() .
Union
Investment

Termometr Inwestycyjny s iisopada 2017+

Risk-on na dtugu. Inwestorzy znéw kupuja obligacje
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« Protokot z posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed), ktéra decyduje
o stopach procentowych, wspart rynki obligacji.

« Globalni inwestorzy chetnie kupuja obligacje i waluty krajow wschodzacych, na czym
korzysta takze Polska.

¢ Oczekujemy, ze na grudniowym posiedzeniu Fed podniesie stopy procentowe,
ale wyrazi tagodne stanowisko co do przysztej polityki pienieznej w USA.

Tomasz Pawlu¢, zarzadzajacy funduszami obligacji Union Investment TFI

0 ile grudniowa podwyzka stop procentowych w USA jest wiasciwie pewna, to znaczaco spadio prawdopodobienstwo
az trzech podwyzek stép procentowych w 2018 roku. W rezultacie ostabif sie dolar, a globalni inwestorzy ponownie
zaczeli kupowa¢ obligacje i waluty krajow wschodzacych. Apetyt na ryzyko widzimy takze w Europie Srodkowo-
-Wschodniej, gdzie kupowane sg praktycznie wszystkie obligacje, moze z wyjatkiem rumunskich. Przypadek
Rumunii jest jednak specyficzny, bo tamtejsza gospodarka wykazuje oznaki przegrzania, a ptace wymykaja sie
spod kontroli, co moze stanowi¢ potezny impuls inflacyjny.

Polski dtug ponownie na celowniku inwestorow

Na fali dobrego sentymentu takze polskie obligacje zyskuja na wartosci. To duza zmiana wzgledem ostatnich
tygodni, kiedy inwestorzy zagraniczni stronili od polskiego dfugu skarbowego, a popytem (gtéwnie ze strony
krajowych inwestorow) cieszyly sie gtéwnie obligacje krétkoterminowe. Ujawniony protokét z posiedzenia
Fed stworzyt sprzyjajace Srodowisko i daf paliwo do wzrostéw cen polskich obligacji takze o dtugim terminie
zapadalnosci.

Popyt na polskie skarbéwki jest tak ogromny, ze inwestorzy masowo kupuja je zaréwno na rynku, jak i na
przetargach. Na ostatniej aukcji Ministerstwo Finansow zaoferowato papiery o facznej wartosci 4 mld zi, podczas
gdy inwestorzy zgtosili oferty na okoto 14 mld zt. Juz bardzo dawno nie byto w Polsce tak udanego przetargu
obligacji, na ktérym popyt az 3,5-krotnie przekroczytby podaz.

Oprocz niskiej podazy, ceny polskich obligacji wspiera takze stabilna inflacja (brak presji na podwyzki
stop przez Rade Polityki Pienieznej), dobre wykonanie budzetu, a ostatnio takze waluta. Ztoty umocnit sie
do gtéwnych walut, w tym dolara i euro. Nie widac tez przestanek, zeby w najblizszym czasie nasza waluta miata
sie ostabic. A to dobra informacja — silny zloty oznacza wyzsze zyski dla zagranicznych inwestoréw i zacheca ich
do kupowania polskich skarbowek.
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»Gotebi” komunikat po grudniowej podwyzce

Polityka pieniezna prowadzona przez Fed jest nastawiona na stabilny wzrost inflacji, az do osiagnigcia 2% celu.
W $wietle ostatnich odczytéw wzrasta prawdopodobieristwo, ze poziom cen w amerykariskiej gospodarce utrzyma
sie ponizej oczekiwan bankieréw centralnych dtuzej, niz dotad zakfadali.

A skoro inflacja w USA gwattownie nie ro$nie, nie ma potrzeby ani uzasadnienia dla szybkiego podnoszenia stop
procentowych. Dlatego po grudniowym posiedzeniu Fed oczekuje (oprécz dyskontowanej juz od dtuzszego czasu
podwyzki) , gotebiego”, czyli tagodnego komunikatu co do polityki amerykanskiego banku centralnego w 2018 .
Z ust Janet Yellen, ktéra w lutym ustapi z fotela szefowej Fed, ustyszymy zapewne, ze dopdki inflacja nie wejdzie
na $ciezke trwatego wzrostu, dop6ty $ciezka podwyzek stép w USA pozostanie tagodna.

.Gofebi” komunikat Fed powinien pozytywnie wptyna¢ na rynki obligacji, powodujac lekki spadek rentownosci
obligacji na dtugim koncu krzywej. A jesli tak sie stanie, beneficjentem tego trendu bedzie takze Polska.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo").
Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje
zamieszczone W niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane
wyfacznie po zapoznaniu sie z Prospektami informacyjnymi funduszy, zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AFI, tabele optat, dane o ryzyku
inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.union-investment.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych
W niniejszym materiale.

801 144 144 tfi@union-investment.pl
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