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Obligacje pod presja

Krzysztof Izdebski

Zarzadzajacy Funduszami Dluznymi
Union Investment TFI

Na rynku obligacji trwa przecena. Rentownos¢ ame-
rykanskich 10-latek przebita poziom 2,9%, a to
oznacza wyceny niewidziane od poczatku 2014 r.
Inwestorzy sa przekonani, ze w tym roku Rezerwa
Federalna podniesie stopy procentowe trzykrotnie.
Pojawiaja sie gtosy, ze rdwniez czwarta podwyzka
moze by¢ brana pod uwage.

Wyceny obligacji w Europie poruszaja sie w rytm
informacji z Europejskiego Banku Centralnego. Klu-
czowe pytania inwestoréw sg wiec nastepujace: kie-
dy Bank zacznie zacie$niac polityke monetarng i jaki
kurs nada mu nowy szef. Kadencja Mario Draghiego
skoniczy sie w drugiej pofowie przysztego roku, jed-
nak spekulacje na temat nowego Prezesa juz trwaja.

W takim otoczeniu obligacje mniejszych krajow,
m.in. polskie, moga byc¢ pod presja. Wielcy instytu-
cjonalni inwestorzy, zamiast mie¢ w portfelu polskie
obligacje wyceniane na 3,5%, moga by¢ sktonni do
zakupu amerykanskich papieréw dtuznych,
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* Przecena amerykanskich 10-latek
e Uspokojenie w Polsce
e Inflacja RPP niestraszna

(bez ryzyka walutowego) osiggaja wyceny na po-
ziomie 3%.

Na rynku pierwotnym polskie obligacje sprzedaja sie
jednak bardzo dobrze. Przetarg zorganizowany przez
Ministerstwo Finanséw w trzecim tygodniu lutego
zamknat sie sprzedaza obligacji o wartosci 4 mld zt,
przy popycie na poziomie 13 mld zt. Rentownos¢ pa-
pierdw z dwuletnim terminem zapadalnosci wynio-
sta 1,74%, za$ 5-latki wyceniono na blisko 2,69%.
Na rynku wtérnym 10-latki wracaja do pozioméw
z pofowy stycznia, a wczedniej widzianych jeszcze
w listopadzie, czyli blisko 3,40%.

W Polsce Rada Polityki Pienieznej jest w zasadzie
zgodna co do tego, ze inflacja na poziomie 3% w po-
towie roku nie spowoduje podwyzki stop procento-
wych. W drugiej potowie tego roku wzrost cen ma
wyhamowac i, zgodnie z deklaracjami Prezesa Naro-
dowego Banku Polskiego, pierwszych podwyzek stop
procentowych spodziewac sie mozemy w 2019 r.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiad-
czonych przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towa-
rzystwo"). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., 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, zawierajagcymi szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad
sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele opfat manipulacyjnych oraz informacje
podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla
Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg 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 niniej-
szym materiale.



