Termometr Inwestycyjny - 27 marca 201 8 roku

Obligacje ciagle w cenie .
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Wydarzeniem ubiegtego tygodnia na rynku obligacji byta
decyzja amerykarnskiej Rezerwy Federalnej, dotyczaca stop
procentowych. Spodziewano sig ich podwyzki do poziomu
1,75%. Jednak to komunikat FED po posiedzeniu byt ocze-
kiwany najbardziej, miat da¢ odpowiedz czy w tym roku
stopy p6jda w gore tacznie trzy lub cztery razy. Stowa no-
wego szefa FED sugeruja, ze spodziewac sie trzeba w tym
roku jeszcze dwdch podwyzek stdp. Jednak czy na pewno?

W komitecie (FOMC) jest facznie 12 osob podejmujacych
decyzje i 7 pozostatych cztonkdw bioracych udziat w dysku-
sji, ale bez prawa gtosu (ostatni protokoét zawierat 15 pro-
gnoz, ze wzgledu na 2 nieobsadzone stanowiska). Z uwagi
na rotacyjny sktad komitetu warto przyjrzec¢ sie réwniez
opiniom niegtosujacych cztonkéw. Tu stanowiska wyrazo-
ne za pomoca tzw. kropek, s3 mocno rozbiezne i - co waz-
ne - anonimowe. Najwyzsza prognoza stop procentowych
na ten rok przekracza 2,5%, a to oznaczafoby 4 podwyzki
w 2018 roku. Mediana prognoz co prawda wskazuje na
jeszcze dwie podwyzki w 2018 roku, natomiast jest wska-
zana przewaga jednego gfosu. Dla przysztego roku ocze-
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® FED bez zaskoczen, czy na pewno?
e Duzy popyt na obligacje
e Wyborczy kalendarz wptynie na rynek

kiwania cztonkéw komitetu zawieraja sie w przedziale
od obecnego poziomu do prawie 4%. Kazdy wiarygodny
sygnat o mozliwej kolejnej podwyzce stdp procentowych
ponad poziom 2,25% bedzie uderzat w wycene obligacji,
nie tylko amerykanskich. Przecene obligacji mégthy wywo-
ta¢ réwniez niespodziewany wzrost inflacji, mocne dane
z amerykarnskiego rynku pracy, czy wiekszy od spodziewa-
nego wzrost wynagrodzen. Innymi stowy, potrzeba tylko
bodzZca aby rynek zaczat wyceniac jeszcze 3 podwyzki stop
w USA w tym roku. Tymczasem popyt na obligacje jest bar-
dzo duzy, co nie pozwala rosna¢ rentownosciom. Niewiele
jednak trzeba by sentyment inwestoréw sie odwrocit.

Wycena polskich funduszy obligacji jest dos¢ bezpieczna.
Dane z polskiej gospodarki s bardzo dobre, minister roz-
woju sugeruje, ze wzrost PKB w pierwszym kwartale tego
roku moze pozytywnie zaskoczy¢. Jednoczesnie niemal na
pewno nie dojdzie do podwyzki stép procentowych w tym
roku. Podnoszenie stop w cyklu wyborczym nie optaca sie
politycznie, ze wzgledu na zwiekszenie obcigzenia zadtu-
zonych gospodarstw domowych.

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 wytacznie po zapoznaniu sie z Prospektami informacyjnymi
funduszy, zawierajgcymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad
sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele opfat manipulacyjnych oraz informacje
podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, 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.



