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Pozytywne otoczenie

dla polskich obligacj

Krzysztof Izdebski

Zarzadzajacy Funduszami Diuznymi
Union Investment TFI

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w ostatnich ty-
godniach skarbowe obligacje zmiennokuponowe
wspieraty wycene jednostek funduszy pieni%Znych.
Otoczenie rynkowe pozostaje pozytywne dla pol-
skich obligacji. Wykonanie budzetu jest na dobrym
oziomie, a Ministerstwo Finanséw sfinansowa-
0 juz ponad 60% %otrzeb pozyczkowych na ten
rok, co prawdopodobnie ograniczy podaz obligacji
w trzecim kwartale. Podczas lipcowego przetargu
zamiany widzielisSmy wysoki popyt na papiery dzie-
siecioletnie — inwestorzy, gtéwnie zagraniczni, kupi-
li obligacje za niemal 2 mld zt.

Ostatnie posiedzenie RPP przed wakacyjna prze-
rwg miato bardzo gofebi wydzwiek, co rowniez
jest lekko pozytywne dla r¥nku dtugu. Prezes NBP
Adam Glapinski stwierdzif, ze najnowsza, lipco-
wa projekcja inflacji wzmacnia jego przekonanie
o tym, ze stopy procentowe pozostang niezmienio-
ne do 2020 roku. Opublikowana pro#'ekcja inflacji
pokazuje nizsza oczekiwang Sciezke inflacji bazowej

w dfugim okresie, co moze wzmacniac tych czton-
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e Sytuacja makroekonomiczna w kraju dobra
dla obligacji

 Potencjalne ryzyka gtéwnie zza granicy
e Stabos¢ rynkéw wschodzacych

kéw Rady Polityki Pienieznej, ktorzy opowiadaja sie
za stabilizacja stép procentowych. W glosowaniach
rozstrzygnie zapewne gtos Prezesa Glapinskiego.

Potencjalne ryzyka dla wyceny polskich obligacji

skarbowych man gtéwnie charakter zewnetrzny.
Ciezarem moze by¢ potencjalne osfabienie ztotego,
ktory dostaje rykoszetem po informacjach docho-
dzacych z handlowej wojny pomiedzy USA i reszta
Swiata.

Na rynkach miedzynarodowych wsréd inwestoroéw
wcigz obserwujemy awersje do ryzyka, czego do-
wodem jest utrzymywanie sie rentownosci 10-let-
nich niemieckich Bundéw na poziomie ok. 0,30%.
Stabo zachowywaly sie obligacje emerging markets,
na czele z Turcja. Pomimo poczatkowego odbicia po
wyborach, tureckiemu rynkowi zaszkodzity dziata-
nia Prezydenta Erdogana, ktory wykorzystat swoje
uprawnienia m. in. do powofania swojego ziecia na
stanowisko Ministra Finanséw.

Union Investment TFI S.A. (, Towarzystwo") dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartoéciowych
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Niniejszy
materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promodji ustug $wiadczonych przez Towarzystwo i nie
stanowi porady prawnej, podatkowej, ksiegowej ani rekomendacji inwestycyjnej. Prognozy przedstawione

w niniejszym materiale nie stanowia gwarandji przysztych wynikow. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwe-
stowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu siiz Prospektami
Informacyjnymi funduszy zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad sprze-
dazy jednostek uczestnictwa fundusze/, tabele opfat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty

informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacie dla Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku
inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na naszej stronie internetowej (www.union-investment.pl). Niniejszy
materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Infor-
macje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opieraja sie na ocenie autora w momencie jego two-
rzenia i w stosunku do biezacego stanu prawnego i podatkowego oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego
poinformowania. W materiale uzyto informacji ze zrédet whasnych oraz z publicznie dostepnych zrodet. Wszelkie
prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Prezentowane prognozy dotycza

klas aktywow, nie konkretnych funduszy/subfunduszy. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantuja
osiggniecia celow inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia zmniejszenia lub utraty zainwestowanych
$rodkow. Wyniki moga by¢ pomniejszone o pobrane opfaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy
od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przyszlosci. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za
negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



