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Ostatnie 2 tygodnie rozpieszczaja obserwatordw ryn-
ku obligacji. W tym roku nie widzielismy jeszcze tak
imponujacych wzrostéw (rentownosci na polskich ob-
ligacjach 10-letnich zeszly ponizej 2,90%). Ma to swoje
zrédfa m.in. w otoczeniu zewnetrznym (dynamika ogél-
no$wiatowego wzrostu gospodarczego jest mniejsza
od oczekiwanej, wiec obligacje, jako klasa aktywow,
zyskuja na atrakcyjnosci). Dodatkowo na polskim rynku
obligacjom przystuzyt sie duzo nizszy odczyt inflacyjny
(tzw. szacunek flash), ktory obniza cata $ciezke infla-
cji na przyszty rok o mniej wiecej 0,3/0,4 p.p. Juz te 2
czynniki powoduja, ze na razie nie wida¢ na horyzoncie
symptomoéw zaciesnienia polityki monetarnej. Rowniez
nie mozna moéwi¢ o obnizkach stép procentowych — po-
jedyncze gtosy gofebi rownowaza jastrzebie. Wigkszos¢
cztonkéw RPP chce utrzymania stép procentowych.

Obserwujemy ciekawa polityke emisyjna: Minister Fi-
nansow anuluje przetargi sprzedazy papieréw diuznych.
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e Rentownos¢ 10-letnich obligacji spadia
ponizej 2,90%

e Sciezka inflacyjna nizej
e Ciekawa polityka emisyjna Ministra Finansow

Organizowane s3 w zastepstwie do$¢ duze przetargi
zamiany (na przetargu sprzedazy kupujemy obligacje
za gotéwke, w przetargu zamiany podstawiamy krétko-
terminowe obligacje za obligacje o dtuzszym terminie
zapadalnosci).

Wielu komentatoréw sugeruje, ze to juz koniec wzro-
stow rynku obligacji, ale my nie jeste$my przekonani, ze
nalezy juz teraz zmieni¢ nastawienie do rynku.

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 J)rzedstawione

w niniejszym materiale nie stanowia gwarangji pralsziych 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 Inwestorow, Informacie dla Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku
inwestycyjnym i podatkach dostgpne s3 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 informadji 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
srodkow. Wyniki moga by¢ pomniejszone o pobrane optaty 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.



