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Rynek obligacji w Polscé\
podaza za rynkiem globa
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0d poczatku roku obserwujemy bardzo dobra sytuacje na
rynku obligacji. Rynki finansowe wygladaja jeszcze lepiej
niz w dobrym grudniu 2018 r. na wszystkich klasach ak-
tywow.

Inwestorzy uspokojeni bardzo stabilng sytuacja wewnetrz-
na w Polsce obserwuja raczej otoczenie zewnetrzne — pol-
ski rynek dlugu zachowuje sie doktadnie tak, jak rynek
globalny i jest wrazliwy tylko na sygnaty pochodzace
z bankéw centralnych. Sprzyja temu bardzo stabilny ztoty,
jedna z najsilniejszych walut w regionie.

W Polsce w styczniu Ministerstwo Finanséw zrealizowato
2 przetargi, dzieki ktérym sfinansowano 43% deficytu na
2019 rok. To jest dosc¢ ekspresowe tempo, niespotykane od
2014 roku. To realizacja zrozumiatej strategii Ministerstwa,
ktére przy tych atrakcyjnych poziomach sprzedaje obliga-
cje, zwlaszcza ze jest na nie duzy popyt. Spodziewamy sie
w pierwszym kwartale dalszego zaspokajania tego popytu
na polskie obligacje tym bardziej, ze mamy rok wyborczy
i na horyzoncie nowe programy spoteczne wymagajace
sfinansowania. Patrzac na wykonanie budzetu za ubiegly
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e Wyzsze wyceny i dobra sytuacja na rynku
obligacji

e W styczniu sfinansowano 43% deficytu na 2019 r.
e ,Cierpliwosc¢” FED rynek odczytat gotebio

rok i prognoze wykonania na 2019, spodziewac nalezy sie
stymulagji fiskalne;.

Odczyt PKB za 2018 pokazat wzrost 5,1% tj. 0 10 p.b. wy-
zej od rynkowego konsensusu i jest to najszybsze tempo
wzrostu od 6 lat. Interesujace beda szczegdty struktury
tego wzrostu, ktére poznamy pod koniec lutego — sza-
cunki méwig o stabnacej konsumpcji i inwestycjach. To
z kolei zapowiada nizszg dynamike wzrostu gospodarczego
w perspektywie 2019 roku.

Komunikat FED z konca stycznia miat charakter gotebi.
Kluczowe stowo , cierpliwos¢” w sprawie decyzji dotycza-
cych stép procentowych rynek odczytat jako zapowiedz?
wstrzymania podwyzek stép. W zglobalizowanym swiecie
réwniez gospodarka USA zalezna jest od wskaznikow ma-
kroekonomicznych — a te spadaja. Nalezy pamietac, ze to
nadal silna gospodarka z mocnymi atutami: dobra sytuacja
na rynku pracy i wysokie odczyty PKB. Mozna spodziewac
sie wyzszej rentownosci obligacji, cho¢ zalecaliby$my ra-
czej daleko posunieta ostrozno$¢ i neutralnos¢ w zajmo-
waniu wiekszych pozycji w obligacjach.

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 QJZY( a, 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 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 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.



