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Obnizka stép procentowych znowu w grze.
Obligacje moga zyskac.
Zbigniew Jakubowski, wiceprezes zarzadu Union Investment TFI

W Il kwartale 2016 r. polska gospodarka rozwijata sie duzo wolniej niz oczekiwano. Analiza sktadowych
PKB pokazuije, ze w Polsce zdecydowanie spadta dynamika inwestycji. Nasza gospodarke wspierata jedynie
konsumpcja wewnetrzna, aczkolwiek réwniez w mniejszym stopniu niz przewidywano. Wniosek? Rzadowa
prognoza wzrostu PKB w tym roku w wysokosci 3,8% (zapisana w tegorocznym budzecie) jest niemozliwa
do utrzymania. Fakt ten potwierdzito nawet Ministerstwo Rozwoju (co naszym zdaniem bylo tylko kwestig czasu).
Resztki optymizmu zgasity lipcowe dane z polskiej gospodarki. Produkcja przemystowa okazafa sie duzo
gorsza od oczekiwan (spadek o 3,4% r/r). Rozczarowata takze sprzedaz detaliczna (wzrost o jedynie

2% rlr). W $wietle tych danych trudno oczekiwac znaczacej poprawy koniunktury gospodarczej

w Polsce w drugiej pofowie roku.

Obnizka stop procentowych coraz bardziej prawdopodobna

Co mogtoby odwrdcic ten negatywny trend i wspomoc polska gospodarke w dtuzszym terminie?
Niewatpliwie obnizenie stop procentowych. Jeszcze do niedawna mato kto braf taki scenariusz pod
uwage. Fakty sg jednak takie, ze Radzie Polityki Pienieznej coraz trudniej bedzie ignorowac twarde
dane. Rozwazania o koniecznosci ciec stdp procentowych stychac zresztg w samej Radzie. Obecnie
jednakze przewaza poglad o utrzymaniu poziomu stép procentowych na niezmienionym poziomie.
W zwigzku z rozczarowujaca dynamika PKB oraz pozostatymi danymi makroekonomicznymi,
uwazamy, ze przybedzie gtoséw za obnizkami.

Obligacje moga pozytywnie zaskoczy¢

Biorac pod uwage ostatnie dane, RPP moze wiec zmieni¢ swojg dotychczasowa retoryke
«Wait and see” i obnizy¢ stopy procentowe. Rynek nie wycenia jeszcze takiego ruchu,

co jest dobra wiadomoscig dla oséb, ktore inwestuja pieniadze za posrednictwem funduszy
obligacji. Dlaczego? Ciecie stop procentowych sktoni wielu inwestoréw zagranicznych

do powrotu na polski rynek dtugu. To zas spowoduije jeszcze silniejszy spadek rentownosci
obligacji, a tym samym wzrost cen papieréw znajdujacych sie w portfelach funduszy
inwestycyjnych. Tutaj warto zwrdci¢ uwage, ze inwestorzy coraz mocniej wierza

w obligacje. Tylko w lipcu do funduszy obligacji zagranicznych wptyneto az 700 min zt

a do funduszy obligacji polskich 266 min zt*. Jesli RPP zdecyduije sie na obnizke stop
procentowych — a coraz wiecej za tym przemawia — naptywy do tej klasy aktywéw

moga jeszcze wzrosnac. Podobnie jak stopy zwrotu z funduszy inwestujacych

w obligacje.

* Zrédto: Wood & Company, EME Strategy: Polish mutual fund flows, 12 sierpnia 2016
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Wyniki wybranych funduszy pienieznych i obligacyjnych Union Investment TFl od poczatku roku*

Nazwa Stopa zwrotu (w proc.)
UniKorona Pieniezny (UniFundusze FIO) 2,16
UniLokata (UniFundusze FIO) 1,07
UniKorona Obligacje (UniFundusze FIO) 1,69
UniObligacje: Nowa Europa (UniFundusze FIO) 7,02
UniWIBID Plus (UniFundusze SFIO) 1,27
UniObligacje Aktywny (UniFundusze SFIO) 4,87
UniObligacje FIZ 3,48
UniAbsolute Return Dtuzny FIZ 2,02

* 7rédto: wycena funduszy z dnia 17.08.2016 YTD

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Union Investment TFI S.A.

Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu w przesztosci i nie gwarantuja podobnych wynikow w przysztosci.
Prezentowane wyniki nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych zwiazanych z lokowaniem w dany subfundusz oraz podatkéw. Wyniki moga by¢
pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki.

Brak gwarancji osiagniecia celow inwestycyjnych subfunduszy; mozliwos¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych srodkow.
Duza zmienno$¢ wartosci aktywow netto: UniAkcje Matych i Srednich Spétek, UniAkcje Wzrostu, UniAkcje: Nowa Europa, UniKorona
Akcje, UniKorona Zréwnowazony, UniStabilny Wzrost, UniObligacje: Nowa Europa, UniAkcje: Turcja, UniAkcje Dywidendowy
w UniFundusze™ oraz UniBessa, UniObligacje Aktywny, UniObligacje Zamienne, UniStrategie Dynamiczny, UniAkcje: Daleki
Wschdd, UniDynamiczna Alokacja Aktywoéw, UniAkcje Biopharma, UniAkcje Globalny Dywidendowy, SGB Zagraniczny
w UniFunduszes™°.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw UniKorona Pieniezny, UniKorona Obligacje, UniStabilny Wzrost, UniKorona Zréwnowazony,
UniStrategie Dynamiczny, UniObligacje Zamienne, UniAkcje: Daleki Wschdd, UniDynamiczna Alokacja Aktywow, UniAktywny Pieniezny, SGB
Zagraniczny w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski,

a w przypadku UniDolar Pienigzny, UniObligacje: Nowa Europa, UniAkcje: Turcja, UniAkcje Dywidendowy oraz UniLokata takze w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australig, Austrig, Belgie, Butgarig, Cypr, Czechy, Danie, Estonig, Finlandie,
Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandig, Irlandie, Islandig, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk,
Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandig, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenig, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcje,
Wegry, Wielka Brytanie, Wlochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Prospekty informacyjne, kluczowe informacje dla Inwestorow, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa

na stronie www.union-investment.pl.

Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd

(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95.

Masz pytania?

801 144 144
(+48) 22 449 03 33 (od poniedziatku do piatku, od 8.00 do 18.00)

tfi@union-investment.pl



