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W II kwartale 2016 r. polska gospodarka rozwijała się dużo wolniej niż oczekiwano. Analiza składowych 
PKB pokazuje, że w Polsce zdecydowanie spadła dynamika inwestycji. Naszą gospodarkę wspierała jedynie 
konsumpcja wewnętrzna, aczkolwiek również w mniejszym stopniu niż przewidywano. Wniosek? Rządowa 
prognoza wzrostu PKB w tym roku w wysokości 3,8% (zapisana w tegorocznym budżecie) jest niemożliwa 
do utrzymania. Fakt ten potwierdziło nawet Ministerstwo Rozwoju (co naszym zdaniem było tylko kwestią czasu). 
Resztki optymizmu zgasiły lipcowe dane z polskiej gospodarki. Produkcja przemysłowa okazała się dużo 
gorsza od oczekiwań (spadek o 3,4% r/r). Rozczarowała także sprzedaż detaliczna (wzrost o jedynie 
2% r/r). W świetle tych danych trudno oczekiwać znaczącej poprawy koniunktury gospodarczej 
w Polsce w drugiej połowie roku.

Obniżka stóp procentowych coraz bardziej prawdopodobna

Co mogłoby odwrócić ten negatywny trend i wspomóc polską gospodarkę w dłuższym terminie? 
Niewątpliwie obniżenie stóp procentowych. Jeszcze do niedawna mało kto brał taki scenariusz pod 
uwagę. Fakty są jednak takie, że Radzie Polityki Pieniężnej coraz trudniej będzie ignorować twarde 
dane. Rozważania o konieczności cięć stóp procentowych słychać zresztą w samej Radzie. Obecnie 
jednakże przeważa pogląd o utrzymaniu poziomu stóp procentowych na niezmienionym poziomie. 
W związku z rozczarowującą dynamiką PKB oraz pozostałymi danymi makroekonomicznymi, 
uważamy, że przybędzie głosów za obniżkami. 

Obligacje mogą pozytywnie zaskoczyć

Biorąc pod uwagę ostatnie dane, RPP może więc zmienić swoją dotychczasową retorykę 
„wait and see” i obniżyć stopy procentowe. Rynek nie wycenia jeszcze takiego ruchu, 
co jest dobrą wiadomością dla osób, które inwestują pieniądze za pośrednictwem funduszy 
obligacji. Dlaczego? Cięcie stóp procentowych skłoni wielu inwestorów zagranicznych 
do powrotu na polski rynek długu. To zaś spowoduje jeszcze silniejszy spadek rentowności 
obligacji, a tym samym wzrost cen papierów znajdujących się w portfelach funduszy 
inwestycyjnych. Tutaj warto zwrócić uwagę, że inwestorzy coraz mocniej wierzą 
w obligacje. Tylko w lipcu do funduszy obligacji zagranicznych wpłynęło aż 700 mln zł 
a do funduszy obligacji polskich 266 mln zł*. Jeśli RPP zdecyduje się na obniżkę stóp 
procentowych – a coraz więcej za tym przemawia –  napływy do tej klasy aktywów 
mogą jeszcze wzrosnąć. Podobnie jak stopy zwrotu z funduszy inwestujących 
w obligacje.
* Źródło: Wood & Company, EME Strategy: Polish mutual fund flows, 12 sierpnia 2016

Obniżka stóp procentowych znowu w grze. 
Obligacje mogą zyskać.
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Wyniki wybranych funduszy pieniężnych i obligacyjnych Union Investment TFI od początku roku*

* Źródło: wycena funduszy z dnia 17.08.2016 YTD

Nazwa Stopa zwrotu (w proc.)

UniKorona Pieniężny (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 Dłużny FIZ 2,02

Niniejszy materiał jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji usług świadczonych przez Union Investment TFI S.A.
Przedstawiane informacje finansowe dotyczą wskazanego okresu w przeszłości i nie gwarantują podobnych wyników w przyszłości.
Prezentowane wyniki nie uwzględniają opłat manipulacyjnych związanych z lokowaniem w dany subfundusz oraz podatków. Wyniki mogą być 
pomniejszone o pobrane opłaty manipulacyjne i należne podatki. 
Brak gwarancji osiągnięcia celów inwestycyjnych subfunduszy; możliwość zmniejszenia wartości, w tym utraty części zainwestowanych środków.
Duża zmienność wartości aktywów netto: UniAkcje Małych i Średnich Spółek, UniAkcje Wzrostu, UniAkcje: Nowa Europa, UniKorona 
Akcje, UniKorona Zrównoważony, UniStabilny Wzrost, UniObligacje: Nowa Europa, UniAkcje: Turcja, UniAkcje Dywidendowy 
w  UniFunduszeFIO oraz UniBessa, UniObligacje Aktywny, UniObligacje Zamienne, UniStrategie Dynamiczny, UniAkcje: Daleki 
Wschód, UniDynamiczna Alokacja Aktywów, UniAkcje Biopharma, UniAkcje Globalny Dywidendowy, SGB Zagraniczny 
w UniFunduszeSFIO.
Możliwe lokaty ponad 35% wartości aktywów UniKorona Pieniężny, UniKorona Obligacje, UniStabilny Wzrost, UniKorona Zrównoważony, 
UniStrategie Dynamiczny, UniObligacje Zamienne, UniAkcje: Daleki Wschód, UniDynamiczna Alokacja Aktywów, UniAktywny Pieniężny, SGB 
Zagraniczny w  papiery wartościowe emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski, 
a w przypadku UniDolar Pieniężny, UniObligacje: Nowa Europa, UniAkcje: Turcja, UniAkcje Dywidendowy oraz UniLokata także w papiery 
wartościowe emitowane, poręczane lub gwarantowane przez: Australię, Austrię, Belgię, Bułgarię, Cypr, Czechy, Danię, Estonię, Finlandię, 
Francję, Grecję, Hiszpanię, Holandię, Irlandię, Islandię, Japonię, Kanadę, Koreę Południową, Litwę, Luksemburg, Łotwę, Maltę, Meksyk, 
Niemcy, Norwegię, Nową Zelandię, Polskę, Portugalię, Rumunię, Słowację, Słowenię, Stany Zjednoczone, Szwajcarię, Szwecję, Turcję, 
Węgry, Wielką Brytanię, Włochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Światowy (Międzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).
Prospekty informacyjne, kluczowe informacje dla Inwestorów, tabele opłat, dane o  ryzyku inwestycyjnym i  podatkach dostępne są 
na stronie www.union-investment.pl.
Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. działa na podstawie decyzji Komisji Papierów Wartościowych i Giełd 
(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 poniedziałku do piątku, od 8.00 do 18.00)

tfi@union-investment.pl@
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