Komentarz inwestycyjny
Sytuacja na rynkach obligacji

Listopad ponownie przyniést ujemne stopy zwrotu na rynku polskich obligacji skarbowych. Co prawda, jak dotad,
rynek nie otrzymat sygnatu ze strony amerykanskiego Banku Rezerwy Federalnej o wstrzymaniu programu zakupu
aktywow, ale dane z gospodarki amerykanskiej sugerujg taki ruch w najblizszym czasie. Gospodarka amerykanska
jest w dobrej kondycji, sytuacja na rynku pracy znaczgco sie poprawia, nadal rosng réwniez wskazniki
wyprzedzajgce gospodarki, co oznacza, ze dynamika wzrostu w nadchodzacych kwartatach powinna ulec dalszej
poprawie. W zwigzku z tym gorzej zachowujg sie obligacje skarbowe statokuponowe. Jedyng klasg aktywow
pozwalajgcg na dodatnie stopy zwrotu w ostatnim miesigcu byly ponownie obligacje wysokodochodowe oraz
europejskie obligacje rzadowe. Wzrost cen tej drugiej klasy aktywodw miat miejsce w zwigzku z obnizkg stop
procentowych przez Europejski Bank Centralny. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zachowanie bankéw centralnych
w najblizszych miesigcach moze by¢ zupetnie rézne (koniec luzowania ilosciowego w Stanach Zjednoczonych
i kontynuacja polityki taniego pienigdza w Japonii i Europie).

Stopa zwrotu z subfunduszu AXA Obligacji byta w listopadzie lepsza niz benchmark o 27 punktéw bazowych oraz
lepsza niz mediana rynkowa. Od poczatku roku fundusz pobit benchmark o 139 punktéw bazowych, co pozwolito
mu sie znalezé w pierwszym kwartylu w poréwnaniu z konkurencjg. Kluczem do sukcesu od kilku miesiecy
pozostaje posiadanie portfela o niskim duration (niskiej ekspozycji na zmiany stép procentowych) oraz ekspozycja
na wystromienie krzywej dochodowosci — czyli przewazenie w sektorze obligacji krotkoterminowych. Réwniez papiery
dtuzne przedsiebiorstw (zwykle oparte na zmiennym kuponie) przynoszg lepszg stope zwrotu niz obligacje
skarbowe. Subfundusz AXA Antyinflacyjny poradzit sobie w ostatnim miesigcu lepiej niz mediana funduszy
konkurencji, gtéwnie dzieki znacznemu zaangazowaniu w globalne obligacje przedsiebiorstw. Od poczatku roku
fundusz wypada bardzo dobrze i znajduje sie w pierwszym kwartylu wynikbw w poréwnaniu z konkurencyjnymi
funduszami inwestujgcymi na polskim rynku diugu. Bardzo dobry wynik do benchmarku oraz w stosunku do
funduszy konkurencji wypracowat w ostatnim miesigcu subfundusz AXA Lokacyjny. Fundusz jest lepszy od
benchmarku oraz w odniesieniu do funduszy konkurencji takze w przeciggu catego 2013 roku.

Ostatnie dane o wzroScie gospodarczym w Polsce ukazujg systematyczng poprawe sytuacji makroekonomicznej.
Wzrost PKB w 3Q'13 wynibst 1,9% r/r, co byto wynikiem powyzej prognoz analitykéw. Zgodnie z oczekiwaniami za
lepszy wzrost PKB odpowiada poprawa konsumpcji indywidualnej. Dane miesieczne z gospodarki wskazujg, ze ten
wskaznik ma szanse na kontynuacje wzrostdw w nadchodzgcych kwartatach, stgd istnieje szansa na dalszg
poprawe dynamiki wzrostu PKB w 2014 roku. Lepsze dane o produkcji przemystowej, a takze catkiem przyzwoite
z rynku pracy determinujg postawe Rady Polityki Pienieznej. Nie nalezy oczekiwaé juz na pewno obnizek stép
procentowych, cho¢ ich ruchowi w goére w najblizszym czasie bedzie zapobiega¢ niska inflacja. Jej ostatni
pazdziernikowy odczyt na poziomie 0,8% r/r byt ponizej oczekiwanh, a takze znacznie ponizej celu inflacyjnego NBP
(na poziomie 2,5%).
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez AXA TFI S.A. w dobrej wierze i z nalezytg starannosScig, tym niemniej ma on charakter wytacznie informacyjny i nie nalezy
go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. AXA TFI S.A. nie Swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie ponosi zadnej
odpowiedzialnoSci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji. Informacje na temat funduszu inwestycyjnego oferowanego przez AXA TFI S.A.,
w tym szczegbtowe informacje na temat ryzyka inwestycyjnego znajdujg w Prospekcie informacyjnym AXA FIO, dostepnym na stronie www.tfi.axa.pl oraz w siedzibie
Towarzystwa. W zwigzku z politykg inwestycyjng, cena jednostki uczestnictwa poszczegdlinych subfunduszy moze charakteryzowaé sie duzg zmiennoscig. Uczestnik
musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty co najmniej czesci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki historyczne poszczegdlnych subfunduszy nie stanowig gwarancji uzyskania
podobnych wynikéw w przysztoSci. Poszczegdlne subfundusze mogg inwestowaé powyzej 35% aktywoéw w papiery wartoSciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
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