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Polscy inwestorzy gotowi na decyzje EBC

J))



() .
Union

Investment

« Pazdziernikowe posiedzenie EBC bedzie bardzo wazne dla obligaciji.

o Oczekujemy decyzji o tagodnym wygaszaniu programu luzowania ilosciowego
w strefie euro.

« Jesli EBC zdecyduje sie na ostrzejsze ciecie, przecena obligacji w Polsce powinna
zostac¢ zamortyzowana przez krajowych inwestorow.

Tomasz Pawlu¢, zarzadzajacy funduszami obligacji Union Investment TFI

Na czwartkowym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego majg zapas¢ wigzace decyzje dotyczace przysztosci
programu quantitative easing (QE) w 2018 roku. Dla inwestoréw kluczowe sg dwie informacje — ile pieniedzy bank
centralny strefy euro na niego przeznaczy i o ile miesiecy go przedtuzy. Dlaczego jest to tak wazne dla inwestorow?

W ramach programu luzowania ilosciowego EBC skupuje przede wszystkim obligacje skarbowe panstw strefy euro,
ptacac za nie nowo wykreowanymi pieniedzmi. Od marca 2015 roku bank przeznaczyt na niego juz ponad 2 biliony
euro, przyczyniajac sie do znacznego obnizenia rentownosci (wzrostu cen) obligacji krajow cztonkowskich.
Dalsze losy QE beda wiec mialy olbrzymi wplyw na potencjat europejskich papierow skarbowych.

Wygaszanie QE przebiegnie fagodnie

Najnowsze analizy wskazuja na to, ze od stycznia 2018 roku EBC przedtuzy program skupu obligacji o kolejne
szes¢ do dwunastu miesiecy, ale obnizy jego skale do 20-40 mld euro miesiecznie (z obecnych 60 mld euro).

Najbardziej optymistyczny scenariusz jest taki, ze EBC ogtosi kontynuacje skupu papieréw skarbowych o wartosci
40 mld euro miesiecznie przez kolejne dwanascie miesiecy. W tym wypadku oczekujemy wzrostu cen obligacji

w strefie euro, ale takze na swiecie. W przypadku skrajnie negatywnego scenariusza bank ogranicza program

QE do 20 mld euro miesiecznie i przediuza go tylko o sze$¢ miesiecy. Wowczas mozemy sie spodziewac znacznej
przeceny na rynku dtugu.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest jednak powolne wygaszanie luzowania ilosciowego
w strefie euro. Oczekujemy, ze w pazdzierniku EBC wydtuzy program QE o kolejne sze$¢ miesiecy
i ograniczy jego skale do 40 mld euro miesiecznie.

Dlaczego? Europejski Bank Centralny ma swiadomos¢, ze nagte ciecie programu wywotafoby perturbacje na rynku
obligacji, generujac problemy paristw cztonkowskich. Ponadto spowodowatoby silne umocnienie wspélnej waluty

i docelowo doprowadzito do spadku inflacji w strefie euro. Skutki bytyby wiec catkowicie sprzeczne z priorytetami

polityki prowadzonej przez EBC.
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Negatywne zaskoczenie okazja do zakupéw polskich obligacji

Decyzja EBC ogfoszona przez Mario Draghiego po czwartkowym posiedzeniu zdeterminuje zachowanie rynkéw

obligacji w najblizszych tygodniach. Jesli (cho¢ to mato prawdopodobne) EBC negatywnie zaskoczy inwestoréw,
pierwsza reakcja bedzie wyprzedaz obligacji w Europie, w tym takze w Polsce. W przypadku polskich papieréw

skarbowych wzrost rentownosci moze by¢ dobrg okazjg do zakupow.

Oceniamy, ze krajowi inwestorzy sg niedowazeni w polskich obligacjach skarbowych, co daje im znaczng site
zakupowa. Jesli wiec polskie papiery sie przecenia (ich ceny stang sie atrakcyjniejsze), a odptyw zagranicznego
kapitatu z rynku dtugu w Polsce nie bedzie zbyt duzy, krajowi inwestorzy bede w stanie zamortyzowac te przecene.

Jak sygnalizowafem, jest to jednak scenariusz awaryjny. Trudno oczekiwac, ze po latach ostroznej i wspierajacej
polityki Europejski Bank Centralny zrobi inwestorom tak niemitg niespodzianke.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo").
Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje
zamieszczone W niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane
wyfacznie po zapoznaniu sie z Prospektami informacyjnymi funduszy, zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AFI, tabele optat, dane o ryzyku
inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.union-investment.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych

W niniejszym materiale.
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