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Inflacja w ryzach wspiera polskie obligacje

Krajowym obligacjom
pomagajg czynniki
lokalne. Jednym z nich jest
niska podaz skarbowych
papierow wartosciowych.
Polski dtug wspiera takze
inflacja.

'\ Andrzej Czarnecki
2 dyrektor inwestycyjny ds. papieréw
dtuznych Union Investment TFl
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« Czynniki krajowe wspieraja polski dtug, jednak sytuacja globalna nie sprzyja
obligacjom.

« Rada Polityki Pienieznej jest w komfortowej sytuacji, moze poczekac z podwyzkami
stop do 2019 r.

Andrzej Czarnecki, dyrektor inwestycyjny ds. papieréw dfuznych Union Investment TFI

Krajowym obligacjom pomagaja czynniki lokalne. Jednym z nich jest niska podaz skarbowych papieréw
wartosciowych, zaplanowana przez resort finanséw na pierwszy kwartat br. Mozliwe jednak, ze potrzeby finansowe
w kolejnych kwartatach beda rosty, co sktaniatoby Ministerstwo Finanséw do sprzedazy papieréw na aukcjach po
nizszych cenach, i co za tym idzie — wyzszych rentownosciach.

Drugim czynnikiem wspierajacym polski dtug jest inflacja, ktéra utrzymuije sie w strefie komfortu RPP. Mozliwe jednak,
ze latem, ze wzgledu na efekt bazy, odnotujemy jej okresowy wzrost nawet powyzej putapu 3%. Ryzyko stanowi
sytuacja na rynku pracy: spadajace bezrobocie i wynagrodzenie rosnace w tempie ok. 7% rocznie. Efekt ten jest
ograniczany przez mocny ztoty i bardzo staby dolar, ktéry hamuje ceny surowcéw energetycznych. Dzigki temu realne
jest wstrzymanie sie z podwyzkami stop do 2019 r. Taka perspektywa wspiera polskie obligacje.

Z drugiej strony sytuacja na rynkach bazowych nie sprzyja obligacjom, co wywiera presje réwniez na naszym rynku.
Styczniowa konferencja prezesa Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi’ego zostata odebrana przez rynek
Jjastrzebio”, wywierajac presje na rentowno$¢ niemieckich obligacji. Nie ma mowy o podwyzkach stép procentowych
EBC w tym roku, ale scenariusz bazowy zaktada zmniejszanie tempa zakupéw aktywdw, przez co bilans banku moze
sie ustabilizowac. Amerykanski Fed powoli redukuje swoj bilans, stopniowo podnoszac stopy. W 2018 r. mozliwe sg
trzy podwyzki stép. W tej sytuacji z polskiej perspektywy preferowane wydaja sie fundusze pienigzne.

Union Investment TFI S.A. (, Towarzystwo") dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji
KPW-4073-1\95. Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez Towarzystwo i nie stanowi porady prawnej, podatkowej, ksiegowej ani
rekomendacji inwestycyjnej. Prognozy przedstawione w niniejszym materiale nie stanowia gwarancji przyszlych wynikéw. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu sie z Prospektami Informacyjnymi funduszy zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka,
zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele opfat 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 naszej stronie internetowej (www.union-investment.pl).

Niniejszy materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Informacje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opieraja sie na
ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezacego stanu prawnego i podatkowego oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto informacji
ze zrédet wlasnych oraz z publicznie dostepnych Zrodet. Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Prezentowane prognozy dotycza klas aktywow,
a nie konkretnych funduszy/subfunduszy. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantuja osiagniecia celdw inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia zmniejszenia lub
utraty zainwestowanych $rodkow. Wyniki moga by¢ pomniejszone o pobrane opfaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec
zmianie w przyszto$ci. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.
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