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Termometr Inwestycyjny s siempnia 2014

~Rosyjskie embargo pozytywne dla Polski?" —
o sytuacji na rynkach obligacji rozmawiamy z Krzysztofem lzdebskim,
zarzgdzajacym funduszami dfuznymi Union Investment TFI
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Tegoroczne wyniki funduszy polskich papieréw dtuznych sg bardzo zréznicowane —
najstabsze zarobity ponizej 2%, najlepsze kilkakrotnie wiecej. Skad taka réznica?

Inwestowanie na rynku dtugu wymaga w tym roku mocnych nerwow, ale przede wszystkim duzego wyczucia.
Cze$c¢ zarzadzajacych, wiedziona negatywnymi prognozami na ten rok, przyjeta postawe asekuracyjna,
maksymalnie skracajac duration portfeli w oczekiwaniu na wzrosty rentownosci. Inni za$ postanowili podja¢
rekawice rzucong przez rynek. Z perspektywy czasu widac, ze odwaga sie opfacita.

Czy rentownosci na $wiecie mogq jeszcze spas¢, dajac zarobi¢ inwestorom?

Biorac pod uwage sytuacje w Swiatowej gospodarce oraz plany amerykarskiego banku centralnego — ktory
inwestorzy traktuja jako jeden z wazniejszych wyznacznikéw trendu na swiatowych rynkach — bytbym raczej
ostrozny w wieszczeniu kontynuacji hossy. Aczkolwiek rynek lubi zaskakiwac.

Ktory rynek sprawit najwiekszg niespodzianke?

Moim zdaniem niemiecki. Gdyby jeszcze p6t roku temu ktos zapytat mnie o rentownosci niemieckich
papieréw, wowczas na poziomie ok. 1,5-1,7%, uznatbym, ze sg bardzo niskie i nizej juz nie zejda. Tymczasem
oprocentowanie 10-letnich bundéw wynosi obecnie zaledwie 1%.

Czy oprocentowanie obligacji naszych zachodnich sgsiadéw ma jakie$ przetozenie na
polski rynek?

Rentownos¢ papierdw niemieckich moze by¢ punktem odniesienia i prognostykiem dla polskich obligacji. Od
2008 r. spread, czyli réznica pomiedzy oprocentowaniem 10-letnich papieréw polskich i niemieckich, wahat sie
pomiedzy 200 a 300 bp. Obecnie réznica ta jest niewielka i wynosi ok. 220 bp, co oznacza, ze jesteSmy blizej
granicy, od ktérej mogtoby nastapi¢ odwrdcenie hossy na polskich papierach lub chocby korekta cen w dot.
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A jak Pan ocenia odczyt PKB Polski za Il kwartat i dalsze perspektywy wzrostu?

Zagrozeniem dla koniunktury w Polsce jest wcigz niski wzrost PKB w Europie Zachodniej, a w pewnym stopniu
réwniez nieuniknione nastepstwa konfliktu rosyjsko-ukrairiskiego. W krétkim horyzoncie rosyjskie sankcje stanowiag
czynnik ryzyka, gdyz ograniczajg nasz eksport. Z drugiej strony, ze wzgledu na rosyjskie embargo, mamy na lokalnym
rynku nadpodaz produktéw zywnosciowych, co powoduje spadek i tak juz niskiej inflacji. Co jednak ciekawe,

w dfugim horyzoncie sankcje ze strony Rosji powinny paradoksalnie pozytywnie wptyna¢ na polska gospodarke.

W jaki sposdb?

Wyrzuceni z rynku rosyjskiego przedsiebiorcy beda musieli poszuka¢ nowych rynkéw zbytu, na ktérych wymagania
importerow prawdopodobnie zmusza do restrukturyzacji, unowoczesnienia polskich produktéw eksportowych.
Wsparciem dla polskiego PKB tradycyjnie powinien by¢ rowniez duzy wewnetrzny rynek.

A jak PKB moze sie przetozy¢ na obligacje?

Prognozowany w najblizszych miesigcach stabszy wzrost gospodarczy zasadniczo powinien sie przektadac
pozytywnie na rynek dtugu. Musimy jednak wzig¢ pod uwage, ze obecne rentownosci polskich obligacji antycypuja

juz zardwno potencjalne obnizki stép przez Rade Polityki Pienieznej — co sugeruja takze kontrakty FRA — jak i kolejna
transze w ramach luzowania ilosciowego w globalnej gospodarce.

Czyli oczekiwane ruchy ze strony RPP pozostana bez echa?

Niezupetnie. Jesli rada nie dokona zaktadanych przez inwestoréw cigé, rozczarowanie moze przynie$¢ wzrost
rentownosci polskich obligacji skarbowych. Obnizka powinna odrobine ustabilizowa¢ sytuacje.

Pan tez sie spodziewa obnizki?

Tak.
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Dlaczego?

Realne stopy procentowe w Polsce, czyli stopy pomniejszone o obecnie niska inflacje, juz od jakiegos czasu sa
najwyzsze w regionie. | cho¢ miejsce na obnizke, podobnie jak dobry pretekst w postaci konfliktu rosyjsko-
-ukrainskiego, istnieje juz od dtuzszego czasu, rada dotad twardo stata na stanowisku utrzymania status quo. Moze
sie to zmieni¢ na wrze$niowym lub pazdziernikowym posiedzeniu. Niestety, nawet jesli tak sie stanie, bedzie to ciecie
spoznione.

800 567 662 @ tfi@union-investment.pl
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Masz pytania? %) (22) 449 03 33 (od poniedziatku do piatku, od 8.00 do 18.00) www.doradcy.unionklub.pl



