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Nie cykl, a dostosowanie
- jak czytac ruch RPP?

Autor komentarza:

Michat Hotda Majowe posiedzenie RPP przyniosto powszechnie oczekiwang obnizke stop
Dyrektor Dziatu Obligacji, procentowych. Skala dostosowania poziomu stop procentowych, bo tak
Santander TFl RPP okreslita w komunikacie te decyzje, wyniosta 0,5 pp, co byto zgodne

z wiekszoscig przewidywan ekonomistdw. Obecnie dysponujemy
informacjg po posiedzeniu, a wcigz przed nami konferencja Prezesa NBP,
na ktorej moze on rzuci¢ nieco wiecej lub nieco inne Swiatto na
perspektywy dalszych ruchéw w polityce pienieznej. Niemniej jednak
ponizej krotko podsumowujemy, jaki widzimy wptyw decyzji RPP na rynki

obligagji.
Czy i jaki to bedzie Sformutowania uzyte w komunikacie wedtug nas sugerujg, ze moze nie byc
cykl? to reqgularny cykl obnizek, ktorego zresztg RPP nie zapowiada, ale seria

dostosowan dokonywanych w momentach, kiedy biezace i prognozowane
dane makroekonomiczne, w szczegolnosci inflacja, beda to uzasadniac.
Wociaz uwazamy, ze jest potencjat do spadku stop NBP, ale bedzie sie to
odbywa¢ bardziej stopniowo niz do niedawna wyceniat rynek (rynkowe
wyceny siegaty 200bp obnizek juz do konca 2025 roku).

I RPP obnizyta stopy procentowe o 50 punktow
ull “» bazowych. Tym samym referencyjna stopa NBP
spada do 5,25 proc.
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Co dalej ze stawkami Wyprzedzajac decyzje RPP, stawki WIBOR w kwietniu wyraznie spadaty.

WIBOR? Inwestorzy redukowali rowniez zaangazowanie w obligacje skarbowe
0 zmiennym kuponie, obawiajac sie, ze dalej spadajgcy WIBOR bedzie
oznaczat duzo mniej korzystne oprocentowanie tych obligacji
w najblizszych miesigcach. W naszej opinii bardziej rozciggniete w czasie
obnizki stép procentowych powinny sprzyja¢ wyhamowaniu spadkow
stawek WIBOR. Beda one spadac w slad za stopami NBP, ale nie w takim
tempie, jak w kwietniu. Powinno to sprzyjac stabilizacji na rynku obligacji
zmiennokuponowych.

Co da[ej Perspektywa czekajgcych nas w najblizszych kwartatach nizszych stop
zrentownoéciq procentowych NBP, to naszym zdaniem dobry czas dla obligacji
obligacji’ skarbowych, szczegélnie $Srednio i dtugoterminowych. Zwracamy jednak

uwage, ze rynek i wyceny funduszy dtugoterminowych obligacji
skarbowych bedg odzwierciedlac rynkowg zmiennosc¢, ktora moze wynikac
nie tylko ze zmiany oczekiwan odnosnie lokalnej polityki pienieznej, ale
rowniez z nastrojow na globalnych rynkach finansowych. Niewykluczone,
ze bedziemy mieli do czynienia z korektami na rynku, ktore beda okazja do
zwiekszania zaangazowania w takie produkty.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na
mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Biezacy sktad portfeli
funduszy Santander publikowany jest co miesigc na stronie Santander.pl/TFI.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotycza zmian wartosci aktywoéw netto odpowiednich subfunduszy
przypadajacych na jednostke uczestnictwa w odpowiednim okresie, sg danymi historycznymi i nie stanowia gwarancji uzyskania
podobnych wynikow w przysztosci. Wyniki te nie uwzgledniajg ewentualnego opodatkowania uczestnikow oraz ponoszonych przez
nich optat z tytutu zbycia i odkupienia jednostek — zgodnie z tabelg optat dostepna w jezyku polskim na stronie Santander.pl/TFI.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia, ktéra wynika ze
sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektore subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywow
w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutoréw funduszy Santander
Streszczenie praw inwestorow znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4).

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a przyszte
wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktore moze ulec zmianie w przysztosci.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzglednic
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez przedniego pisemnego
zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze
zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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