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Informacja reklamowa. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Skqd sie wziety
dobre wyniki
funduszy dtuznych?

Czy polskie obligacje
majq jeszcze
+paliwo do
wzrostow"?

Czy RPP nie
przeszkodzi
obligacjom
skarbowym?

| potrocze 2025 r. na rynku dtugu

Pierwsze pétrocze obfitowato w trudne do przewidzenia wydarzenia. Styl prowadzenia
polityki przez Donalda Trumpa, napiecia na Bliskim Wschodzie, a lokalnie zmienna komunikacja
NBP zbudowaty atmosfere niepewnosci. Rynek obligacji zaskoczyt spokojem, ktory
przewyzszyt oczekiwania wielu analitykow. Banki centralne utrzymywaty ostrozng postawe
w zakresie polityki monetarnej — unikaty zbyt szybkiego luzowania. Mimo to rentownosci
obligacji spadty (ceny obligacji rosty), szczegblnie na rynkach amerykanskim i polskim.
Dodatkowo, rynek kredytowy wykazat sie wiekszg odpornoscia, niz wczesniej zaktadano, co
przetozyto sie na zawezenie spreadow kredytowych oraz poprawe warunkoéw finansowania
dla przedsiebiorstw.

Pierwsza potowa roku byta bardzo udana dla polskich obligacji skarbowych. Obligacje
zmiennokuponowe (oparte o stawke WIBOR) utrzymaty dobre tempo wzrostu odnotowane
w drugim potroczu 2024 r. - ich indeks wzrést o 2,8%. Obligacje statokuponowe zyskiwaty
dodatkowo dzieki dwom obnizkom stop procentowych (w sumie 0 0,75 p.p.). W rezultacie indeks
ICE BofA Poland Goverment Index wzrost o blisko 5%. W szerszym ujeciu polskie obligacje
zyskiwaty wraz z innymi rynkami wschodzacymi, ktore byty wspierane przez stabego dolara.
Wsréd czynnikow lokalnych najwieksze znaczenie miata nizsza od oczekiwan Sciezka inflacji.

Uwazamy, ze polskie obligacje skarbowe w dalszym ciggu posiadajg atrakcyjny stosunek
oczekiwanego zysku do ryzyka. W outlooku rynkowym z poczatku roku pt. Czas uwolni¢
potencjat, pisalismy, ze wysokie stopy procentowe sa dobre dla funduszy dtuznych. Po dwdch
,dostosowaniach" poziom stop jest w dalszym ciggu zbyt wysoki w odniesieniu do oczekiwanych
spadkow inflacji. Ozywienie gospodarcze w Polsce postepuje, ale jest powolne i nie
powoduje istotnych nieréwnowag. Po okresie szokow cenowych, a nastepnie nadganiania ptac
jestesmy w fazie umiarkowanego wzrostu realnego funduszu ptac (sumy pobieranych
w gospodarce wynagrodzen z uwzglednieniem inflacji). Niepewnos¢ zwigzana z wojnami
handlowymi dziata negatywnie na globalny wzrost PKB i w ramach rozpatrywania otoczenia
zewnetrznego rownowazy oczekiwane pobudzenie gospodarki UE zwigzane z wydatkami na
obronnos¢ i infrastrukture. Dzieki ostroznym bankom centralnym inwestorzy moga dtuzej
korzysta¢ z podwyzszonych stop procentowych, ktére przewyiszajg inflacje i dodatkowo
stanowig bufor bezpieczenstwa na ewentualne trudniejsze dla gospodarki czasy.

Sygnaty ptynace z RPP w ciggu ostatniego potrocza byty zmienne i niejednoznaczne. Obie
obnizki stop zaskoczyty rynki i chyba samg Rade, ktora jeszcze pod koniec zesztego roku obawiata
sie duzo wyzszej sciezki inflacji. Z tego wzgledu w horyzoncie kolejnych posiedzen to dane
makroekonomiczne beda miaty najwiekszy wptyw na biezace wyceny obligacji skarbowych.
W perspektywie Srednioterminowej rynki i wiekszos¢ gtoséw z RPP s3 zgodne - stopy
procentowe powinny by¢ nizej. O ile zatem trudna do przewidzenia komunikacja RPP podnosi
zmiennos¢ obligacji skarbowych, o tyle kierunek polityki pienieznej wydaje sie jasny i spojny
z wycenianym przez rynek poziomem stopy docelowej w przedziale 3,5-4%.
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Stopy realne wcigz sa na plusie
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Zrédto: obliczenia wtasne, Santander Bank Polska

Ktory segment
dtugu skarbowego
jest obecnie
atrakcyjny?

e [Nflacja CPIr/r (S5, kW.) e WIBOR 6M (Sr. kw.)

Segment, ktéry w najmniejszym stopniu reagowat na obnizki stép procentowych w tym roku
to obligacje o najdtuzszych terminach zapadalnosci, czyli ok. 10-letnie. \Wynika to z obaw
zarowno o poziom stop procentowych w kolejnym cyklu gospodarczym (za 4-5 lat i pozniej)
jak i 0 pogarszajace sie perspektywy fiskalne (udziat dtugu publicznego w stosunku do PKB juz
wkrotce moze przekroczy¢ 60%). W rezultacie rentownos¢ dtugich obligacji znajduje sie
w okolicach 5,5% i przewyzsza obecny poziom stopy referencyjnej NBP o ok. 50 p.b., a stopy
6-miesiecznego WIBOR o 70 p.b. Z jednej strony zapewnia to atrakcyjng biezaca rentownosc,
z drugiej daje opcje na silniejszy wzrost ceny w scenariuszu spadku napie¢ geopolitycznych.
Podobny mechanizm wystepuje dla srednioterminowych obligacji zmiennokuponowych, ktérych
premia za ryzyko pozostaje podwyzszona. Cho¢ kolejne kupony obligacji zaleznych od WIBORu
beda coraz nizsze to obecna premia stanowi rodzaj poduszki dla rentownosci portfeli
funduszy dtuznych krétkoterminowych.
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Czego mozna sie
spodziewac po
obligacjach
korporacyjnych?

W | pierwszym potroczu europejski rynek obligacji korporacyjnych wykazat sie duza
odpornoscia na liczne zawirowania geopolityczne. Marze kredytowe utrzymaty sie na
poziomach bliskich kilkuletnim minimom. Czynnikami wspierajgcymi  notowania dtugu
korporacyjnego byty wysokie na tle historycznym rentownosci przy nizszym ryzyku stopy
procentowej oraz solidne fundamenty emitentéw. Utrzymujacy sie wzrost gospodarczy w strefie
euro, cho¢ przyttumiony, rowniez przyczynit sie do wysokiego popytu na obligacje
przedsiebiorstw. W kolejnych miesigcach sytuacja na rynku nie powinna ulec pogorszeniu,
a ryzyka dla wzrostu gospodarczego zwigzane z polityka handlowg USA moga by¢ czesciowo
tagodzone przez luzniejszg polityke fiskalng w Unii Europejskiej. Niski poziom marz
kredytowych i tym samym dosy¢ wymagajace wyceny oznaczajg jednak, ze oczekiwane stopy
zwrotu w Il potroczu beda zblizone do tych odnotowanych w pierwszych 6. miesigcach roku.

Marze kredytowe ponad obligacje skarbowe blisko miniméw
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI

Jakie sg
zagrozenia dla
rynku dtugu?

Na wszystkich rynkach finansowych utrzymuije sie obecnie niepewnos¢ zwigzana z zaktoceniami
w handlu miedzynarodowym, ktorego dotychczasowe zasady podwaza USA. Dla rynku dtugu
najistotniejsze jest ustalenie jaki wptyw na inflacje w poszczegdlnych regionach beda miaty
nowe cta, czy wzrosty cen beda miaty jednorazowy czy trwaty charakter i jak zareaguje na
nie gospodarka. Choc¢ USA nie s3a gtownym partnerem handlowym Polski, lokalny rynek bedzie
reagowat na naptywajace informacje z frontu wojen handlowych, co moze powodowac trudna
do przewidzenia zmiennos¢ obligacji.

Kolejnym ryzykiem, z ktérym bedziemy mierzy¢ si¢ niebawem jest projekt budzetu na
2026 r. i plany fiskalne na kolejne lata. Dotychczasowa sciezka deficytu budzetowego w Polsce
okazata sie wyzsza od oczekiwan. Brak jest tez wyraznych dziatan, ktore miataby na celu powrot
do konsolidacji budzetowej i bardziej zrownowazonego poziomu zadtuzenia. Obecny stan
finansow kraju jest juz uwzgledniony w premii za ryzyko dla Polski, jednak potencjalne nowe
impulsy fiskalne (np. podniesienie kwoty wolnej od podatku) negatywnie odbijg sie szczegdlnie
na cenach obligacji dtugoterminowych.
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Podsumowanie

Po burzliwych czasach najpierw wysokiej, a potem lepkiej inflacji powracamy do czaséw,
w ktérych wzrosty cen s3 umiarkowane i nie wywotujg juz takich emocji. Niepewnosc¢
gospodarcza zwigzana z ctami handlowymi skutecznie chtodzi nastroje i ogranicza wzrost PKB
dzieki czemu spada ryzyko narastania nierbwnowag. Stopy procentowe spadty, ale znajduja sie
istotnie powyzej poziomow z poprzedniej dekady. Z punktu widzenia konserwatywnego
inwestora sg to bardzo dobre warunki dla inwestycji w obligacje, ktére juz kolejne kwartaty
chronig przed inflacja.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow
prawa. Materiat nie powinien by¢ wytacznag podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych.

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

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

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegaja
opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobiste] kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczyc sie z
mozliwoscia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow. Inwestujac w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych
funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwestycji samego funduszu.

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