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Fundusze Inwestycyjne 3

Renesans funduszy obligacji

Od wielu lat najpopularniejszym typem funduszy dtuznych nabywanych
Autor komentarza: przez polskich inwestorow sg fundusze dtuzne krotkoterminowe, kiedys
_ okreslane mianem funduszy gotowkowych i pienieznych. To nawigzanie do
EurkeingDgéﬂsokt:u i podstawowego sktadnika lokat tych funduszy - instrumentow o zmiennym
Sgntanderm gadl oprocentowaniu powigzanych ze stopg rynku pienieznego - WIBOR. W cieniu
pozostaja fundusze obligacji (zwane takze dtuznymi dtugoterminowymi),
ktore swoje inwestycje opierajg na obligacjach o statym oprocentowaniu. Te
drugie, choc cechuja sie wyzszg zmiennoscia wyniku niz fundusze dtuzne
krotkoterminowe, w obecnym srodowisku wysokich i stopniowo
spadajacych stop procentowych, oferujg inwestorom istotnie wyzszy
potencjat stopy zwrotu, co postaramy sie pokazac¢ w tym materiale.

Wykres 1. Poréwnanie funduszy skarbowych Santander TFl (aktywa netto): Santander Prestiz Obligacji Skarbowych (dtuzny
dtugoterminowy skarbowy) i Santander Prestiz Dtuzny Krotkoterminowy* (dtuzny krétkoterminowy skarbowy) w warunkach
rynkowych sprzyjajacych obligacjom o statym oprocentowaniu.
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= Santander Prestiz Obligacji Skarbowych e Santander Prestiz Dtuzny Krot koterminowy*
W okresie sprzyjajacych warunkow rynkowych - latach 2014-2020, Santander Prestiz Obligacji Skarbowych

zarobit +26,85%, co daje 3,5% rocznie, podczas gdy Santander Prestiz Dtuzny Krétkoterminowy™ zarobit +12,4%,
czyli 1,7% rocznie.

Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFl. | *28.08.2025 r. subfundusz zmienit nazwe na Santander Prestiz Krotkoterminowy Uniwersalny i polityke inwestycyjna.
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Kiedy nalezy kupowac Fundusze obligacji najwieksza atrakcyjnoscia charakteryzuja sie w
fundusze obligacji? srodowisku, w ktorym:

1. rentownosci obligacji o statym oprocentowaniu sg wyzsze niz stopy
procentowe na rynku pienieznym,

2. mozna oczekiwac stabilnych lub spadajacych stop procentowych.

Czy dzisiaj rentownosci Tak. Ponizszy wykres pokazuje, ze w tym roku stopa procentowa na
obligacji o statym rynku pienieznym WIBOR 6M po raz pierwszy od czterech lat wyraznie
oprocentowaniu sg zeszta ponizej oprocentowania 10-letniej obligacji statokuponowe;.
wyzsze od stop rynku

pienieznego?

Wykres 2. Rentownosci 10-letniej obligacji o statym oprocentowaniu vs WIBOR 6M.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TF

Czy moiemy oczekiwad, Tak. Najwiekszy wptyw na poziom stop procentowych ma poziom inflacji,
ze stopy procentowe ktory w ostatnich miesigcach wyraznie sie obnizyt schodzac ponizej 3%,
bedgq spadac lub blisko celu NBP na poziomie 2,5%. Rownoczesnie poziom stop
. . . procentowych Narodowego Banku Polskiego pozostaje wysoki w stosunku
przynajmnie) . do inflacji i wynosi aktualnie 4,5%. Oznacza to realng dodatnig stope
pozostanq stabilne? procentowa, czyli taka ktora zacheca do oszczedzania, zniecheca do
pozyczania, tym samym sprzyja zmniejszeniu aktywnosci gospodarczej

I utrzymaniu inflacji na niskich poziomach.
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Czy dzi$ jest Uwazamy, ze tak. Wykres 3 (ponizej) prezentuje poréwnanie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych ze stopa rynku pienieznego WIBOR (wskaznik
relatywnej atrakcyjnosci obligacji vs rynek pieniezny) i polska inflacja CPI
(wskaznik szans na ruch stép procentowych w danym kierunku).

wiasciwy moment
do rozpoczecia

inwestowania
w fundusze dtuzne Widzimy na tym wykresie, ze po raz pierwszy od niemal 10 lat rentownos¢
dtugoterminowe? obligacji o statym oprocentowaniu jest wyraznie powyzej zaréwno stopy

WIBOR 6M, jak i inflacji. Kiedy ostatnio mieliSmy porownywalnga sytuacje na
rynku (lata 2013-2016), byt to bardzo sprzyjajgcy czas do rozpoczecia
inwestowania w fundusze dtuzne dtugoterminowe, co zaprezentowalismy na
Wykresie 1.

Wykres 3. Rentownosci 10-letniej obligacji vs WIBOR 6M i inflacja CPI
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Potencjalny sygnat do strategicznego zakupu funduszy
obligacji - rentownosc obligacji wyraznie powyzej
WIBOR6M iinflacji CPI.

Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFl
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Od szczytéw w 2022 . Wzrost rentownosci obligacji w latach 2021-2022 nastapit z poziomu
bliskich zero na ponad 7%. Obecne poziomy rentownosci polskich
obligagji skarbowych na poziomie 5%-5,5% sg ciggle historycznie patrzac
bardzo wysokie. Jezeli zatozymy, ze Narodowy Bank Polski bedzie

rentownosci obligacji o
statym oprocentowaniu

spadty ponad 200 bps. w stanie realizowac¢ swdj cel inflacyjny na poziomie 2,5%, nie ma

uzasadnienia na pozostawanie rentownosci dtugoterminowych obligacji
Skqd potencjat do na tak wysokich poziomach. Juz dzi$ inflacja spadta ponizej 3% i nawet
dalszych spadkow jesli okresowo wzrosnie, jestesmy na dobrej drodze do jej pozostawania

rentownosci i tym w zaktadanym przez NBP przedziale wahan 1,5- 3,5%.

samym zyskow na W obserwowanych w tym roku wycenach obligacji spadek stop

obligacjach o statym procentowych dotyczyt przede wszystkim ich krotkoterminowego

oprocentowaniu? komponentu. Mozemy to dobrze zobaczy¢ na Wykresie 4, ktory
prezentuje rozbicie rentownosci obligacji 10-letniej na wycene poziomu
stop procentowych przez najblizsze 5 lat i okres 5 lat zaczynajacy sie 5 lat
od dzi$ (5za5). Wida¢, ze pomimo spadku stop 5-letnich, komponent 5za5
ciagle jest na poziomie ponad 6%. Jest to wysoka premia terminowa, ktora
naszym zdaniem w warunkach wygranej walki z inflacja powinna
w horyzoncie 3-letniej inwestycji w fundusze dtuzne dtugoterminowe
znikna¢, pozwalajac wygenerowac tym funduszom atrakcyjniejsza stope
zwrotu niz rynek pieniezny.

Wykres 4. Poréwnanie rentownosci obligacji 5-letniej i 5-letniej za 5 lat (dwie sktadowe obligacji 10-letnigj)
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Dtugoterminowy komponent stop procentowych pozostaje w zasadzie bez zmian pomimo znacznego

postepu w walce z inflacja. To ponad 2 punkty procentowe premii w rentownosci wzgledem poziomow
stanu rownowagi przed pandemia COVID, gdy stopy 5za5 wahaty sie wokot 4%.

Zrodto: Opracowanie wtasne Santander TF
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Jakie fundusze Santander TFI oferuje klientom dwa fundusze dtuzne dtugoterminowe,
ktore moga by¢ gtownym beneficjentami opisanej przez nas sytuadji

obligacji (d’fuzne rynkowej i pozytywnego scenariusza dla obligacji dtugoterminowych

d*”9°ter""“°w‘?) 0 statym oprocentowaniu:
posiada w ofercie
Santander TFI? Santander Prestiz Obligacji Skarbowych - fundusz dtuzny dtugoterminowy

skarbowy, oparty w catosci o inwestycje w obligacje skarbowe.

Santander Obligacji Uniwersalny - fundusz dtuzny dtugoterminowy
uniwersalny - zawierajacy oprocz obligacji skarbowych takze duzy
komponent obligacji korporacyjnych (ok. 40% portfela), oferujacy
dodatkowg stope zwrotu w zamian za dodatkowy element ryzyka
- pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw.

Fundusz obligacji skarbowych jest wiec ,czysta" formg ekspozycji na
opisany scenariusz rynkowy. Fundusz obligacji uniwersalny oferuje
dodatkowy element poprawiajacy stope zwrotu w dtugim terminie, ale
wprowadzajacy takze dodatkowy czynnik wptywajacy na stope zwrotu

- spread kredytowy.

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

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotycza zmian wartosci aktywdw netto odpowiednich subfunduszy przypadajacych na
jednostke uczestnictwa w odpowiednim okresie, sg danymi historycznymi i nie stanowia gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Wyniki te nie uwzgledniaja 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/TFl.

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 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 dystrybutorow funduszy SantanderStreszczenie praw inwestorow znajduje sie
w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4).

Fundusze nie gwarantuja 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 uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczyc sie
z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego 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 gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji
inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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