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Rentownosc polskich 10-cio letnich obligacji skarbowych wynosi obecnie okoto 3% i od wielu miesiecy utrzymuje sie w przedziale pomigdzy 2,6%-3,4% z tendencja do coraz nizszej
zmiennosci. 0znacza to, e osiagniecie ponadprzeciefnych zyskow z tytutu wzrostu cen dtugoterminowych obligacji skarbowych, staje sig coraz trudniejsze.

Jaki wynik moga osiagnac fundusze inwestujace w obligacje skarbowe, przy zatozeniu, Ze rentowno$c obligacji skarbowych w ciagu roku nie ulega zmianie. Wedtug Analiz OnLine $redni
wskaznik TER (Toral Expense Ratio) dla grupy funduszy dtuznych polskich skarbowych siega 1,4%, co oznacza, Ze dla inwestora o rocznym horyzoncie inwestycyjnym oczekiwana stopa
wrotu wynosi zaledwie 1,6%, czyli mniej niz obecnie wynosi stawka WIBOR 3M. Oczywiscie, jak zawsze, w grupie znajda sie fundusze, ktore doskonale wykorzystaja nawet najmniejsza
mienno$c i osiagna ponadprzecietne wyniki, ale stanie sie to kosztem wyiszego ryzyka o charakterze rynkowym. Srednio grupa funduszy dfuznych polskich skarbowych nie powinna
jednak zarohic wiecej niz wynosi oczekiwana stopa zwrotu.

W tym miejscu warto zastanowic sie, czy hossa na rynku obligacji skarbowych moze powrdcic. W chwili obecnej mamy do czynienia z kilkoma czynnikami oddziatujacymi zarowno
pozytywnie, jak i negatywnie na rentowno$ci. WSrad tych pierwszych wymienic¢ mozna strukturalnie wyzszy popyt na obligacje ze strony polskich bankéw ze wzgledu na fakt wytaczenia
ich z tzw. ,podatku bankowego” oraz ekspansywna polityke monetarna ECB, ktora sprzyja poszukiwaniu wyzszych rentownosci, niz oferuja papiery emitowane przez najwigksze kraje
strefy euro. Z drugiej strony obnizenie ratingu Polski przez agencje S&P oraz mozliwy podobny krok ze strony agencji Moody’s juz w maju moga zniechecic spora grupe zagranicznych
inwestorow do kupna polskich papierdw skarbowych. Podobnie ekspansywna polityka budzetowa obecnego rzadu stanowi istotny czynnik ryzyka dla potencjalnych inwestorow. Aktualny
spread pomigdzy rentowno$cia polskich a niemieckich 10-cio latek wynosi okoto 2,8 pkt. proc. i jest wyzszy od 10-cio letniej $redniej o zaledwie 0,3 pkr. proc. (wykres). Teoretycznie daje
to mozliwo$¢ znacznego ruchu na spreadzie zarowno w jedna , jak i w druga strone. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze ewentualne obnizenie ratingu Polski przez Moody's pociagnie za
soba spadek cen i wzrost rentownosci polskich obligacji skarbowych, a takze zwigkszenie spreadu w stosunku do ich niemieckich odpowiednikow. Moment ten powinien jednak stanowic
dobra okazje inwestycyjna zwtaszcza, jesli pozytywne tendencje na rynkach wschodzacych i towarowych zapoczatkowane w roku biezacym beda kontynuowane. Czynnikiem sprzyjajacym
moze by rowniez start programu 500+, ktory w krotkim terminie moze dac impuls dla polskiej gospodarki, niezaleznie od zwiazanych z nim kontrowersji i mozliwych negatywnych
konsekwencji makroekonomicznych w dtuzszym horyzoncie.

Wprowadzenie podatku bankowego powinno sprzyjac rozwojowi rynku obligacji korporacyjnych, ale dotyczy to praktycznie tylko emitentdw o wysokim standingu finansowym, emitujacych
dtug z niskimi marzami o warto$ci co najmniej kilkudziesieciu miliondw ztotych. Dla mniejszych emitentow pozyskanie finansowanie moze stac Sig jeszcze trudniejsze, tym bardziej, ze
statystyki rynku Catalyst nie zachecaja do inwestycji w wysokooprocentowane emisje 0 matej wartosci. WSrod emisji obligacji o wartosci do 10 min PLN w ciagu minionych 12 miesigcy
(kwiecien 2015-marzec 2016) nie zostaty wykupione papiery stanowiace az 22,9% tacznej wartosci zapadajacych w tym czasie papierdw. W rakich warunkach rynkowych prioryterem dla
funduszy inwestujacych w papiery korporacyjne staje sie ograniczenie ryzyka kredytowego oraz utrzymanie wysokiej ptynnosci aktywow. Wyzwaniem dla tej grupy funduszy bedzie zatem
osiagniecie wyniku na poziomie WIBOR 3M + 150 pkt. Teoretycznie to mato, ale i tak wiecej niz rentowno$c 10-cio letnich papierow skarbowych.
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Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ fraktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1984 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 1. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczeg6towy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z naby jednostek lub certyfikatow
inwestyeyjnych, wysokos¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokose kosztéw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty
informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa

wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo
od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestycyjnych, a fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegolnosei podatku od ow kapi yoh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (0z.U. z 2014, poz.157 z pézn. zm.), w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw w takie papiery wartosciowe). Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994
roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz U. z 2000 r. Nr 80, poz. 04 z pozn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI $A z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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