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Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Ostatnie 9 miesiecy byto dla krajowego rynku funduszy diuznych najlepszym okresem w historii. Spadek
rentownosci polskich obligacji 10-letnich z rekordowych 9% w pazdzierniku do okoto 5,5% obecnie sprawit, ze
najlepsze fundusze obligacji skarbowych diugoterminowych zyskaty od dotkéw 20-25%.

Najblizszy rok nie przyniesie az tak wysokich stép zwrotu ani takiego ich zréznicowania. Spodziewamy sie, ze
w ciggu najblizszych 12 miesiecy wszystkie kategorie funduszy diuznych osiagng zyski na poziomie
7-10%. Fundusze obligacji skarbowych dtugoterminowych mogg pozosta¢ liderem, ale podobne wyniki bedg osia-
galne takze na funduszach obligacji korporacyjnych oraz uniwersalnych przy nizszej zmiennosci jednostek.

Stopy zwrotu z funduszy dluznych beda znacznie przekraczaty oprocentowanie lokat, ktére w maju 2023 r.
spadto do sredniego poziomu 5,68% (dane NBP) i bedzie w szybkim tempie spadato dalej.

Drugie pétrocze 2023 r. oraz rok 2024 to okres, gdy z bardzo duzg dozg prawdopodobienstwa inwestycja w fun-
dusze krajowych obligacji pozwoli na realng ochrone oszczednosci (stopy zwrotu bedg wyzsze niz inflacja w cigagu
najblizszych 12 miesiecy). Podobna sytuacja raczej nie powtérzy sie w kolejnych latach—stopy zwrotu
w roku 2025 beda juz wyraznie nizsze (pomijajgc skrajny scenariusz stagflacyjny, ktéry prezentujemy w dalszej
czesci raportu), a ich spadek wyrazniejszy niz inflacji. Polityka RPP wiasciwie wyklucza ich dtugoterminowe utrzy-
manie na realnie dodatnim poziomie, co oznacza, ze zyski w ujeciu realnym sg osiggalne wytgcznie w okresie
luzowania polityki pienieznej.

Fundusze krajowych obligacji beda stanowity doskonate zabezpieczenie portfeli w scenariuszu wystapie-
nia recesji w Polsce i Europie i silnych spadkéw cen akcji. Zaktadamy, ze fundusze obligacji skarbowych dtu-
goterminowych zrealizujg w przypadku jego wystapienia roczne stopy zwrotu na poziomie 12-14%.

Ryzyko realizacji scenariusza stagflacyjnego znacznie spadio od momentu publikacji poprzedniej edycji
raportu. Obecnie wynosi w naszej opinii 5-10%. Gdyby do niego doszto, srednie roczne stopy zwrotu fundu-
szy dluznych wciaz przekrocza 5%.

W przypadku realizacji scenariusza wysokiego wzrostu gospodarczego i powolnego spadku inflacji roczne stopy
zwrotu z funduszy dtuznych wcigz wyniosg 7-8,8%. Najlepiej wypadna w nim fundusze obligacji korporacyj-
nych.

Horyzont prognozy

Segment
6 M 122 M 24 M 36 M
Fundusze obligacji skarbowych dtugoterminowych 4.83% 8.80% 21.40% 26.43%
Fundusze obligacji skarbowych 4.03% 7.67% 15.09% 18.75%
Fundusze obligacji korporacyjnych 4.05% 8.51% 16.38% 20.95%
Fundusze dtuzne uniwersalne dtugoterminowe 4.84% 8.50% 17.25% 20.99%
Fundusze dtuzne uniwersalne 4.90% 8.48% 20.13% 24..38%
Zrédto: Opracowanie wlasne, 19.07.2023 r.
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Zrédfo: GUS, NBP, Bloomberg, 19.07.2023 r.
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Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

We wrzeéniu 2022 r. Rada Polityki Pienieznej dokonata ostatniej do tej pory podwyzki stop procentowych, ustalajgc wy-
sokos¢ stopy referencyjnej na poziomie 6,75%. Podczas konferencji po ostatnim posiedzeniu (5-6 lipca 2023 r.) prezes
NBP oficjalnie poinformowat o zakonczeniu cyklu. W czerwcu inflacja CPI wyniosta 11,5% r/r, a inflacja bazowa 11,1%
r/r. W lipcowej projekcji Narodowy Bank Polski szacuje, ze srednioroczna dynamika cen spadnie do 3,7-6,8% w
2024 r. oraz 2,1-5,1% w 2025 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wyniesie 1,4-3,3% w 2024 r. oraz 2,1-4,4%
w 2025 r. (wobec —0,2-1,3% w 2023 r.). Od poczatku 2023 r. globalne ceny surowcéw spadty o okoto 4%, o niemal 8%
tansza jest ropa, a o 65% gaz ziemny (notowania TTF w Rotterdamie) - wszystkie te czynniki doprowadzity do silnej
dezinflacji na poziomie cen producenckich (PPI), ktérych dynamika spadta z rekordowego 25,8% r/r w lipcu 2022 r. do
3,1% r/r w czerwcu. Zgodnie z danymi FAO, globalne ceny zywnosci nieprzetworzonej (w USD) spadty w czerwcu
0 20,9% r/r, co na razie w umiarkowanym stopniu przeklada si¢ na ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
w Polsce (+17,8% rir)., ale bedzie narastajgco na nie oddzialywato. Wyrazny spadek inflacji ma charakter globalny,
sugerujgc szybki koniec cykli podwyzek stép procentowych w USA (w lipcu) oraz strefie euro (zapewne we wrzesniu)
oraz otwierajgc mozliwo$¢ tagodzenia polityki pienieznej na swiecie juz na poczgtku 2024 r. Od rekordéw rentownosci
krajowego dtugu skarbowego mija 9 miesiecy, a stopy zwrotu osiggane w ostatnim czasie przez krajowe fundusze
dluzne sg najwyzsze w historii. Uwazamy, ze w horyzoncie najblizszych 12-18 miesiecy pozostang one niezwy-
kle atrakcyjnie, wyraznie przewyzszajgc oprocentowanie lokat i inflacje.

Szybki spadek inflacji CPl w 2Q2023 stat si¢ dla wigkszosci cztonkéw RPP argumentem za tym, ze jesienig 2023
r. mozna rozpocza¢ cykl obnizek stop procentowych, taki scenariusz jest tez obecnie silnie zdyskontowany
przez kontrakty FRA. Rynek wycenia obecnie spadek stopy referencyjnej do poziomu 6,25% w grudniu 2023 r.
i do 4,0-4,25% w grudniu 2024 r. Uwazamy, ze optymizm w tej kwestii jest nadmierny. Sgdzimy, ze decyzja o rozpo-
czeciu obnizek stép procentowych we wrzesniu bedzie przedwczesna i potencjalnie btedna, mogac potencjalnie skutko-
wac utrwaleniem sie dynamiki inflacji w 2024 r. na poziomie 5-7%, wysoko powyzej celu inflacyjnego NBP. Dane za
czerwiec 2023 r. zakonczyly okres tatwego” spadku inflacji, w olbrzymiej mierze zwigzanego z efektami bazy. W scena-
riuszu braku globalnej recesji, ktory traktujemy jako bazowy, trudno uzasadni¢ dalszy spadek cen surowcow.
Spodziewamy sie, ze zdecydowane dziatania OPEC+ w pofagczeniu z realizacjg biezacych prognoz popytu na rope zao-
wocujg wzrostem ceny Brent do 80-90 $/b do grudnia 2023 r. Oczekujemy takze odbicia europejskich i globalnych cen
gazu ziemnego w drugim poétroczu oraz mozliwych szokéw podazowych na rynku zywnosci w zwigzku z rozpoczeciem
sie El Nifio. Rekordowe fale upatéw w lipcu mogg okaza¢ sie zwiastunem innych negatywnych fenomenéw pogodowych
jesienig. Wzrost cen produktéw importowanych (surowce energetyczne) oraz pierwsze obnizki stop zahamujag
naszym zdaniem aprecjacje PLN, spodziewamy sie stabilizacji EURPLN wokét poziomu 4,50.

Niezaleznie od naszej opinii o obnizce stop w 3Q2023, nie widzimy duzych szans, by wiekszo$¢ w Radzie P.P.
nie rozpoczeta cyklu tagodzenia polityki pienieznej przed wyborami. Dwa ruchy po 25 pb przed kohcem roku wyda-
ja sie bardzo prawdopodobne, uwazamy jednak, ze rynek przecenia szanse na kolejne agresywne ciecia w pierwszej
potowie przysziego roku, gdy za sprawg wzrostu cen regulowanych CPl moze ponownie odbié¢. Bedgc zatem wyraznie
ostrozniejsi niz wiekszos¢ inwestoréw, zaktadamy, ze stopa referencyjna wyniesie 5,0% w grudniu 2024 r. oraz 3,5% w
grudniu 2025 r. Takiemu scenariuszowi towarzyszy prognoza, w ktérej inflacja CPI nie osigga celu NBP do kohca 2025
r. Zwracamy uwage, ze nawet gdyby inflacja okazata sie nizsza od naszych oczekiwan, ewentualna wygrana
opozycji w wyborach parlamentarnych moze skutkowaé nizsza niz obecnie wyceniang, sktonnoscia RPP do
agresywnych obnizek stop.
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Zrédfo: GUS, NBP 19.07.2023 r.
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Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Spodziewamy si¢, ze Rada Polityki Pienigznej obnizy stopy procentowe,,
o 50 pb do konca 2023 r. Do pierwszego ciecia stop procentowych dojdzie w na-

szej opinii we wrzesniu, zgodnie z wycenami kontraktow FRA. Rynek spodziewa18
sie kolejnej obnizki w listopadzie lub grudniu, takze ona wydaje sie wysoce prawdo- 16%
podobna w kontek$cie wypowiedzi cztonkéw RPP. Spodziewamy sie jednak, ze 14
w drugiej potowie roku rozpocznie si¢ ponowny wzrost cen surowcow ener-

—Stopa Referencyjna RPP
—Inflacja CPI (%r/r)

%

getycznych, obniza¢ przestanie sie dynamika cen zywnosci, a w swietle prawdo-
podobnego wzrostu CPl w styczniu (za sprawg cen regulowanych) Rada bedzie
musiata kontynuowac¢ cykl w wolniejszym niz obecnie zaktadane tempie, szczegol-
nie ze obnizki mogg negatywnie oddziatywaé na ztotego - Fed oraz EBC utrzymajg
zapewne stopy na niezmienionym poziomie co najmniej do 1Q2024. Szybkiej kon-
tynuacji cyklu nie bedzie w naszej ocenie wymagat wzrost gospodarczy, ktory sie-
gnie 2,0-3,0% w 2024 r., co w okresie powyborczym powinno by¢ wystarczajgce,
by fagodzi¢ presje polityczng wywierang na Rade. Stabilizacja inflacji w Polsce
na poziomie 5-8% w 2024 r. pozostaje w naszej ocenie istotnym ryzykiem, kto6-
re Rada bedzie musiata w koicu uwzgledni¢ w swoich dziataniach.

W scenariuszu optymistycznym dla gospodarki zakladamy brak materializaciji istot-
nych ryzyk geopolitycznych, ponowne przyspieszenie wzrostu w Chinach, pozytyw-
nie oddziatujgace na gospodarke europejskg i polskg, a takze uwolnienie srodkow
z KPO po wyborach. Po wzroscie PKB na poziomie 1,0-1,5% w 2023 r., zaktada-
my w tym scenariuszu wzrost PKB na poziomie 3,0-3,5% w 2024 r. oraz okoli-
ce 3,5-4,5% w 2025 r. Spetnienie takich zatozeh mogtoby skutkowa¢ w naszej oce-
nie utrzymywaniem sie inflacji powyzej przedziatu dopuszczalnych wahan od celu
NBP (powyzej 3,5% r/r) przez caty okres prognozy. W efekcie cykl luzowania polity-
ki monetarnej bytby bardzo diugi i tagodny—zaktadamy jego zakonczenie przy sto-
pie referencyjnej na poziomie 4,5%. Srednioroczna inflacja w 2024 r. wyniesie oko-
to 7%, z kolei w 2025 r. znajdzie sie na poziomie okoto 5%. Scenariusz, cho¢ pozy-
tywny dla rozwoju gospodarczego i akcji, bytby umiarkowanie negatywny dla rynku
dtugu.

Nasz scenariusz recesyjny zaklada dalsze pogorszenie globalnej sytuacji go-
spodarczej, rozpoczecie w 3Q/4Q2023 recesji w Europie, a na przetomie 2023
i 2024 r. takze w Polsce i USA. Przyktadowym przyczynami wystgpienia recesji
mogg byé np. istotne zdarzenia kredytowe w USA, prowadzgce do upadiosci/
przeje¢ kolejnych bankéw i kontynuacji probleméw sektora nieruchomosci komer-
cyjnych, wznowienie kryzysu na rynku nieruchomosci w Chinach, eskalacja konflik-
tu na linii Chiny-USA, materializacja ryzyk politycznych w strefie euro, itd. W tym
scenariuszu, ktéry zaczatby sie materializowa¢ w 4Q2023, RPP nawet przyspie-
szytaby obnizki stép procentowych, stosujgc ruchy po 50 pb po otrzymaniu kolej-
nych projekcji inflacyjnych. Do konca roku 2024 stopa znalaztaby sie na pozio-
mie 2,5%, do konca 1Q2025 zostataby obnizona do 1,5%, czyli najnizszego
poziomu z ubiegtej dekady (brak deflacji bytby rownowazony zupetnie innym po-
dejsciem obecnych cztonkéw Rady do polityki monetarnej). Scenariusz, cho¢ nega-
tywny dla rynkow akcji i surowcow, wigzatby sie ze znacznie szybszym powrotem
inflacji do celu (by¢ moze juz w drugiej potowie 2024 r. albo na poczatku 2025 r.)
i bytby najkorzystniejszym z perspektywy wycen dtugu skarbowego.

Scenariusz stagflacji bytby najgorszym dla akcji, jak i obligacji. Jedyng klasa
aktywow, ktdéra przyniostaby w nim zyski w horyzoncie miesiecy, bylyby su-
rowce. Zaktadamy, Zze w obliczu negatywnych szokéw podazowych, np. zaktécen
dostaw, klesk zywiotowych lub negatywnych wydarzen geopolitycznych inflacja za-
trzymataby sie na dwucyfrowym poziomie do konca 2023 r., spadajgc do 8% r/r
w grudniu 2024 r. W obliczu utrwalenia oczekiwan inflacyjnych na skrajnie wysokich
poziomach (oraz prawdopodobnego w takiej sytuacji silnego ostabienia ziotego),
RPP mogtaby by¢ zmuszona do interwencji i podwyzszenia stopy referencyjnej
(roboczo zaktadamy poziom 7,50%). Pierwsze obnizki (z wyzszych niz obecnie
pozioméw) bylyby mozliwe dopiero w drugiej potowie 2024 r., inflacja na ko-
niec 2025 r. wyniostaby okoto 5% r/r, a stopa procentowa zostataby obnizona
w catym horyzoncie prognozy do 5%. Jest to scenariusz skrajny.
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Zrodio: GUS, NBP, analiza wiasna, 19.07.2023 r.
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Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Rok 2022 okazat sie niezwykle staby dla polskiego rynku funduszy diuznych z powodu szoku inflacyjnego towarzyszace-
mu wybuchowi wojny na Ukrainie, kryzysu energetycznego oraz duzej skali podwyzek stép procentowych. Nawet pomi-
mo bardzo silnego odbicia w 4Q2022 srednie stopy zwrotu wynosity: 1,4% dla funduszy obligacji skarbowych
(krotkoterminowych), 0,6% dla funduszy uniwersalnych, -0,5% dla obligacji korporacyjnych,-4,4% dla funduszy
dlugoterminowych uniwersalnych oraz -6,1% dla obligacji dlugoterminowych skarbowych. Wysoka inflacja i nizszy
wzrost PKB w 2022 r. przyczynity sie do wiekszych strat w bardziej agresywnych funduszach dtuznych, podczas gdy fun-
dusze krotkoterminowe miaty lepsze wyniki dzieki mozliwosci zakupu nowych emisji obligacji o wyzszej rentownosci i niz-
szej duracji. Sytuacja catkowicie odwrdcita sie w pierwszym potroczu 2023 r. Fundusze skarbowe diugoterminowe po-
zwolity zarobi¢ 8,1%, diuzne uniwersalne dtugoterminowe 6,9%, obligacji korporacyjnych 5,6%, fundusze obligacji
skarbowych oraz dtuzne uniwersalne wypracowaly stope zwrotu 5,5%.

W scenariuszu bazowym zakladamy, ze luzowanie polityki monetarnej bedzie sprzyjato dalszemu, choé znacznie
wolniejszemu niz ostatnio spadkowi rentownosci obligacji skarbowych. Poniewaz obnizki stop nie bedg wywotane
recesjg, a wytgcznie dalszg stopniowg normalizacjg inflacji, oczekujemy podtrzymania naptywéw do wszystkich kategorii
funduszy diuznych oraz dalszego zmieniania sie spreadéw kredytowych (zjawisko pozytywne dla dtugu korporacyjnego).

W scenariuszu silnego wzrostu zakladamy, ze spready kredytowe beda jeszcze nizsze, co zréwnowazy efekt nie-
co mniejszej skali obnizek stép. Przy jego realizacji fundusze obligacji korporacyjnych bedg zachowywaty sie w ciggu
najblizszego roku lepiej niz dtug skarbowy, a ich wyniki bedg nieznacznie lepsze niz w scenariuszu bazowym.

W scenariuszu recesyjnym zdecydowanie beda wyroézniaty sie fundusze obligacji skarbowych ditugoterminowych
oraz uniwersalne dlugoterminowe. Takze fundusze obligacji skarbowych (krotkoterminowych) bedg zachowywaty sie
lepiej niz w scenariuszu bazowym. Z uwagi na wzrost spreadoéw kredytowych i niskie ryzyko stopy procentowej dtugu kor-
poracyjnego okazg sie one najstabszg wéwczas kategorig dtugu, przy obecnym poziomie stép procentowych catkowicie
nierealne wydaje nam sie jednak, by mogty one odnotowac straty—wymagatoby to recesji znacznie powazniejszej niz ta
w latach 2008-09.

Scenariusz stagflacji traktujemy jako catkowicie skrajny, przypisujac mu prawdopodobienstwo na poziomie
5-10%. Nawet wyceniona w nim podwyzka stopy referencyjnej do poziomu 7,50% nie spowoduje realizacji ujemnych stép
zwrotu w zadnym z przedstawionych horyzontéw inwestycyjnych, natomiast okres najwyzszych zyskow przesunie sie w
nim na rok 2025, gdy bedzie trwat cykl obnizek.

Horyzont prognozy

Scenariusz Segment
6 M 12M 24 M 36 M

Scenariusz bazowy 4.83% 8.80% 21.40% 26.43%
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB Fundusze obligacji skarbowych 4.64% 7.90% 20.50% 25.19%
Scenariusz recesyjny dtugoterminowych 6.35% 14.15% 26.51% 25.83%
Scenariusz stagflacyjny 2.58% 5.58% 18.26% 28.03%
Scenariusz bazowy 4.03% 7.67% 15.09% 18.75%
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB L 3.98% 7.56% 14.86% 19.60%

) ] Fundusze obligacji skarbowych
Scenariusz recesyjny 4.37% 8.62% 13.85% 15.09%
Scenariusz stagflacyjny 3.33% 6.79% 15.76% 22.28%
Scenariusz bazowy 4.05% 8.51% 16.38% 20.95%
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB Fund bliacii k iveh 4.23% 8.88% 17.22% 23.17%

. . undusze obligacji korporacyjnyc
Scenariusz recesyjny gac] P yiny 3.64% 7.75% 13.11% 15.24%
Scenariusz stagflacyjny 3.52% 7.03% 12.56% 19.59%
Scenariusz bazowy 4.84% 8.50% 17.25% 20.99%
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB Fundusze dtuzne uniwersalne 4.79% 8.18% 17.06% 22.03%
Scenariusz recesyjny dtugoterminowe 5.21% 9.97% 18.72% 21.71%
Scenariusz stagflacyjny 4.12% 6.66% 15.68% 25.14%
Scenariusz bazowy 4.90% 8.48% 20.13% 24.38%
Scenariusz wysokiego wzrostu PKB Fund dtus . | 4.75% 7.94% 17.98% 23.33%

. . undusze dtuzne uniwersalne
Scenariusz recesyjny 6.11% 13.65% 21.36% 23.50%
Scenariusz stagflacyjny 4.81% 6.17% 17.72% 27.86%

*W skonstruowanym modelu postuzono sie metodg regresji wielorakiej, ktéra jest iloSciowym ujeciem zwigzkéw pomiedzy wieloma zmiennymi
(objasniajacymi) a zmienng zalezng (objasniang). W modelu bazowano na stopach zwrotu o interwale kwartalnym w horyzoncie czasowym trwajgcym od
stycznia 2012 r. do czerwca 2023 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Analizy.pl, 19.07.2023r.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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Raport specjalny

Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Fundusze obligacji skarbowych diugoterminowych
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Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sig z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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! Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Fundusze obligacji dluzne uniwersalne
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Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sig z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji. a
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Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Otoczenie rynkowe

Mozliwos¢ osiggniecia na funduszach krajowych obligacji stop zwrotu znaczaco przewyzszajacych te z ostat-
nich kilkunastu lat przycigga coraz wiekszg grupe inwestoréw. Fala umorzen zaczeta wygasa¢ w grudniu, gdy
sity zaczeto nabieraé¢ odbicie po pazdziernikowych dotkach dlugu, od stycznia nieprzerwanie notowane sa na-
plywy. Od poczatku 2023 r., najwiekszg popularnoscig cieszg sie fundusze uniwersalne, skarbowe oraz skarbowe dtu-
goterminowe. Zgodnie z danymi przez caty okres najgorzej wypadajgcg grupg byty fundusze obligacji korporacyjnych, w
wérdd ktérych dopiero w czerwcu 2023 r. wystgpita nadwyzka wptywéw nad umorzeniami. Takie zjawisko wydaje sie
zrozumiate w okresie gwattownego spadku rentownosci diugu skarbowego, poprawiajgcego wyniki innych grup funduszy
w wiekszym stopniu, w naszej ocenie jednak fundusze obligacji korporacyjnych wkroétce powréca do task, oferu-
jac w ciggu najblizszych 12 miesiecy podobne stopy zwrotu przy znacznie mniejszej zmiennosci jednostek niz
skarbowy diug dlugoterminowy. Jego przewaga wynikowa na poziomie catej grupy bedzie naszym zdaniem napraw-
de wyrazna wytgcznie w scenariuszu powaznej recesji, ktéremu nie przypisujemy prawdopodobienstwa wyzszego niz 10
-15%.

W scenariuszu bazowym zaktadamy kontynuacje naptywéw zgodnie z obechym trendem, ale z rosngcym udzia-
tem funduszy obligacji korporacyjnych i papieréw skarbowych, a malejagcym funduszy obligacji dlugotermino-
wych - w przypadku jakichkolwiek zawirowan rynkowych bedg jedynymi, na ktérych sporadycznie bedg pojawiaé sie
ujemne krotkoterminowe stopy zwrotu, a dysproporcje wynikowe miedzy grupami bedg zapewne znacznie mniejsze niz
w ostatnich miesigcach. Fundusze o niskim ryzyku stopy procentowej ponownie sg atrakcyjne—zwracamy uwage, ze
nasze obliczenia wykonywane dla catych grup nie oddaja w pelni potencjatu najlepszych rozwigzan tego typu,
ktore systematycznie generuja wyniki wyzsze rocznie od srednich o 50-150 pb.

Naptyw srodkéw do krajowych funduszy obligacyjnych

3 mid . . ' . . . .
m Korporacyjne Papiery skarbowe Papiery skarbowe diugoterminowe ®m Uniwersalne = Uniwersalne diugoterminowe

—_—
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Struktura zapadalnosci obligacji w krajowych Zmodyfikowana duracja w krajowych
funduszach diuznych funduszach dtuznych
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Q12022r. Q2 2023r.
24
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23
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21
20
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Analizy.pl

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji. °
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Dalsze scenariusze dla rynku funduszy dtuznych w Polsce

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIlIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalno$¢ maklerskg
na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu.
Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz $wiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i
pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie
internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:
» zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

* jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za
posrednictwem systemu Platforma;

* nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

* nie zostato sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug swiadczonych na rzecz
Klienta na podstawie umowy z DI Xelion;

* nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych w ramach tej ustugi;

* nie stanowi rowniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjna, ani rekomendaciji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzadzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta
(m.in. poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie
uwzglednia sytuacji finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wylgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladéw autorow wedtug stanu na dzien
sporzadzenia i nie moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig i
starannoscig przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogodlnodostepnych informacgji,
uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i
doktadnosci tych informag;ji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czes$c¢ lub catosc
zainwestowanych srodkéw. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestor powinien, oprécz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki
ryzyka, jakie moga wigzac sie z dang inwestycja. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec
kogokolwiek zapewnieh ani zobowigzanh natury prawnej ze strony DI Xelion, nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do
skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie
materiatu w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalno$¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest
réwnoznaczne z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi
udzielenia licencji do jego wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana
struktury materiatu.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.



