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Podwyzka stop procentowych

W odpowiedzi na rosnaca silniej od oczekiwan od kilku miesiecy inflacje, RPP dokonata 6 pazdziernika podwyzki
stopy referencyjnej o 40 punktéw bazowych, mimo oczekiwan analitykow co do pozostawienia jeszcze w
pazdzierniku stép na niezmienionym poziomie. Samo rozpoczecie cyklu podwyzek nie powinno by¢ oczywiscie dla
nikogo zaskoczeniem, gdyz zaréwno inwestorzy, jak i analitycy spodziewali sie, ze predzej czy p6zniej musi to
nastapi¢, a stopy nie beda stale na niemal zerowym poziomie. Notowania obligacji juz w pewnym stopniu
dyskontowaty taki scenariusz (stad przeciez tegoroczne, wczesniejsze spadki notowan obligacji i funduszy
dtuznych). Od pewnego czasu coraz powazniej brano pod uwage 15- czy nawet 40-punktowg podwyzke stép w
listopadzie. Natomiast ruch wyprzedzajacy, szczegblnie w kontekscie wielu gtoséw z RPP wskazujacych na
listopadowe projekcje makroekonomiczne NBP jako istotny czynnik przy podejmowaniu przez Rade decyzji, byt dla
rynku kompletnym zaskoczeniem.

Naturalne pytanie po takiej decyzji brzmi, czy wyprzedzajace dziatanie RPP oznacza kilka szybszych prewencyjnych
podwyzek, a nastepnie okres oczekiwania na ich efekty, czy moze jednak RPP na ,autopilocie” bedzie podwyzszac
stopy procentowe do poziomow duzo wyzszych niz te, ktére znamy sprzed pandemii, za wszelka cene dazac do
sprowadzenia inflacji do 2,5%? Trudno w tych warunkach mie¢ 100-procentowg pewnosc, ale reakcja rynkowa po
decyzji RPP wydaje sie sugerowac te drugg interpretacje, niekoniecznie naszym zdaniem stuszna.

W dniu po decyzji RPP, kolejnym dniu przeceny obligacji skarbowych, zaktadane ,przez rynek” poziomy stopy WIBOR
6M wynosity: 2,05% w horyzoncie p6t roku i 2,55% w horyzoncie roku wobec 0,73% obecnie. Zatem inwestorzy
zatozyli, ze poza pierwszg podwyzka, RPP niemalze na pewno bedzie podnosi¢ stopy procentowe po 50bp
kwartalnie do okolic 2,5% w perspektywie roku. Pytanie czy jest to scenariusz realny bioragc pod uwage potencjalne
globalne ryzyka gospodarcze, che¢ biezacego obserwowania Sciezki inflacji przez RPP, w tym efektéw
dokonywanych podwyzek, czy wrecz potencjalng nieche¢ do podniesienia stép procentowych powyzej poziomow,
do ktérych gospodarka przyzwyczaita sie w okresie 5 lat przed pandemia.

Podwyzka stop procentowych i wzrosty rentownosci obligacji skarbowych negatywnie wptywaja na wyceny
jednostek funduszy inwestujgcych w obligacje skarbowe - funduszy obligacji skarbowych oraz funduszy dtuznych
krotkoterminowych. Dla wyceny tych pierwszych najbardziej istotnym parametrem jest zaktadana przez rynek
Sciezka stép procentowych, szczegélnie w perspektywie 2-5 lat. Przy obecnych rynkowych wycenach stép
procentowych wydaje sieg, ze jakakolwiek rysa na scenariuszu, w ktérym RPP podnosi stopy procentowe do poziomu
2,5% i utrzymuje je na tym poziomie przez kilka lat, daje pole do odreagowania na rynku obligacji. Z kolei dla
funduszy dtuznych krétkoterminowych poza zaktadang przez rynek Sciezkg stop procentowych w horyzoncie 0,5-2
lat, bardzo istotnym czynnikiem jest biezacy poziom stop WIBOR, gdyz okoto 70% aktywow posiadanych przez te
fundusze to obligacje o zmiennym kuponie opartym o stopy WIBOR. Zaskakujgca podwyzka stop procentowych i
rynkowe zatozenie agresywnego cyklu podwyzek w ciggu najblizszego roku réwniez negatywnie wptynety na
wyceny tych funduszy, wiec i one majg potencjat skorzysta¢ z odreagowania na rynku. Dodatkowo, faktycznie
dokonywane przez RPP podwyzki stép procentowych (wtacznie z tg juz dokonang) beda stopniowo wptywaé na
wzrost biezacej rentownosci portfela tych funduszy, czyli na perspektywy wyzszych stép zwrotu i mniejszej
zmiennosci ich wyceny w przysztosci.

Podsumowujac: sporo byto juz uwzglednione w cenach obligacji przed pierwsza podwyzka, wiecej zostato
uwzglednione tuz po (nastapita dalsza przecena obligacji) wiec nie nalezy naszym zdaniem zaktadac, ze przez caty
cykl podwyzek stép przez RPP (jakkolwiek dtugi by on nie byt) nie da sie zarobi¢ na inwestycjach w papiery dtuzne.
Rynki finansowe majg to do siebie, ze reaguja z duzym wyprzedzeniem, bardzo czesto wrecz
przereagowujac. Wydaje nam sie, ze scenariusz w ktorym zaréwno fundusze dtuzne krétkoterminowe jak i
fundusze obligacji skarbowych przyniosa w perspektywie przysztego roku sensowne (i dodatnie) stopy zwrotu jest
jak catkiem prawdopodobny. Wszak startujemy dzis z duzo atrakcyjniejszych poziomdéw w poréwnaniu chociazby
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do tych jakie byty na przetomie lat 2020/2021. Ponadto konkurencyjne do funduszy dtuznych sposoby lokowania
nadwyzek pieniedzy, jakimi sg np. lokaty bankowe, mimo podwyzek stép przez RPP nadal w naszej opinii pozostang
oprocentowane blisko zera. Nadptynno$¢ w sektorze bankowym bedzie powodowac, ze banki nie beda raczej
chciaty przyciggac w ten sposéb nowych Srodkow.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) subfunduszy funduszy Santander dotycza zmian wartosci aktywéw netto
odpowiednich subfunduszy przypadajacych na jednostke uczestnictwa w odpowiednim okresie, sg danymi
historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki te nie uwzgledniaja
ewentualnego opodatkowania uczestnikbéw 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 cechuje sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowac wiecej niz 35% aktywoéw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia straty
przynajmniej czesci wptaconych srodkow. Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikéw ryzyka oraz informacje na
temat optat zwigzanych z uczestnictwem w subfunduszach znajduja sie w prospektach informacyjnych, kluczowych
informacjach dla inwestoréw oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i u
dystrybutoréow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym
(Rozdziat Ill, pkt 4).Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek
sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.
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