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W ostatnim czasie wyniki subfunduszy dtuznych Amundi byty przede wszystkim ksztattowane przez
polski rynek obligacji, ktéry pozostawat mocno pod wptywem sytuacji geopolitycznej. Poczgtkowo
wynikom subfunduszy pomagato nizsze narazenie portfeli na wahania stop procentowych, ale
pozniej wzrost udziatu dtuzszych obligacji ostabit wyniki, gdy rentownosci wyraznie wzrosty. W reakcji
na to portfele zostaty czeSciowo przebudowane i wzbogacone o papiery o krotszym terminie
zapadalnosci, obligacje skarbowe czy starannie dobrane obligacje korporacyjne, aby potencjalnie
ograniczy¢ ryzyko i poprawic stabilnos¢ wynikow.

Obecny poziom rentownosci obligacji w dtuzszym horyzoncie pozostaje atrakcyjny, cho¢ nadal trzeba
liczy¢ sie z ryzykiem zwigzanym z krajowg polityka fiskalng i niestabilng sytuacjg geopolityczng na
Swiecie. Nalezy tez pamietac, ze efekty ostatnich zmian wprowadzonych w portfelach subfunduszy
mogg pojawiac sie stopniowo, dlatego ich wyniki warto analizowa¢ w perspektywie zalecanego
minimalnego okresu inwestycji.
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do sytuacji na rynku instrumentow dtuznych

W ostatnim czasie gtéwny wptyw na stopy zwrotu subfunduszy:

* Amundi Ostrozny Inwestor,

« Amundi Globalnych Perspektyw Konserwatywny,

« Amundi Obligacji Polskich Uniwersainy,

« Amundi Stabilnego Wzrostu (czes¢ dtuzna)

miaty notowania obligacji skarbowych o statym kuponie. Przez ostatnie miesigce znajdowaty sie one pod
wptywem wydarzen w Zatoce Perskiej, ktére oddziatywaty na notowania surowcéw energetycznych,
a przede wszystkim na ceny ropy i gazu. Rynki co pare dni byty bommbardowane informacjami o eskalacji
badz deeskalacji konfliktu pomiedzy Iranem a koalicjg Standéw Zjednoczonych i Izraela oraz rysujgcym sie
na horyzoncie potencjalnym porozumieniem. Wywotywato to skrajne emocje wsrdd inwestordw, a rynki
przechodzity na przemian od fazy euforii, reagujgc wzrostami cen obligacji, do skrajnego pesymizmu

i spadkow cen.

W poczatkowej fazie konfliktu portfele dtuzne subfunduszy Amundi miaty niski poziom duration, co miato
korzystne odzwierciedlenie w relatywnej stopie zwrotu wzgledem konkurencyjnych funduszy. Jednakze
po przecenie obligacji, juz po kilku dniach zaangazowanie w te instrumenty zostato w istotny sposéb
zwiekszone, co negatywnie przetozyto sie na wyniki, poniewaz obligacje skarbowe do potowy maja
kontynuowaty przecene, a rentownos¢ 10-letnich obligacji osiggneta w tym czasie poziom 6%.
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Wykres 1: Cena obligacji skarbowej DS1035 od poczatku lutego 2026 r.
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W potowie czerwca zostato podpisane porozumienie pokojowe pomiedzy USA a Iranem, co dawato duze
szanse na ostateczne zakonczenie konfliktu. Na przetomie czerwca i lipca, po istotnych wzrostach,
a w zasadzie na lokalnym szczycie cenowym, dokonaliSmy istotnych sprzedazy obligacji skarbowych
dtugoterminowych o statym kuponie z portfeli subfunduszy dtuznych, redukujgc tym samym ryzyko
duration. Niemniej pewien stopien zaangazowania w ten sektor zostat utrzymany, poniewaz dalsza
redukcja pozycji wigzataby sie ze zmniejszeniem wewnetrznej rentownosci portfeli. Dodatkowymi
przestankami za pozostawieniem pozycji byty:
1. pozytywne nastawienie Grupy Amundi do obligacji rzgdowych krajow z grupy Emerging Markets,
2. gotebie nastawienie RPP, w tym prezesa A. Glapinskiego, ktory nie wykluczat obnizki stop
procentowych po wakacjach,
3. najnowsza lipcowa projekcja inflacji, ktéra wskazywata na utrzymywanie sie inflacji w celu NBP przez

caty horyzont prognozy, a takze brak oznak presji inflacyjnej w biezgcych danych publikowanych przez

GUS,
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Wykres 2: Projekcja inflacji NBP (lipiec 2026 r.)



Amundi

Investment Solutions
I _
4. wyzsza rentownosc polskich obligacji skarbowych w relacji do krajow naszego regionu, np. Czech czy

Wegier.
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Wykres 3: Réznica (dolny wykres) w rentownosci 10-letniej polskiej obligacji skarbowej (kolor pomaranczowy) a wegierskiej

(kolor biaty).

Od maja w portfelach dtuznych, w szczegdlnosci w subfunduszu Amundi Ostrozny Inwestor, wykonywane

byty nastepujgce operacje:

1. zwiekszanie zaangazowania w tzw. obligacje ,covidowe”, czyli obligacje emitowane przez BGK,
gwarantowane przez Skarb Panstwa ze wzgledu na ich wyzszg rentownos¢ w stosunku do obligacji
Skarbu Panstwa przy poréwnywalnym ryzyku kredytowym,

2. relokacja (zmniejszenie) zaangazowania z tzw. diugiego korica krzywej dochodowosci (10-letni okres
do wykupu) na sSrodek krzywej (zwiekszenie zaangazowania w obligacje 3 - 5 letnie), ktory
W mniejszym stopniu narazony jest na wahania zwigzane z ryzykiem kraju,

3. rozszerzanie zaangazowania w obligacje korporacyjne najbardziej wiarygodnych emitentdw,
bedacych liderami w swoich branzach, o uznanej renomie i niskim ryzyku kredytowym, ktorych akcje

notowane sg zazwyczaj na gietdzie i zaliczane do indeksu WIG20,
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4. wykorzystywanie okazji rynkowych do zwiekszenia rentownosci portfeli diuznych, w tym m.in.

na krzywej dochodowosci, zawezeniu ASW (czyli réznicy pomiedzy notowaniem obligacji skarbowych

a swapow stopy procentowej) lub np. przejsciowych silnych przecenach obligacji WZ zwigzanych

z okresowym zwiekszonym zapotrzebowaniem na ptynnos¢ bankéw krajowych.
Dodatkowo w subfunduszu Amundi Ostrozny Inwestor w okresach spadkéw rentownosci (wzrostu cen
obligacji) dokonywane byto zmniejszanie ryzyka duration, zwiekszonego jeszcze na poczgtku marca br.

Takie dziatanie ma na celu zmniejszenie wahan jednostki uczestnictwa subfunduszu.

Podkreslamy jednak, ze pojawienie sie efektéw powyzszych dziatan wymaga czasu, a wyniki kazdego
subfunduszu nalezy ocenia¢ w perspektywie zalecanego minimalnego horyzontu inwestycyjnego, ktory

np. dla subfunduszu Amundi Ostrozny Inwestor wynosi jeden rok.

Obecnie uwazamy, ze aktualny poziom rentownosci obligacji 10-letnich na poziomie bliskim 6% nalezy
uznac za atrakcyjny i w dtuzszym horyzoncie nalezy oczekiwac spadkow rentownosci. Naszym zdaniem
stanie sie tak ze wzgledu na:

1. przytoczone powyzej czynniki: ,gotebie” nastawienie RPP, inflacje znajdujacg sie w dopuszczalnym
przedziale wahan od celu NBP przez caty horyzont najnowszej projekcji inflacji i wyzszg rentownosc
papierow krajowych w odniesieniu do krajow regionu przy poréwnywalnej inflacji i stopach
procentowych.

2. relatywnie niski poziom wskaznikow Credit Default Swaps (CDS), czyli miary wyceny rynkowej ryzyka
niewyptacalnosci kraju - pozostajgcy na stosunkowo niskich poziomach, nizszych niz poziom CDS-éw
np. na Wegry.

3. zachowanie polskiego benchmarku 10y (rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych o statym
kuponie), ktory od II kwartatu 2023 r. porusza sie w przedziale 5% - 6%, gdzie poziom 6% stanowit

dotychczas skuteczng bariere dla dalszych wzrostéw rentownosci.



Wykres 4: Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych od II kwartatu 2023 r.
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4. utrzymanie ratingu Polski przez agencje Fitch na poziomie A-,

5. brak widocznej presji inflacyjnej pomimo wyzszych cen paliw ze strony publikowanych na biezgco

danych przez GUS.

Giéwnymi czynnikami ryzyka dla realizacji pozytywnego scenariusza dla obligacji pozostaja:

1.

Wysoki deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, ktéry w tym roku moze siegnac
poziomu 7,0% PKB, a takze poziom zadtuzenia tego sektora w relacji do PKB, ktéry wg Strategii
Zarzadzania Dtugiem opracowanej przez Ministerstwo Finansow moze osiggng¢ w 2029 r. poziom
75,3% PKB, natomiast Panstwowy Dtug Publiczny, czyli zadtuzenie kalkulowane zgodnie z Ustawg
o Finansach Publicznych, moze zblizy¢ sie do ustawowych progdéw ostroznosciowych oraz
konstytucyjnego limitu 60%. Tak wysoki poziom zadtuzenia moze stanowic presje na obnizke ratingu
Polski i zniecheca¢ inwestoréw zagranicznych do inwestycji w dtug skarbowy. Niemniej, Polska
od kilku lat zaliczana jest przez niektérych inwestoréw do krajéw rozwinietych. W ostatnich dniach
S&P Dow Jones Indices zakwalifikowat Polske do grona krajéw rozwinietych, w ktérych sredni poziom
zadtuzenia wynosi blisko 100% PKB. Ponadto tydziern temu, wspomniana wczes$niej, Agencja Fitch
potwierdzita dtugoterminowy rating Polski na poziomie A- z perspektywg negatywng, zwracajgc
uwage na solidng koniunkture w naszym kraju oraz stabilng polityke pieniezng i kursowa.
Odpornos¢ naszej gospodarki na wstrzasy znalazta w ostatnim czasie potwierdzenie np. w danych
dotyczacych naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, ktore wzrosty w pierwszym potroczu o 13,7%
r/r do 100,2 mld zt. Agencja podniosta jednak prognozowany poziom deficytu finanséw publicznych
na przyszty rok do poziomu 6,7% PKB (6,9% w tym roku). Zdaniem Agencji planowane przez Rzad
reformy podatkowe tylko w nieznacznym stopniu wptyng na zmniejszenie deficytu.
Aby zmniejszy¢ ryzyko negatywnego wptywu powyzszego scenariusza na stope zwrotu subfunduszy,
zmniejszyliSmy zaangazowanie w portfelach dtuznych w obligacje dtugoterminowe na rﬁcz

Srednioterminowych, ktérych cena w mniejszym stopniu reaguje na decyzje fiskalne rzadu.
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Ryzyka polityczne: Wysoka podaz obligacji skarbowych i ryzyko dalszego zwiekszania ekspansji
fiskalnej przed wyborami parlamentarnymi w przysztym roku, na co takze zwracata uwage agencja
ratingowa Fitch oraz ryzyko zmiennosci w retoryce RPP lub opdznienia cyklu obnizek w przypadku
w przypadku niesprzyjajacych danych makroekonomicznych.

Eskalacja juz istniejgcych i wybuchy nowych konfliktéw zbrojnych na sSwiecie, a przede wszystkim
na Ukrainie czy na Bliskim Wschodzie. Tego rodzaju wydarzenia zazwyczaj prowadzg do wzrostu
cen surowcodw energetycznych, majgcych posredni i bezposredni wplyw na wzrost inflacji,
co w efekcie wywiera presje na podwyzki stop procentowych przez RPP i ma negatywny wptyw

na notowania obligacji o statym kuponie.

Podsumowujac, zaktadajgc deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie i osiggniecie pewnej formy

porozumienia pomiedzy USA a Iranem, uwazamy, ze Rada Polityki Pienieznej powréci do obnizek stép

procentowych. Te dziatania powinny z kolei przetozy¢ sie na wzrosty cen obligacji i wptyng¢ pozytywnie

na wyniki portfeli dtuznych subfunduszy.

Nota prawna:

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym
danego funduszu inwestycyjnego, Kluczowymi Informacjami (KID) oraz Informacjg dla Klienta AFI (w przypadku Amundi Stars SFIO)
dostepnymi w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie Amundi Polska TFI S.A. oraz na www.amundi.pl. Dokument ten sporzgdzony
zostat w jezyku polskim. Streszczenie praw uczestnikow Funduszy zawarte jest w odpowiednich postanowieniach Prospektu
Informacyjnego (Rozdziak: Dane o Funduszu, pkt Prawa Uczestnikéw Funduszu). Materiat zostat przygotowany przez Amundi Polska TFI
S.A. (dalej ,Amundi Polska"”) przy dotozeniu nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepszg wiedzg oraz przekonaniami. Wszelkie
informacje zawarte w materiale pochodzg ze Zrédet wtasnych Amundi Polska lub obiektywnych i mozliwych do zweryfikowania Zrédet
zewnetrznych, uznanych przez Amundi Polska za wiarygodne i doktadne, tj. serwis Bloomberg L.P., www.amundi.com, www.cpr-
am.frserwis i zostaly przytoczone jako sktadowe elementy catosci lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i kompletne, jak
réwniez, ze w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami
Amundi Polska lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet,
obowigzujgcymi w chwili sporzadzania niniejszego materiatu. Materiat nie jest przeznaczony do publicznego odtwarzania
w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej zgody Amundi Polska. Przedstawiony dokument nie jest prawnie wigzagcym Zrédtem informacji
o funduszach inwestycyjnych, a stanowi wytgcznie materiat poglagdowy o charakterze reklamowym. Dokument nie stanowi oferty
Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej, jak réwniez nie zwalnia adresata z koniecznosci
dokonania wtasnej oceny. Materiat nie stanowi takze wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej w jakiekolwiek
instrumenty finansowe, gdyz nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w jednostki
uczestnictwa funduszy. Prezentowane wykresy, o ile nie wskazano inaczej, oparte s na danych historycznych. Nie sg tozsame
z indywidualnymi wynikami uczestnika funduszu. Przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego
uczestnika i ktére moze ulec zmianie w przysztosci. Amundi Polska ani zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne (Fundusze)
nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych ani uzyskania podobnych do historycznych wynikéw w przysztosci. Subfundusze
Amundi Parasolowy FIO moga lokowac powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych subfunduszy w papierach wartosciowych
emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu terytorialnego,
panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego, panstwo nalezagce do OECD
lub miedzynarodows instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.
Lokowanie $rodkéw w funduszach obarczone jest ryzykiem inwestycyjnym, okreslonym w Prospekcie, a wartosci jednostek
uczestnictwa funduszy mogg ulega¢ znacznym wahaniom w czasie. Uczestnik funduszu musi sie liczy¢ z mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wptaconych srodkdéw. Szczegdtowe informacje na temat funduszu, w tym opis czynnikéw ryzyka i zasad sprzedazy
jednostek uczestnictwa funduszy zawierajg Prospekt Informacyjny oraz Kluczowe Informacje (KID) oraz Informacja dla Klienta AFI
(w przypadku Amundi Stars SFIO). Amundi Polska jest podmiotem nadzorowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego i prowadzi
dziatalnos$ci w oparciu o zezwolenie KNF.

Amundi Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Zwirki i Wigury 18A, 02-092 Warszawa, spotka
zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000457486, posiadajgca kapitat zaktadowy 76.461.700,00 ztotych w petni optacony,
NIP 527-269-30-89.
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