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INWESTOWANIE W OBLIGACJE
W DRUGIEJ POLOWIE 2025 ROKU

Swiatowa gospodarka ma sie dobrze. Inflacja wraca do akceptowalnych pozioméw, a banki
centralne z uwagg przygladajg sie danym, ktore mogg pozwoli¢ na dalsze obnizki stop.

Cykle obnizek wszedzie przebiegajg w innym tempie. To sprawia, ze w niektorych
miejscach na Swiecie rentownosci sg bardziej atrakcyjne niz w innych.

e Z tego materiatu dowiesz sie, jak w tej roznorodnej rzeczywistosci wypadajg fundusze
dtuzne, i dlaczego warto sie nimi zainteresowac.

OBLIGACJE NA SWIECIE ‘
Wyniki funduszy obligacji s $cisle powigzane z polityka
monetarng bankdw centralnych. W uproszczeniu, gdy
inflacja jest zbyt wysoka, banki podnoszg stopy procentowe.
Rentownosci obligacji rdwniez wtedy rosna, ale ich ceny
spadaja. Gdy za$ gospodarce zagraza recesja, stopy sg
obnizane, rentownosci spadaja, a ceny obligacji rosna.

Europejski Bank Centralny i amerykanski Fed majg za soba
nieco inne Sciezki obnizek stdp procentowych. Jednak w ich
obecnej sytuacji wida¢ pewne podobienstwa. Obie gospodarki
sg w dobrym stanie; nie zagraza im recesja, a inflacja
stopniowo wraca na swoje dawne tory. RGznig sie detale

-w USA dla dalszych obnizek kluczowe beda stan rynku
pracy i wptyw cet na poziom cen. Pozytywnym bodZzcem dla
gospodarki europejskiej moga by¢ zapowiedziane wydatki
fiskalne. W obu przypadkach inwestorzy oczekuja, ze

w przysztosci stopy procentowe moga by¢ jeszcze obnizone.

OBLIGACJE W POLSCE J
Po wakacyjnej przerwie Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe o0 25 punktéw bazowych. Choé tacznie
oznacza to obnizke o 1 punkt procentowy w 2025 roku,

to poziom 4,75% nadal jest relatywnie wysoki. Chocby

w poréwnaniu do stop EBCi Fed, ale tez na tle inflacji, ktéra
w ostatnich odczytach wrdcita do przedziatu tym roku.

Z jednej strony ostrozne podejscie Rady Polityki Pienieznej

do dalszego kreowania polityki monetarnej sprawia, ze

w najblizszym czasie tak duze obnizki moga sie juz nie
powtdrzyé. Jednak z drugiej strony to oznacza, ze rentownosci
polskich obligacje pozostaja relatywnie wysokie i powinny
dalej pracowa¢ w funduszach na wyniki przewyzszajace
inflacje. Ale nie tylko dlatego warto mieé w portfelu fundusze
obligacji. W razie kolejnych obnizek, ktore predzej czy pdzniej
nadejda. Obligacje w portfelach funduszy powinny wtedy
zyskaé na wartosci i dotozyc kolejna cegietke do wyniku.

PROGNOZY DLA FUNDUSZY DLUZNYCH

Istotna czes$¢ portfeli funduszy dtuznych krétkoterminowych sktada sie z obligacji zmiennokuponowych. Ich odsetki sg
powigzane ze stawkami WIBOR. Dzieki czemu ich ceny sg bardziej odporne na zmiany stép procentowych. Dlatego pomimo
rynkowych zawirowan, pozostajg atrakcyjng sktadowa portfeli funduszy.

W przypadku obligacji dtugoterminowych wiele czynnikdw jest juz uwzglednionych w cenach. Nie nalezy jednak catkowicie
z nich rezygnowacd. W krétkim terminie czasie mozliwe sg korekty i spadki ich cen. Jednak przy dtugim horyzoncie
inwestycyjnym, fundusze dtuzne moga zyskiwad przy realizacji scenariusza obnizek stdp procentowych - w tym i kolejnym roku.

Z ciekawoscia przygladamy sie réwniez obligacjom korporacyjnym. W drugiej potowie 2025 roku moga kontynuowac¢ dobrg
passe, dzieki relatywnie wysokim stawkom wskaznika WIBOR, od ktérego zalezg wyptacane przez nie odsetki. Dobra kondycja
finansowa polskich spétek, rozwijajaca sie gospodarka i konsumenci skorzy do wydawania oznaczaja, ze ryzyko probleméw

ze sptatg obligacji jest niskie. Dlatego dodanie funduszu obligacji korporacyjnych do portfela dtuznego moze pozytywnie

wptynac na wynik.

! OBLIGACJA OBLIGACJI NIEROWNA

Niektore obligacje wyptacaja odsetki (kupon) o statej wartosci, a ich biezgca cena uzalezniona jest od poziomu

— stdp procentowych. Im dtuzszy termin do wykupu, tym zaleznosc jest silniejsza. W innych obligacjach to odsetki
sg zalezne od stép, wiec im wyzsze tym lepiej. Obligacje statokuponowe wypadaja wiec lepiej, gdy stopy spadaja,
aich ceny rosna. Zas zmiennokuponowe, gdy stopy i odsetki sa wysokie. Fundusze inwestycyjne lokujg srodki
w jedne i drugie obligacje i aktywnie przenoszg srodek ciezkosSci, w zaleznosci od sytuacji rynkowej.

Wynik z inwestycji w obligacje ma wiec dwa zrddta. Z jednej strony wartosc¢ jednostki funduszu rosnie,
gdy rosnie cena obligacji, a z drugiej - gdy obligacja ptaci odsetki.
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Nasz flagowy fundusz dziata nieprzerwanie od 1999r.

W tym czasie zdobyt wiele nagréd, w tym , Alfy” dla najlepszego funduszu w kategorii
polskich papieréw skarbowych dtugoterminowych. W gronie funduszy dtuznych z naszej
oferty ma najszersza i najbardziej elastyczng polityke pod wzgledem ksztattowania
duration. To pozwala na bardziej efektywne dostosowanie portfela do oczekiwanych
zmian stop procentowych. Dominujgce w portfelu obligacje statokuponowe beda
zyskiwac na wartosci przy spadkach rynkowych stép procentowych.

Horyzont inwestycyijny: nie krdcej niz 3 lata | Klasa ryzyka 3/7 ($rednio niska)

Jego strategia tagczy elementy Goldman Sachs Obligacji i Goldman Sachs
Krétkoterminowego Obligacji. Z jednej strony fundusz ten ma elastyczne i szerokie
podejscie do duration. Z drugiej za$ moze szuka¢ dodatkowej stopy zwrotu

w obligacjach spdtek o ugruntowanej pozycji na polskim rynku.

Horyzont inwestycyjny: nie krdcej niz 2 lata | Klasa ryzyka 2/7 (niska)

Pod wzgledem wrazliwosci na zmiany stop procentowych, ten fundusz znajduje sie
pomiedzy strategiami konserwatywnymi a Goldman Sachs Obligacji. Ponosi nieco
wieksze ryzyko niz Goldman Sachs Konserwatywny, ale szersza paleta dostepnych
instrumentéw daje réwniez mozliwos$¢ uzyskania nieco wiekszych stop zwrotu.
Horyzont inwestycyijny: nie krécej niz 2 lata | Klasa ryzyka 2/7 (niska)

To Wigkszo$¢ portfela ulokowana jest w krdtkoterminowych instrumentach

dtuznych. Dzieki temu ten fundusz ma niska wrazliwos$¢ na wahania rynkowych stép
procentowych. To réwniez jeden z najbardziej defensywnych funduszy w naszej ofercie.
Skierowany jest do inwestordw, ktérzy maja niska tolerancje do ryzyka, ale jednak nieco
wyzszg niz w przypadku Goldman Sachs Konserwatywnego Plus.

Horyzont inwestycyjny: nie krécej niz 1 rok | Klasa ryzyka 2/7 (niska)

To fundusz o najbardziej konserwatywnej polityce inwestycyjnej z naszej

oferty. Inwestuje w najbardziej ptynne aktywa rynkéw dtuznego i pienigznego.

Za posrednictwem funduszy Goldman Sachs ma on réwniez dostep do amerykanskich
i europejskich instrumentéw rynku pienigznego.

Horyzont inwestycyijny: nie krécej niz 1 rok | Klasa ryzyka 2/7 (niska)

Uzupetnia nasza oferte o elastyczng strategie inwestowania w dtug przedsiebiorstw.
Skupia sie na zmiennokuponowych obligacjach emitentéw o solidnych fundamentach,
zaréwno w Polsce, jak i za granica.

Horyzont inwestycyijny: nie krécej niz 3 lata | Klasa ryzyka 2/7 (niska)

Inwestuje rdznorodnie, przede wszystkim w polskie i zagraniczne fundusze obligacji.
Na przyktad, za posrednictwem tego funduszu inwestujesz za jednym razem

w inne fundusze dtuzne z oferty Goldman Sachs TFI. Spokojna Perspektywa nalezy
do tzw. funduszy cyklu zycia, stworzonych szczegélnie z mysla o dtugoterminowych
programach - na przyktad IKE czy IKZE.

0 funduszach cyklu zycia przeczytasz wiecej tutaj.

Horyzont inwestycyjny: nie krdcej niz 2 lata | Klasa ryzyka 2/7 (niska)

N CZYM ROZNIA SIE FUNDUSZE

Portfel kazdego z funduszy dtuznych jest odpowiednig mieszankg aktywoéw. W szczegdlnosci obligacji skarbowych
i obligacji korporacyjnych, ktore mozna podzieli¢ na krdtko, Srednio i dtugoterminowe, a takze takie o statym

i zmiennym oprocentowaniu. Z tego wzgledu fundusze réznia sie miedzy sobga np. oczekiwang stopa zwrotu,
poziomem ryzyka i elastycznoscia dopasowania do zmian rynkowych.


https://www.gstfi.pl/fundusze-inwestycyjne/fundusze-cyklu-zycia/goldman-sachs-spokojna-perspektywa

Y. SZEROKOSC DOPUSZCZALNEGO ZAKRESU DURATION
Q m'%%g AJT\%,\?E | SREDNIA WARTOSC Z OSTATNICH 12 MIESIECY
DLA FUNDUSZY DLUZNYCH GOLDMAN SACHS TFI

Jest taki wskaznik, ktéry moze
pomdc w podjeciu Swiadomej
decyzji inwestycyjnej. Chodzi

o modified duration, zwane réwniez
duracja lub ,czasem trwania".

Goldman Sachs Obligacj

. s N 5,0
To miara wrazliwosci cen obligacji

na zmiany rynkowych stop
procentowych. Im dtuzszy sredni
wazony okres do wykupu obligacji

w funduszu (czyli im dtuzsze modified
duration), tym ta wrazliwosc jest
wyzsza. Kiedy rynkowe stopy 16
procentowe p6jda w gore, ceny
obligacji spadng, i odwrotnie.

Goldman Sachs Obligacji Plus

Gdy spodziewamy sig wzrostéw stop, Goldman Sachs Krétkoterminowy Obligacii
niskie duration pomaga ograniczy¢
zwigzane z tym spadki cen obligacji.
Za to liczac na spadki stdp dtuzsze
duration w wiekszym stopniu przetozy
sie na wzrost wartosci portfela.

1,4

Wielko$¢ tego parametru mowi wiec Goldman Sachs Konserwatywny
o ryzyku stopy procentowej tu i teraz,
a szeroko$¢ dopuszczalnego zakresu ns
podpowiada, jakie mozliwosci maja

zarzadzajacy po wykorzystaniu
potencjalnych wahan rynkowych.

Dlaczego fundusz obligacji Goldman Sachs Konserwatywny Plus
korporacyjnych jest oznaczony
innym kolorem? m
Wiekszos¢ funduszy dtuznych

jest narazona gtéwnie na ryzyko
zmiany stép procentowych, ktére S )
mierzymy wskaznikiem duration. Goldman Sachs Obligacji Karporacyjnych
Jednak Goldman Sachs Obligacji
Korporacyjnych inwestuje przede
wszystkim w obligacje firm, dlatego
kluczowym wskaznikiem jest tu
ryzyko kredytowe - czyli zdolnos¢
emitentow do sptaty dtugu. -2 0 2 4 6 8

Dlatego ten fundusz wyrézniamy
innym kolorem na wykresie.

Zrédto: Goldman Sachs TFI. Dopuszczalny zakres duration podajemy w Prospektach informacyjnych funduszy, a Srednia
wartos$¢ duration obliczyliémy na podstawie danych z kart funduszy z ostatnich 12 miesiecy lub maksymalnie dostepnych.

Chcesz wiedzie¢ wiecej o naszych funduszach obligacji?
Informacje o ryzyku, polityce inwestycyjnej i sktadzie
portfela przeczytasz na naszej stronie:

www.gstfi.pl

Fundusze obligacji w ofercie Goldman Sachs TFI | 4


https://www.gstfi.pl/fundusze-inwestycyjne/fundusze-krotkoterminowe-dluzne
http://www.gstfi.pl

SEOWNICZEK POJEC

DURATION

PORTFEL INWESTYCYJINY

Miara wrazliwosci cen obligacji na zmiany rynkowych stép
procentowych. Im dtuzszy $redni okres do wykupu obligacji

w funduszu (czyli im dtuzsze duration), tym ta wrazliwos¢ jest
wyzsza. Kiedy rynkowe stopy procentowe pdjda w gore, ceny
obligacji spadna i odwrotnie.

FUNDUSZ

To koszyk, w ktérym sg wszystkie Twoje inwestycje. Moze

sie on sktadad z réznych aktywow, na przyktad z funduszy
inwestycyjnych, akcji spdtek notowanych na gietdzie, obligacji
skarbowych kupionych w banku, czy nawet ztotej monety
odziedziczonej po dziadkach.

RECESJA

Forma zbiorowego inwestowania pieniedzy, ktérej celem jest
pomnazanie majatku. Majatek funduszu tworzg pienigdze
wszystkich inwestordw, czyli uczestnikéw. Fundusz inwestuje
pieniagdze zebrane od inwestorow w rézne aktywa, na przyktad
w akcje i obligacje. Dlatego fundusze réznia sie miedzy sobg
polityka inwestycyjng i poziomem ryzyka. Funduszem zarzadza
towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI). Dowiedz sie wiecej
o funduszach z naszej Akademii Inwestora.

FUNDUSZE KONSERWATYWNE

Fundusze o niskim poziomie ryzyka. Inwestujg w ptynne
instrumenty dtuzne, takie jak bony i obligacje skarbowe oraz
depozyty bankowe, ktére majg krotki termin zapadalnosci.

Te fundusze s3 najmniej wrazliwe na wydarzenia rynkowe, w tym
réwniez na zmiany stdp procentowych.

OBLIGACJE KORPORACYINE

To dtug emitowany przez przedsiebiorstwa, ktory jest
alternatywa dla tradycyjnego kredytu zacigganego w banku.
Firmy, ktore emituja obligacje, zobowigzuja sie ptaci¢ odsetki

i wykupic¢ obligacje w okreslonym terminie. W Polsce najczesciej
spotykane s3 obligacje zmiennokuponowe.

Ryzyko inwestowania w obligacje korporacyjne zalezy od
kondycji finansowej i wiarygodnosci kredytowej firmy, ktéra je
wyemitowata. Oznacza to, ze moga oferowac wyzsze zyski niz
obligacje rzadowe, ale wigzg sie tez z wiekszym ryzykiem.

OBLIGACJE SKARBOWE

To papiery wartoSciowe emitowane przez rzad, aby pozyskac
srodki finansowe. Inwestorki i inwestorzy , ktérzy kupuja
obligacje skarbowe, pozyczaja pienigdze panstwu. W zamian
dostaja odsetki, a na koniec okresu obowigzywania obligacji
takze zwrot kwoty gtéwnej obligacji. Obligacje skarbowe s3
uwazane za forme inwestycji o niskim poziomie ryzyka, bo
prawdopodobienstwo, ze rzad nie sptaci obligacji, jest zazwyczaj
nizsze niz w przypadku innych emitentow.

POLITYKA MONETARNA

Dziatania banku centralnego, ktére maja na celu kontrolowac
ilosci pieniedzy w gospodarce i utrzymywac stabilnosci cen.
Jednym ze sposobdw na prowadzenie polityki monetarnej przez
bank centralny jest zmiana poziomu stép procentowych.

To przeciwienstwo wzrostu gospodarczego. Gdy gospodarka

jest w recesji, to tempo jej rozwoju jest znacznie zahamowane.
0Oznaka recesji s np. przestoje w produkcji, bo brakuje zaméwien
albo materiatdw, ktére sg potrzebne na jej realizacje. Przecietny
obywatel w okresie recesji zaczyna mniej wydawac, przez co
spada konsumpcja. Bardzo czesto spada tez zatrudnienie.
Spoteczenstwo ubozeje i spada PKB, czyli Produkt Krajowy
Brutto. Ten wskaznik informuje nas o wartosci wszystkich dobr

i ustug, ktdre dany kraj wytworzyt w okreslonym czasie. Mierzy
wiec dobrobyt tego kraju i jego mieszkancéw.

RYZYKO INWESTYCYINE

Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Miara ryzyka moze by¢
zmiennosc¢ - na przyktad zmienno$¢ notowan instrumentu
finansowego czy funduszu inwestycyjnego. Taka zmiennos¢
dziata tak samo w dét (strata), jak i w gore (zysk). To dlatego
mowi sig, ze im wyzsze ryzyko, tym wyzszy potencjalny zysk
(ale tez tym wyzsza mozliwa strata).

STOPY PROCENTOWE

Narzedzie wykorzystywane przez banki centralne do
kontrolowania inflacji. Wysokos¢ stép procentowych wptywa

na koszt pozyczania pieniedzy w gospodarce. Kiedy bank
centralny podnosi stopy procentowe, pozyczanie pieniedzy staje
sie drozsze. To zmniejsza ilo$¢ pieniedzy w obiegu i pomaga
obnizyc inflacje. Z kolei obnizenie stdp procentowych sprawia,
Ze pozyczanie pieniedzy jest tafnsze. To zwieksza ilos¢ pieniedzy
w obiegu i moze pobudzi¢ gospodarke, ale moze tez prowadzic
do wzrostu inflacji.

WZROST GOSPODARCZY

To zwiekszanie sig ilo$ci débr i ustug wytwarzanych

w gospodarce w okreslonym czasie, zwykle mierzony jako wzrost
PKB (produktu krajowego brutto). Oznacza to, ze kraj produkuje
wiecej, co zazwyczaj prowadzi do wyzszego poziomu zycia
mieszkancow.
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NOTA PRAWNA

Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej Goldman Sachs TFI) i jest
upowszechniany w celu reklamy lub promocji $wiadczonych przez nie ustug. Goldman Sachs TFI posiada zezwolenie Komisji Nadzoru
Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.

Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez Goldman Sachs TFI sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, a Uczestnik musi
liczyc sie z istnieniem mozliwosci utraty czesci zainwestowanych srodkow.

Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs TFI przy dotozeniu nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepsza wiedza
oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze Zzrédet wtasnych Goldman Sachs TFI lub Zzrodet
zewnetrznych uznanych przez Goldman Sachs TFl za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja,

iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Goldman Sachs TFI nie moze jednak zagwarantowa¢ poprawnosci

i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku

jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami
Goldman Sachs TFI lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych
zrodet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Ten materiat ma charakter wytacznie informacyjny i zostat sporzadzony wytacznie dla tego celu do wytgcznego uzytku adresata.
Nie stanowi on oferty, doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentdow finansowych, nie zwalnia
adresata z koniecznosci dokonania wtasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowic podstawy do
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki
uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i naleznych
podatkdow. Tabele Optat znajduja sie na stronie www.gstfi.pl.

Ten materiat nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisdw prawa i nie zawiera informacji wystarczajgcych
do podjecia decyzji inwestycyjnej.

Informacje o Funduszach Inwestycyjnych zarzadzanych przez Goldman Sachs TFl oraz o ich ryzyku inwestycyjnym sporzadzone
w jezyku polskim zawarte sg w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFli na stronie www.
gstfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach i Informacjach dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego dostepnych

w siedzibie Goldman Sachs TFI, u Dystrybutordw i na stronie www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/
dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne). Informacje odnosnie praw inwestordéw, sporzadzone w jezyku polskim,
znajduja sie w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFl u Dystrybutordéw i na stronie
www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne).

Warto$¢ aktywow netto wszystkich subfunduszy Goldman Sachs SFIO (poza Goldman Sachs Konserwatywnym Plus, Goldman Sachs
Obligacji Plus, Goldman Sachs Obligacji Korporacyjnych oraz Goldman Sachs Total Return) moze cechowac sie duzg zmiennoscia,
ze wzgledu na inwestowanie aktywoéw subfunduszy w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub w tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych lokujacych w akcje lub instrumenty dtuzne o podwyzszonym ryzyku.

Subfundusze Goldman Sachs SFIO (za wyjatkiem Goldman Sachs Konserwatywny Plus, Goldman Sachs Obligacji Plus, Goldman Sachs
Obligacji Korporacyjnych, Goldman Sachs Stabilny Globalnej Dywersyfikacji oraz Goldman Sachs Total Return) lokujg wszystkie swoje
aktywa w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych zarzadzanych przez podmiot z grupy kapitatowej Goldman Sachs TFl oraz

w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez Goldman Sachs TFI.

Goldman Sachs Subfundusz Konserwatywny, Goldman Sachs Subfundusz Obligacji, Goldman Sachs Subfundusz Krdtkoterminowy
Obligacji i Goldman Sachs Subfundusz Indeks Obligacji bedace subfunduszami Goldman Sachs Parasol FIO, Goldman Sachs
Konserwatywny Plus, Goldman Sachs Obligacji Plus oraz Goldman Sachs Obligacji Korporacyjnych bedace subfunduszami Goldman
Sachs SFIO moga lokowa¢ powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa.

Subfundusze Goldman Sachs Perspektywa SFIO moga lokowaé powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Materiat aktualny na: 10.09.2025r.
Kod nadzoru zgodnosci: 455269-0TU-2354444



