


Co wydarzyto sie na rynku obligacji
w ostatnich tygodniach?

We wrzesniu i pazdzierniku rosty rentownosci obligacji w Stanach Zjednoczonych, Europie

i w Polsce. Gtéwngq przyczyng sq rosngce ceny surowcow energetycznych. Swiat spodziewa
sie, ze przez to wiele innych doébr i ustug bedzie droze¢. Skoro tak, to banki centralne bedq
sktonne podwyzszac stopy procentowe, a to pcha rentownosci w gére. To z kolei negatywnie
wptywa na ceny juz wyemitowanych obligacji, a wiec i na notowania funduszy obligadcji,
ktére w nie inwestujq.

Jak oceniamy obecna sytuacje?

Rosngce rentownosci ostabiajg obecnie wyniki funduszy obligacji, a w krétkim terminie wahania
moggq sie utrzymac. Naszym zdaniem rynki wyceniajqg jednak wiecej podwyzek stép procentowych
niz banki centralne ostatecznie zdecydujq sie wprowadzi¢. To sprawia, ze obligacje sqg dzi$ atrakcyj-
niej wycenione i oferujq korzystniejszy punkt startowy dla inwestycji. W dtuzszym terminie nadal
widzimy dla nich wazne miejsce w portfelu jako elementu pomagajgcego ogranicza¢ jego wahania.

Co oznacza dotychczasowy wzrost
rentownosci obligacji?
= obligacje znajdujqce sie w portfelach funduszy obligacji oferujg wyzszy biezgcy dochdd,

= $rodki z zapadajgcych obligagji i wyptacanych odsetek w funduszach obligacji mogg by¢ inwe-
stowane na korzystniejszych warunkach,

= Wyzsze rentownosci zwiekszajqg role dochodu odsetkowego jako naturalnego amortyzatora
potencjalnych strat wynikajgcych ze wzrostu rentownosci, jednoczesnie pozostawiajgc mozli-
wos¢ wzrostu cen obligacji w przypadku poprawy warunkéw rynkowych.

o

Dwa wskazniki, ktore pomoga oceni
potencjat funduszu

Na wynik funduszu obligacji wptywajg przede wszystkim dwa elementy:

1. dochdéd generowany przez obligacje znajdujgce sie w portfelu funduszu.
(odzwierciedlony wskaznikiem YTM - yield to maturity, czyli rentownos¢ portfela)

2. zmiany cen obligacji wynikajgce m.in. ze wzrostu lub spadku rentownosci.
(odzwierciedlone wskaznikiern MD - modified duration).

]
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_ Warto wiedzie¢: aktualne wartosci tych wskaznikéw i ich interpretacje znajdziesz
w kartach funduszy ING TFI.
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Scenariusze wynikow na kolejne 12 miesiecy

Ponizej przedstawiamy scenariusze dla 12-miesiecznych wynikéw dla przyktadowego funduszu
konserwatywnego, funduszu obligagji krétkoterminowych i funduszu obligacji dtugoterminowych.

Scenariusze sq uproszczone: wyniki nie uwzgledniajg aktywnego zarzgdzania, optat za zarzgdzanie
czy nagtych wydarzen rynkowych. To nie jest prognoza stép zwrotu, a graficzny sposéb na poka-
zanie jak w praktyce interpretowaé wskazniki yield to maturity i modified duration w obecnej
sytuacji rynkowe;j.

Rentownosci rosna? Zobacz, co to oznacza dla
wynikow funduszy obligaciji.

Czyli jak w praktyce dziata yield to maturity i modified duration w obecnej sytuacji rynkowe;j.

Szacowany wynik w horyzoncie 12 miesiecy

Zatozona zmiana rentownosci portfela
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Wyzsze rentownosci to wyzszy biezgcy dochdd z portfela, ktéry moze amortyzowa¢ dalsze wzrosty rentownosci.

YTM to roczny dochéd z odsetek, a modified duration pokazuje, jak mocno wartos¢ portfela
reaguje na zmiane rentownosci.

Symulacje zaktadajq jednorazowg, réwnolegtg zmiane rentownosci i nie uwzgledniajg wypuktosci obligacji (convexity), zmian spreadéw kredytowych,
kosztéw oraz aktywnego zarzqdzania. Przedstawione wartosci sq symulacjami opartymi na przyktadowych portfelach i okreslonych zatozeniach.
Nie stanowig prognozy ani gwarangji przysztych wynikéw. Rzeczywisty wynik moze réznic sie od przedstawionych szacunkow.
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Whioski:

= Portfele funduszy obligacji, nawet tych o najbardziej konserwatywnej strategii, majq dzi$
wysokie rentownosci (YTM). Ten dochéd odsetkowy moze ogranicza¢ wptyw niekorzystnych
zmian rynkowych, natomiast spadek rentownosci pozwala dodatkowo skorzystac ze wzrostu
cen obligacji.

= W tym uproszczonym modelu, nawet w negatywnym scenariuszu dalszego wzrostu rentow-
nosci o 1 punkt procentowy (czyli 100 punktéw bazowych), wyniki funduszy obligacji w hory-
zoncie 12 miesiecznym pozostajq dodatnie.

= Fundusze konserwatywne charakteryzujg sie najmniejszg zmiennoscig wynikéw i wzglednie
niewielkg wrazliwoscig na zmiany rentownosci. Fundusze obligacji dtugoterminowych sg
bardziej wrazliwe na ruchy stép procentowych, co oznacza wieksze wahania wynikéw,
ale jednoczesnie wiekszy potencjat korzysci w przypadku spadku rentownosci.

Jak duzy jest obecny bufor wysokich rentownosci?

Biezgcy dochdéd portfela (YTM) moze amortyzowac¢ cze$¢ negatywnego wptywu dalszego wzrostu
rentownosci, jesli taki nastgpi. Oznacza to, ze rentownosci musiatyby wzrosngc o okreslong
wartos$¢, aby spadek cen obligacji zniwelowat szacowany dochéd funduszu w horyzoncie 12
miesiecy.

Przy zachowaniu wszystkich zatozer), w tym niezmienionej struktury portfela:

1. Fundusz konserwatywny: dopiero dalszy wzrost rentownosci o okoto 8,0 pkt proc.
mogtby sprowadzi¢ szacowany roczny wynik w okolice zera,

2. Fundusz obligacji krotkoterminowych: wzrost rentownosci o okoto 3,67 pkt proc.
mogtby sprowadzi¢ szacowany roczny wynik w okolice zera,

3. Fundusz obligacji dtugoterminowych: wzrost rentownosci o okoto 1,26 pkt proc.
mogtby sprowadzi¢ szacowany roczny wynik w okolice zera.

Przedstawione wartosci majg charakter pogladowy. Nie sq prognozq ani gwarancjq przysztych
wynikéw. Rzeczywisty wynik zalezy rowniez od zmian sktadu portfela, sytuacji na rynku obligaciji,
kosztéw funduszu oraz decyzji podejmowanych przez zarzgdzajgcych

Co obhecna sytuacja oznacza dla osob
inwestujacych?

Jezeli juz masz fundusz obligag;i

Ostatnia przecena obnizyta wartosc¢ czesci obligacji, ale jednocze$nie zwiekszyta
dochadd, ktéry portfel obligacji moze generowa¢ w kolejnych miesigcach.

Oznacza to, ze fundusz nie potrzebuje szybkiego i silnego spadku rentownosci, aby pracowac
na dodatni wynik w horyzoncie 12 miesiecy. Przy stabilizacji rynku gtéwnym zrédtem wyniku
moze by¢ biezgcy dochdd z portfela (odzwierciedlony wskaznikiem rentownosci - YTM).

Nie oznacza to jednak, ze kolejne wahania wynikéw sq wykluczone.
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Jezeli rozwazasz inwestycje

Po wzroscie rentownosci punkt startowy jest korzystniejszy niz przed korektq. Obligacje oferujg
obecnie wyzszy potencjalny dochdd, a stabilizacja lub spadek rentownosci mogtyby dodatkowo
wspiera¢ wyniki funduszy.

Nie ma jednak pewnosci, ze okres podwyzszonej zmiennosci juz sie zakonczyt. W przypadku
obaw zwigzanych z wyborem momentu rozpoczecia inwestycji mozna np. rozwazyc roztozenie
wptaty na czesci.

Wuybdr funduszu powinien zaleze¢ przede wszystkim od planowanego okresu inwestycji i akcepto-
wanego poziomu wahar, a nie wytgcznie od najwyzszego potencjalnego wyniku.

Jezeli mozesz potrzebowac pieniedzy niedtugo

Jezeli srodki mogg byc Ci potrzebne w najblizszych miesigcach, wazniejsze od maksymalizacji
potencjalnego wyniku jest ograniczenie ryzyka. Fundusz o wiekszej wrazliwosci na zmiany
rentownosci (czyli fundusz obligacji dtugoterminowych) moze nie odpowiada¢ krétkiemu horyzon-
towi inwestygji.

Najwazniejsze wnioski

1. Po ostatniej przecenie relacja potencjalnego dochodu do ryzyka jest korzystniejsza niz wcze-
$niej. Wyzsze rentownosci zwiekszajg biezgcy dochdd portfeli i ich zdolno$¢ do amortyzowania
umiarkowanych wahar rynku.

2. Nie oznacza to jednak kornca zmiennosci. Uporczywa inflacja, mozliwos¢ nieoczekiwanych
wydarzen rynkowych i mocniejszych niz obecnie zaktadane wzrosty stép procentowych nadal
mogqg negatywnie wptywa¢ na wyniki funduszy.

3. Dzisiejsze rentownosci obligacji tworzq korzystniejszy punkt startowy niz przed korektaq,
ale wtasciwy wybor funduszu nadal zalezy od horyzontu inwestycji i gotowosci do zaakcepto-
wania okresowych spadkdw.

Wazne informacje prawne i metodologie

Obliczenia dotyczqgce scenariuszy wynikéw zostaty uproszczone. Przyjeto, ze w horyzoncie 12
miesiecy wynik funduszu sktada sie z biezgcego dochodu portfela obligacji (odzwierciedlonego
przez wskaznik YTM - yield to maturity) oraz wptywu zmian cen obligacji wynikajgcych ze zmian
rentownosci (oszacowanego z wykorzystaniem wskaznika modified duration). W scenariuszach
przyjeto rownolegte przesuniecie krzywej rentownosci o wskazang wartos$¢ i zastosowano przy-
blizenie: zmiana ceny obligacji = - modified duration x zmiana rentownosci. Nie uwzgledniono
m.in. aktywnego zarzgdzania portfelem, wypuktosci obligacji (convexity), zmian struktury portfela,
kosztow i optat funduszu ani reinwestowania srodkéw na zmienionych warunkach rynkowych.
Przedstawione wyniki majqg charakter wytgcznie ilustracyjny i nie stanowig prognozy ani gwarancji
przysztych stép zwrotu.

Ten materiat zostat przygotowany przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej
ING TFI) i jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji $wiadczonych przez nie ustug. ING TFl
posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.
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Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne zarzgdzane przez ING TFl sg obarczone ryzykiem inwe-
stycyjnym, a Uczestnik musi liczyc sie z istnieniem mozliwosci utraty czesci zainwestowanych
Srodkéw. Ten materiat zostat przygotowany przez ING TFI przy dotozeniu nalezytej starannosci

i z godnie z jego najlepszg wiedzq oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym
materiale pochodzq ze zrédet wtasnych ING TFI lub Zzrédet zewnetrznych uznanych przez ING TFI
za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajqg stan
faktyczny. ING TFI nie moze jednak zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawar-
tych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z przeznaczeniem.

Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sq opiniami i ocenami ING TFI lub jej
doradcow bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych
rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili sporzgdzania materiatu. Mogg one podlega¢ zmianie
w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Ten materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i zostat sporzgdzony wytqgcznie dla tego celu
do wytgcznego uzytku adresata. Nie stanowi on oferty, doradztwa inwestycyjnego ani rekomen-
dagji kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci doko-
nania wtasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ 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 podatkéw. Tabele Optat
znajdujqg sie na stronie www.ingtfi.pl.

Ten materiat nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa i nie
zawiera informacji wystarczajgcych do podjecia decyzji inwestycyjnej Informacje o Funduszach
Inwestycyjnych zarzgdzanych przez ING TFl oraz o ich ryzyku inwestycyjnym sporzqgdzone

w jezyku polskim zawarte sq w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie ING TFI

i na stronie www.ingtfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach i Informacjach dla klienta alternatyw-
nego funduszu inwestycyjnego dostepnych w siedzibie ING TFI, u Dystrybutoréw i na stronie www.
ingtfi.pl (https://www.ingtfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospektyinforma-
cyjne).

Informacje odnosnie praw inwestoréw, sporzgdzone w jezyku polskim, znajdujg sie w Prospektach
Informacyjnych dostepnych w siedzibie ING TFl u Dystrybutoréw i na stronie www.ingtfi.pl (https://
www.ingtfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne).

ING Subfundusz Konserwatywny, ING Subfundusz Obligacji, ING Subfundusz Krétkoterminowy Obli-
gagji i ING Subfundusz Indeks Obligacji bedqgce subfunduszami ING Parasol FIO, ING Konserwatywny
Plus, ING Obligagji Plus oraz ING Obligacji Korporacyjnych bedqce subfunduszami ING SFIO mogg
lokowa¢ powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Paristwa.

Materiat zaakceptowany 20 pazdziernika 2026 r.
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