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Jak je odczytywac?

1. W ramach programu tarczy antykryzysowej ogtoszony zostat program wsparcia finansowego dla firm, obstugiwa-
ny przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR). Program PFR opiewa na 100 mid ztotych, czyli okoto 5% polskiego
PKB. W ramach tej kwoty 60% majg stanowi¢ srodki bezzwrotne. Program bedzie finansowany przez emisje
obligacji PFR, a te jako gwarantowane przez Skarb Panstwa, bedg mogty by¢ skupowane przez Narodowy Bank
Polski. W jaki sposéb przeklada sie to, w naszej opinii, na sytuacje inwestoréw:

. Rzad ocenia, ze program ma potencjat uratowaé¢ 2-5 min miejsc pracy. Im wiecej tym lepiej dla odbicia
gospodarczego po koronawirusie. A tym samym lepiej dla akcji polskich spétek czy obligacji korporacyj-
nych polskich firm.

. Duze wydatki fiskalne to wzrost podazy obligacji. Ta ogranicza wzrosty cen na rynku dtuznym, a co za tym
idzie w srednim i dlugim okresie zmniejsza potencjat wynikow strategii obligacyjnych.

. Duze dziatania fiskalne i dodruk pienigdza przez Narodowy Bank Polski mogg w naszej opinii w najbliz-
szym czasie ostabiaé¢ kurs ztotego na tle tzw. twardych walut oraz dtugofalowo wzmagac presje inflacyjng
i pogarszac atrakcyjno$¢ obligacji na tle akcji.

o Wzigwszy pod uwage, ze PFR ma dzieki skupowi obligacji przez NBP bardzo szeroki dostep do darmowe-
go finansowania, moze to wrézy¢ pojawienie sie silnego kupujacego na rynku obligacji korporacyjnych.
Sytuacje taka poczytywaliby$my jako korzystna dla funduszy diuznych, poniewaz zwiekszataby
szanse na utrzymanie dobrej, w naszej ocenie, kondycji obligacji komercyjnych w Polsce. Nie zna-
my jeszcze szczegdbtdw, ale przy zatozeniu ze PFR wystepowatby jako kupujacy, utatwitby on, w naszej
ocenie, rolowanie zapadajgcych obligacji wielu firmom (przejmujac te role np. od funduszy inwestycyj-
nych), , co stworzytoby mechanizm zabezpieczajgcy przed sytuacjg, kiedy bankructwa stabych firm unie-
mozliwiajg refinansowanie dtugu zdrowym podmiotom i prowadzg do efektu domina. Dodatkowo, scena-
riusz taki, dobrze wrézytby dla wzrostu ptynnosci na rynku obligacji korporacyjnych.

2. Inflacja najprawdopodobniej bedzie istotnie zwalniaé w kierunku celu NBP, tj. 2,5%". W najblizszym hory-
zoncie czasowym pewnie wzrosng ceny zywnosci, ale za to paliwa zapewne pozostang znacznie tansze niz rok
temu. W ogole, naszym zdaniem, przez koronawirusa inflacja moze by¢ dos¢ niska przez najblizsze 12-24 mie-
sigce. W inflacji bazowej, czyli dynamice zmian cen po wylgczeniu zywnosci i paliw, mozemy, w naszej ocenie,
zobaczy¢ wrecz deflacje. Pomimo to ciezko spodziewac sie w kolejnych kwartatach dodatnich realnych stop pro-
centowych. W jaki sposéb przekiada sie to, w naszej opinii, na sytuacje inwestoréw:

. srednie oprocentowanie depozytéw czy lokat najpewniej przez dtugi czas bedzie ponizej poziomu inflaciji.

3. Rada Polityki Pienieznej (RPP) dokonata obnizki stép procentowych. Stopa referencyjna (czyli gtdwna)
zostata $cieta do poziomu 0,5%. Jest to szybszy ruch niz zaktadaliSmy, a wiec szybciej tez bedzie widac¢ jego
efekty w gospodarce. W swoim komunikacie Rada nakre$la, ze po znacznym spadku aktywnosci gospodarczej,
czeka nas STOPNIOWE odbudowywanie koniunktury®. W jaki sposo6b przektada sie to, w naszej opinii, na
sytuacje inwestorow:

. Mato prawdopodobne wydajg nam sie dalsze obnizki stop procentowych. Stopy sg bliskie zera.

. Reakcja rynku obligacyjnego na obnizke stép procentowych nie nalezata do spektakularnych. Rentowno-
$ci statokuponowych obligacji skarbowych obnizyly sie (ceny wzrosty). Jednoczes$nie podrozaty zmienno-
kuponowe sktadniki portfeli funduszy dtuznych. Krotkoterminowe obligacje drozaty bardziej od swoich od-

! Strona internetowa NBP
2 Strona internetowa NBP - https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2020_04_08.pdf

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA 1/3 T
801 641 641 lub (+48) 22 640 40 40* ™ Pekao FI
(optata wg cennika operatora) .
* dla dzwonigcych z zagranicy i telefonéw komdrkowych Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych



Informacje naptywajgce na rynek obligacji.

[ ] ,9
Jak je odczytywads: 16 KWIETNIA 2020

powiednikéw z diuzszym czasem do zapadalnosci. Ograniczong reakcje cen obligacji na obnizke stép
mozna wg nas ttumaczy¢ tym, ze inwestorzy i tak wyceniali juz kolejne ruchy RPP, cho¢ doszto do nich
wczesniej niz zaktadano.

. Obnizka stép procentowych niestety nie jest dobrg wiadomoscig dla naszych funduszy dtuznych krétkoter-
minowych, poniewaz docelowo obnizy rentownos¢ ich portfeli. Szacujemy, ze obydwie obnizki stép pro-
centowych sprawig, ze rentownosc¢ portfeli tych funduszy obnizy sie o okoto 1 punkt procentowy, choé na-
szym zdaniem, spadek ten rozgrywac sie bedzie stopniowo. Dlaczego: bo kupony z obligacji najczesciej
wyptacane sg co jaki$ czas np. co pot roku, stad niektére papiery powinny jeszcze przez kilka miesiecy
pracowac wedtug stawek sprzed obnizek stop, czyli wyzszych.

. Pamietajmy jednak, ze nie same odsetki tworzg wynik funduszy dtuznych. Wazng sktadowag wynikéw w
kolejnych kwartatach bedzie zapewne odrabianie cen przez szerokg game silnie przecenionych instru-
mentéw diuznych. W tym zakresie rowniez trzeba uzbroi¢ sie w cierpliwosé, poniewaz péki co kapitat za-
graniczny nie jest skory do podejmowania ryzyka kupna obligacji rynkéw wschodzgcych. Stad papiery
dtuzne uwzgledniajg podwyzszong premie za ryzyko kredytowe naszego kraju. Jeszcze przez wiele tygo-
dni rynek diugu moze pozosta¢ daleki od normalnosci. Swiadcza o tym choéby duze réznice pomiedzy
ofertami kupna i sprzedazy pojedynczych instrumentéw (tzw. bid-ask spread), ktére wskazujg ze transak-
cje wcigz sg przeprowadzane w bdlach.

4.  Kurs PLN (ztotego). Wbrew dodrukowi pienigdza i obnizce stép procentowych, obserwujemy relatywnie
stabilne zachowanie polskiego ztotego na tle innych walut. Powodéw moze by¢ kilka, ale na gtdwnych kandyda-
téw wytaniaja sie:

o interwencje stabilizujgce kurs dokonywane przez NBP, na co moze wskazywaé spadek polskich rezerw
walutowych widoczny w tego tygodniowym odczycie

. fakt, ze kryzys najprawdopodobniej dotyka wszystkich krajow i wiele z nich siega po dodruk pienigdza

Kurs zlotowki jest waznym elementem catej uktadanki. Z jednej strony staby ztoty moégtby staé sie dopalaczem dla zy-
skow eksporteréw -, tak jak miato to miejsce w poprzednim kryzysie. Wéwczas to staba waluta wspomagata wtasnie

eksport, ktéry wspomagat naszg gospodarke Po drugie kurs ztotego jest szybkim wskaznikiem oceny ryzyka kredyto-
wego naszego kraju — czyli jak nas widzi zagranica. W jaki sposob przeklada sie to, w naszej opinii, na sytuacje inwe-
storow:

. im stabszy ztoty, tym krétkofalowo ryzyko wiekszych wahan cen na polskim rynku obligacji. Stad poki co
stabilny ztoty jest dobrym sygnatem.
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Informacja prawna

Niniejszy materiat zostat sporzagdzony w celu informacyjnym. Nie nalezy go traktowa¢ jako oferty funduszy inwestycyjnych
lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych w rozumieniu przepiséw kodeksu cywilnego (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 1145 ze zm.),
jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich
emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 89
ze zm.), a takze nie jest formg swiadczenia pomocy prawnej ani doradztwa podatkowego.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na gietdzie, zmian wysoko-
Sci stop procentowych, kurséw walut itp. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w prospektach funduszy inwesty-
cyjnych. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomos$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez ponie-
sienia straty. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiednie-
go funduszu, kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjne-
go. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg odbiorcy niniejszego mate-
riatu.

Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A., jak rowniez: informacje o opfatach,
sprawozdania finansowe, kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwesty-
cyjnego dostepne sg u podmiotéw prowadzacych dystrybucje, w siedzibie Pekao TFI S.A. oraz w Internecie na stronie
www.pekaotfi.pl. Lista prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci.

Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i
jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a takze od wysoko$ci pobra-
nych optat, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wy-
sokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika.

Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sie z optatami manipulacyjnymi oraz optatami za zarzgdzanie, kto-
rych wysoko$¢ jest podana w prospektach informacyjnych i tabelach optat. Wskazane optaty obnizajg stope zwrotu z inwe-
stycji. Zasady ustalania i pobierania optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uza-
lezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont Uczestnika w funduszach objetych prawem akumula-
cji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.

W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytgcznie opinie ich autorow. Powielanie, publikowanie badz rozpo-
wszechnianie w jakikolwiek inny sposdb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. Informacje na
temat dokonanych potgczeh, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy/subfunduszy inwestycyjnych sg dostepne na
www.pekaotfi.pl i w siedzibie Pekao TFI S.A.

Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporza-
dzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskie-
go i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwe-
stycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujg-
cej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska
15, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Xl Wy-
dziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11
82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, taczna kwota uiszczonych wkfadoéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao
TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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