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Skrajny strach powoduje anomalie cenowe nawet na
instrumentach o nizszym stopniu ryzyka inwesty-
cyjnego. Historycznie byt to zawsze stan przej$cio-
wy. W subfunduszach Pekao Spokojna Inwestycja,
Pekao Konserwatywny oraz Pekao Konserwatywny
Plus stawiamy za priorytet stabilizacje wycen
i zmniejszenie wrazliwosci na wypadek dalszej eska-
lacji strachu.

Dlaczego nawet fundusze/subfundusze o najnizszym
stopniu ryzyka sposréd funduszy/subfunduszy za-
rzadzanych przez Pekao TFI notujg spadki wyceny
jednostki uczestnictwa?

Bardzo silne wahania na rynkach finansowych oraz zwig-
zane z nimi duze przeptywy kapitatu powodujg, ze nawet
obligacje uznawane za ptynne podlegajg przecenie. Nie-
wielu inwestoréw jest sktonnych do podejmowania inwe-
stycji, wolgc poczekaé na dalszy rozwoj wydarzen (niski
popyt). Z drugiej strony duza czes¢ uczestnikdw rynku w
obliczu poptochu preferuje na wszelki wypadek zlikwido-
wac wszelkie ryzyko (duza podaz). Decyzje inwestoréw
zapadajg szybko, a obok emocji czesto nie ma miejsca
na analize wartosci posiadanych waloréw. W ten sposéb
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I Pekao Konserwatywny
_ Pekao Spokojna Inwestycja

ucierpiaty gtéwne sktadowe portfeli - obligacje skarbowe
0 zmiennym oprocentowaniu, a takze obligacje w ob-
cych walutach, w tym polskie obligacje skarbowe deno-
minowane w EUR i USD (przyczyna nr 1).

Dodatkowo, gdy ruchy rynkowe sg tak duze jak w ostat-
nich dniach, zachwiane zostajg (zazwyczaj state) zalez-
nosci pomiedzy réznymi rodzajami instrumentéow diuz-
nych (przyczyna nr 2). Ma to wptyw na pozycje relatywne
w portfelach, czyli te ktérych wynik zalezy od réznicy
(relacji) pomiedzy cenami dwoch instrumentéw. Rozjazd
cen pomiedzy kilkoma instrumentami rowniez przetozyt
sie na pogorszenie krétkoterminowego wyniku omawia-
nych strategii.

Co dalej?

W naszej ocenie fundamentalna warto$¢ waloréw posia-
danych przez subfundusze jest niezagrozona. Nie mamy
do czynienia z trudnymi do odwrdcenia odpisami obliga-
cji korporacyjnych (emitent nie jest w stanie wykupi¢ obli-
gacji — dlatego trzeba skorygowaé wyceny funduszy),

Zrédito: Pekao TFl, dane na wycene z dnia 05.03.2020

Okres 1M 3M 6M 12M 24M 36M 48M 60M
Pekao Spokojna Inwestycja -0,55% -0,08% 0,39% 1,19% 2,74% | 512% | 6,43% | 7,60%
Pekao Konserwatywny -0,79% | -0,34% 0,23% 1,16% 2,76% | 5,37% | 6,66% | 7,63%
Pekao Konserwatywny Plus | -2,59% | -2,00% -1,31% -0,09% 2,08% | 493% | 6,11% | 7,43%

Zrédito: Pekao TFl, dane na wycene z dnia 09.03.2020
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czy pogorszeniem sytuacji fiskalnej Polski. Obecna prze-
cena jest efektem zmienno$ci rynkowej na ptynnych po-
zycjach. Spadek wycen wielu obligacji do duzo bardziej
atrakcyjnych poziomoéw oznacza, ze niestety na chwile
obecng majg nizszg cene, ale tez i wyzsza rentownosg,
czyli ,pracujg” one z wyzszg rentownoscig na przyszlty
wynik subfunduszu. Niestety kluczowe jest tu sformuto-
wanie ,przyszty wynik” a wiec mozliwy do realizacji za
jakis czas.

W krétkim okresie nie mozemy wykluczyé dalszych wa-
han cen jednostek uczestnictwa omawianych strategii.
Nie sposéb bowiem prognozowaé emocji na globalnych
rynkach, na ktoérych doszio do raptownego zatamania
sentymentu. Prawdopodobnym wydaje sie nam nato-
miast, ze:

— Nawet niewielkie uspokojenie nastrojow pozwoli
na powrot obserwowanych wczesniej zaleznosci
miedzy cenami wybranych instrumentéw
(adresujgc opisywang wczesniej przyczyne nr 2). To
z kolei powinno pozwoli¢ na ,odrobienie” czesci wyni-
ku. Zazwyczaj do zniwelowania negatywnego wptywu
przeceniajgcych sie pozycji wystarczyt sam uptyw
czasu.

— Cho¢ banki centralne majg obecnie znikomy wptyw na
hamowanie skutkéw koronawirusa w gospodarce, to
pokazujg determinacje w zapewnianiu ptynno$ci w
systemie finansowym. Wysoce prawdopodobne, ze
zobaczymy dalsze obnizanie stop procentowych oraz
poszerzanie skali i zakresu programéw skupu akty-
wow (potocznie ,dodruku pienigdza”). ,Awaryjna” ob-
nizka stép procentowych o 0,5 punktu procentowego
przez FED podpowiada, ze banki centralne wytaczajg
od razu ,grube armaty”, by za wszelka cene za-
pewni¢ ptynnosé w systemie finansowym i uod-
porni¢ go na jeszcze blizej nieokreslone wstrzasy.
Jest to szczegdlnie wazne z punktu widzenia rynkow
instrumentéw dtuznych, gdzie zachowanie ptynnoSci
pozwala na szybszg normalizacje sytuaciji.

— Z kazdym dniem rozchwiania rynkéw finanso-
wych, ktére rozlewa sie na gospodarke, rosnie
szansa na duze kota ratunkowe ze strony admini-
stracji rzadowej. Interwencje mogg przyktadowo

przybra¢ posta¢ obnizek podatkéw (zachety dla kon-
sumentow), pakietéw fiskalnych (np. bezposrednich
programéw pomocowych dla firm), poszerzonych
swiadczen socjalnych (np. ubezpieczen dla bezrobot-
nych), czy inwestycji rzgdowych (konsumpcja publicz-
na). Wszystkie te dziatania, jesli zostang podjete na
wystarczajgco duzg skale, majg potencjat zréwnowa-
zy¢ wptyw koronawirusa na gospodarke. Tym samym
uspokoityby inwestoréw, ze popyt i podaz utracone
przez epidemie (nadal nieznana skala) zostang zre-
kompensowane przez wydatkowanie z budzetéw kra-
jowych. Wpisuje sie to w rok wyborczy w USA oraz
nadchodzace wybory w 2021 r. w Niemczech oraz
wyniki licznych ankiet preferencji wyborcow amery-
kanskich, ktore wskazujg na wzrost oczekiwan Ame-
rykanéw by panstwo zwiekszato swdj udziat w zyciu
obywateli.

— Najwiekszy szok dla rynkéw stanowi wybuch epi-
demii w nowych miejscach. Ten etap mozemy
mieé juz za soba, poniewaz walka z koronawiru-
sem toczy sie juz we wszystkich gtdwnych gospodar-
kach. Zazegnanie zagrozenia wydaje sie jeszcze da-
lekg perspektywa, a wptyw na globalng ekonomie
pozostaje niewiadomg. Sentyment rynkowy potrafi
jednak odwracac¢ sie zdecydowanie szybciej niz real-
na gospodarka. Nie wiemy kiedy nastgpi moment, w
ktérym uzmystowimy sobie, ze sytuacja jest pod kon-
trolg. Nie musi by¢ to jednak odlegty moment. Staty-
styki epidemii (na dzien 10.03.2020) wskazujg wyga-
szanie nowych przypadkéw w Chinach (pierwsze
ognisko wirusa) oraz globalnie wyzdrowienie juz 56%
zdiagnozowanych osob.

Wszystkie te elementy dajg nadzieje na normalizacje
sytuacji i stabilizacje popytu na rynku obligacji zmienno-
kuponowych oraz obligacji skarbowych emitowanych w
walutach obcych. Niezaleznie jednak podejmujemy dzia-
tania zmierzajgce do ograniczenia zmiennosci notowan
omawianych subfunduszy.

Jakie dzialania podejmujemy?

Priorytetem jest stabilizacja wycen poprzez zmniejszenie
wrazliwosci opisywanych strategii na wypadek dalszej
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eskalacji dekoniunktury. W tym celu redukujemy pozycje,
ktérych ceny sg szczegdlnie zalezne od emocji panuja-
cych na globalnych rynkach finansowych. Przebudowe
portfela przeprowadzamy stopniowo, dopasowujac jg do
warunkow rynkowych, uwzgledniajgc wszystkie na biezg-
co naptywajgce informacje. W najwiekszym stopniu za-
bezpieczamy portfel subfunduszu Pekao Spokojna Inwe-
stycja. Relatywnie najwiecej potencjatu na odbicie ceny
jednostki uczestnictwa pozostawiamy w Pekao Konser-
watywny Plus. Zmniejszanie ryzyka odbywa sie jednak w
kazdej ze strateqii.

W efekcie oczekujemy, ze kolejne wyceny trzech oma-
wianych strategii, poczynajgc od publikowanej w $rode
11.03.2020, powinny charakteryzowa¢ sie¢ mniejszymi
wahaniami.

Dlaczego Pekao Konserwatywny Plus zanotowal tak
duzy spadek wyceny jednostki uczestnictwa na tle
omawianych strategii?

W subfunduszu Pekao Konserwatywny Plus duze przeto-
zenie na wynik miaty spadki cen zagranicznych obligaciji
korporacyjnych. Odpowiadajg one za blisko 2/3 dotych-
czasowej przeceny jednostki uczestnictwa. Zdecydowali-
Smy o zamknigciu pozycji w tych walorach. Cho¢ ich po-
tencjat wzrostu ocenialiSmy jako atrakcyjny, to uznalismy
za wazniejsze zmniejszenie zmiennosci strategii. Dla
kontrastu warto podkresli¢, ze - jak wynika ze sprawoz-
dan finansowych - Pekao Spokojna Inwestycja oraz Pe-

kao Konserwatywny w 2020 roku. NIE posiadajg wspo-
mnianej ekspozycji na zagraniczne obligacje korporacyj-
ne.

Dlaczego wzrost cen stalokuponowych obligacji
skarbowych nie przektada sie na wyniki omawianych
subfunduszy?

Omawiane strategie majg znikomg ekspozycje na zmia-
ny cen obligacji statlokuponowych, co oznacza nizsze
ryzyko stopy procentowej ich portfeli. Stgd dynamiczny
wzrost cen obligacji statokuponowych powinien, w naszej
ocenie, mie¢ mniejszy wptyw na wynik naszych subfun-
duszy dtuznych krétkoterminowych. Nalezy pamietaé, ze
mechanizm ten dziata w dwie strony. To znaczy, ze
ewentualne przeceny obligacji statokuponowych nie po-
winny, w naszej ocenie, zaszkodzi¢ wynikom omawia-
nych strategii.
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UWAGA: Niniejszy materiat zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym i nie nalezy go traktowac jako oferty funduszy inwestycyjnych lub
towarzystwa funduszy inwestycyjnych w rozumieniu przepiséw kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania
rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi, a takze $wiadczenia pomocy prawnej czy doradztwa podatkowego.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na gietdzie, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw
walut itp. Szczegétowy opis czynnikdw ryzyka znajduje sie w prospektach funduszy inwestycyjnych.

W materiale wykorzystano zrédta informacii, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzsza staranno$cia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnie-
je jednak gwarancja, iz sg one w peti wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym mate-
riale wyrazajq jedynie opinie jego autorow. Pekao TF| S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie niniejszego
opracowania. Inwestorzy ponosza wylaczng odpowiedzialno$¢ za swoje decyzje inwestycyjne.

Aktywa nastepujacych subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery wartoSciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z naste-
pujacych podmiotdw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialne-
go panstwa nalezacego do UE, panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowg instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co naj-
mniej jedno panstwo cztonkowskie UE w nastepujacych proporcjach: Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%.
Aktywa subfunduszu Pekao Spokojna Inwestycja moga by¢ lokowane do 100% warto$ci w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwaran-
towane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Informacje na temat dokonanych potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy/subfunduszy inwestycyjnych sg dostepne na www.pekaotfi.pl
i w siedzibie Pekao TFI S.A.

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. Uczest-
nik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ Swiadomo$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie si¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu, kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz
informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Pekao TFI
S.A. jak réwniez: informacje o optatach, sprawozdania finansowe, kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta alternatywnego
funduszu inwestycyjnego dostepne sg u podmiotéw prowadzacych dystrybucje, w siedzibie Pekao TFI S.A. oraz w Internecie na stronie
www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sie z optatami manipulacyjnymi oraz optatami za zarzadzanie, ktérych wysoko$¢ jest
podana w prospektach informacyjnych i tabelach optat. Wskazane optaty obnizajg stope zwrotu z inwestycji. Zasady ustalania i pobierania optat
zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysoko$ci dokonywanej wplaty oraz salda wszystkich
kont Uczestnika w funduszach objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.

Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wy-
mogéw organizacyjnych i warunkoéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy oraz
definicji informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku.

Dane zaprezentowane w materiale pochodzg z serwisu Bloomberg, chyba Ze wskazano inacze;j.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowe-
go, pod numerem KRS 0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, taczna kwota uiszczo-
nych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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