Strategie obligacyjne

C
— dobre perspektywy za cene AR
krotkoterminowej zmiennosci

. Perspektywy dla strategii obligacyjnych (inwestujacych przede wszystkim na rynku polskim)
w horyzoncie najblizszych miesigcy poprawiaja sie.

. Biezaca rentownos$¢ ich portfeli inwestycyjnych znacznie wzrosta po marcowej przecenie obli-
gacji.
. Biezace wahania cen obligacji sg wynikiem globalnej paniki, a przez to moga utrzymywac sie na

podwyzszonym poziomie w kolejnych tygodniach.

. Uruchomienie skupu aktywéw przez Narodowy Bank Polski oraz obnizka stép procentowych
przez Rade Polityki Pienieznej w naszym kraju oceniamy jako wazne dziatania stabilizujace.

. Rzadowy program ,tarczy antykryzysowej” pokazuje determinacje administracji rzadowej
we wsparciu firm.

Obecne otoczenie gospodarcze sprzyja stalokuponowym obligacjom skarbowym

Od poczatku roku obserwowali$my kontynuacje dobrej passy uniwersalnych funduszy obligacyjnych Pekao Obligaciji
Plus, Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 oraz Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO.

Procentowa zmiana wartosci j.u. ww. subfunduszy/funduszy w okresie 18.03.2015 - 18.03.2020
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Pekao Obligacji Plus Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2
Zrédto: Obliczenia wtasne Pekao TFI
Nazwa funduszu/subfunduszu 1™ 3M 6M 12M 24M 36M 48M 60M
Pekao Obligacji Plus 0,03% -0,03% 0,25% 2,17% 4,89% 9,50% 9,23% 10,37%

Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO -1,02% -0,98% -0,45% 2,05% 5,45% 9,52% 9,57% 1,27%

Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 -0,39% -0,31% 0,23% 2,62% 5,65% 9,78% 9,78% 11,49%

Zrodto: Obliczenia wtasne Pekao TFI, stopy zwrotu na dzien 18.03.2020.
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Strategie obligacyjne — dobre perspektywy
za cene krétkoterminowej zmiennosci

Pierwsze informacje o epidemii koronawirusa dodawaty
obligacjom wiatru w zagle. Reakcja rynkéw byta wrecz
ksigzkowa: w oczekiwaniu, ze wzrost gospodarczy
osfabnie, niepewno$¢ rosnie, a banki centralne obnizg
stopy procentowe, kapitat naptywat do obligacji. Pogor-
szenie perspektyw wzrostu gospodarczego oraz zwigza-
ny z tym prawdopodobnie spadek globalnej inflacji, a
moze wrecz pojawienie sie deflacji (spadek cen) to wa-
runki korzystne dla wzrostu cen statokuponowych
obligacji skarbowych. Pozostajg one w mocy.

Przyczyng wzmozonych wahan cen obligacji
jest emocjonalna ucieczka kapitatlu na
»gotowke”

Dopiero od 9 marca wyniki omawianych subfunduszy
przestaty wcigz rosngé i od tamtej pory podlegajg wiek-
szej zmiennosci. Data nie jest przypadkowa — jest to bo-
wiem moment, gdy na globalnych rynkach finansowych
wybuchta panika. Inwestorzy instytucjonalni w pospiechu
wycofywali kapitat z praktycznie kazdej klasy aktywow,
dagzac do ograniczenia ryzyka. Z kolei inwestorzy indywi-
dualni, réwniez pod wplywem duzych emociji, zazadali
odkupienia swoich inwestycji. Obrazowo mowigc — usta-
wili sie w kolejce po gotowke. To z kolei stworzyto presje
na funduszach inwestycyjnych, bankach inwestycyjnych
by sprzedawac obligacje w momencie, gdy chetnych do
zawarcia transakcji jest niewielu. W efekcie doszio do
spotegowanych spadkéw cen wielu instrumentéw dtuz-
nych. tatwo tez zauwazy¢, ze mechanizm ten moze sie
sam napedzac, co wiasnie obserwowaliSmy w ostatnich
dwéch tygodniach. W miedzyczasie wystepujg tez dni,
kiedy wygrywa spokoj. Wéwczas pojawiajg sie chetni na
zakup znacznie przecenionych (tj. bardziej rentownych)
obligacji. Przy stosunkowo mniejszych obrotach rynko-
wych, nawet nieduzy kapitat moze w takiej sytuaciji
.podnies¢” ceny obligacji. Ptynie stad wniosek, ze dopdki
dominujg emocje, dopoéty nalezy liczy¢ sie ze zwiek-
szonymi wahaniami cen obligacji. Emocje z czasem
ulegajg wyciszeniu i pojawiaja sie chetni na zakup papie-
réw wartosciowych oprocentowanych zdecydowanie wy-
zej od depozytéw. Sadzimy, ze biezaca sytuacja ma
wiec z natury charakter przejsciowy i nie ma za wiele
wspolnego z oceng (wg nas wysokiej) jakosci i opro-
centowania polskich obligacji skarbowych.
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NBP nie przebiera w srodkach by ustabilizowaé
rynek obligacji skarbowych

Na wzér dziatan najwiekszych bankoéw centralnych swia-
ta, w Polsce réowniez siegnieto po zdecydowane dziata-
nia na polu polityki pienieznej. Narodowy Bank Polski
(NBP) uruchomit program skupu aktywoéw oraz zaplano-
wat wzmozone operacje otwartego rynku. Dziatania spro-
wadzajg sie wiec do skupowania przez NBP obligacji
skarbowych znajdujgcych sie w obiegu, bgdz przyjmowa-
nia ich w zastaw w zamian za ptynnos¢ w krétkotermino-
wych transakcjach z przyrzeczeniem odkupu (tzw. REPO
od ang. repurchase agreement). Bank centralny w roli
kupujacego na rynku instrumentéw dtuznych powi-
nien zapewni¢ brakujacy obecnie popyt i doprowa-
dzi¢ do stabilizacji cen. Proces ten moze zajg¢ tro-
che czasu (cho¢by na optymalizacje koszyka skupowa-
nych obligacji), ale juz samo jego uruchomienie stanowi
punkt zaczepienia dla oczekiwan inwestoréw. Jest to dla
nich jasny sygnal, ze NBP bedzie pilnowaé plynnosci
rynku skarbowych papierow wartosciowych oraz in-
terweniowag, jesli ich ceny miatyby nadmiernie spa-
daé¢. Dodatkowo Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe o 0,5 punktu procentowego do pozio-
mu 1,0%. Z jednej strony oznacza to wsparcie dla cen
skarbowych obligacji statokuponowych, ale z drugiej
strony najpewniej doprowadzi do obnizenia stawek depo-
zytow i lokat oferowanych przez banki. Dodatkowo niz-
sze koszty kredytéw zmniejszg obcigzenie budzetu firm i
gospodarstw domowych z tytutu odsetek.

Tarcza antykryzysowa stanowi wsparcie dla
kondycji finansowej emitentéw obligacji korpo-
racyjnych

Ogtoszenie pakietu pomocowego dla polskiej gospodarki
(tarcza antykryzysowa) wpisuje sie w globalny trend
dziatan rzgdowych, nakierowanych na ostonienie gospo-
darek przed skutkami ,wirusowego” szoku. Tarcza opie-
wa na ok. 10% polskiego PKB (212 mld PLN). W ramach
tej kwoty prowadzone beda m.in. dziatania nakierowane
na zmniejszenie kosztéw firmach (np. odroczony ZUS,
czy przejecie przez panstwo czesci obcigzenia pensjami
dla pracownikéw). Dodatkowo pakiet pomocowy ma na
celu zwiekszenie dostepnosci kredytéw dla firm. tatwy i
szybki dostep do finansowania jest koniecznym warun-
kiem dla utrzymania zdrowia finansowego wielu firm.

Determinacja rzadu we wsparciu firm jest z kolei po-
zytywnym sygnatem dla rynku obligacji korporacyj-
nych emitowanych przez polskie przedsiebiorstwa.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA
801641641 lub (+48) 22 640 40 40*

(optata wg cennika operatora)
* dla dzwonigcych z zagranicy i telefonéw komdrkowych

"2 | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych



Strategie obligacyjne — dobre perspektywy
za cene krétkoterminowej zmiennosci

Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce beda
sprzyjaé notowaniom funduszy obligacyjnych.

Znaczne poluzowanie polityki monetarnej (nizsze stopy
procentowe), rowniez w Polsce, wprowadzito przeciw-
stawng site dla nerwowych, a momentami wrecz wymu-
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wokét wzrostu gospodarczego, spodziewamy sie, ze ko-
lejne miesigce beda sprzyjaé notowaniom funduszy
obligacyjnych. W miedzyczasie nalezy jednak uzbro-
ic sie w cierpliwos¢ i wykaza¢ dystansem do duzej
zmiennosci notowan z dnia na dzien. Tym bardziej, ze z
podobng sytuacjg mieliSmy juz historycznie do czynienia

w roku 2008. Wdéwczas to ceny obligacji odreagowaty z
nawigzkg spadki wywotane poczatkowa panika.

szonych, wyprzedazy instrumentoéw dtuznych. Zwazyw-
szy na atrakcyjne oprocentowanie wielu rodzajéw obliga-
cji, na tle depozytow, oraz otoczenie duzej niepewnosci

Informacja prawna

Niniejszy materiat zostat sporzadzony w celu informacyjnym. Nie nalezy go traktowac jako oferty funduszy inwestycyjnych lub towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych w rozumieniu przepiséw kodeksu cywilnego (tj. Dz.U. z 2019 r. poz. 1145 ze zm.), jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjne-
go oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obro-
cie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 89), a takze nie jest formg $wiadczenia pomocy prawnej ani doradztwa podatkowego.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na gietdzie, zmian wysokosci stop pro-
centowych, kurséw walut itp. Szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje si¢ w prospektach funduszy inwestycyjnych. Uczestnik funduszu
inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomos¢ mozliwo$ci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu, kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami
dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza
odbiorcy niniejszego materiatu. Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Pekao TFI S.A., jak réwniez: informacje o
optatach, sprawozdania finansowe, kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego do-
stepne sg u podmiotéw prowadzacych dystrybucje, w siedzibie Pekao TFI S.A. oraz w Internecie na stronie www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych
dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych nie sg gwarancja osiagniecia podobnych w
przysziosci. Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyj-
nego. 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 wysokosci pobranych optat, ktore obnizajg warto$¢ inwestycji oraz obo-
wigzkoéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegoino$ci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytu-
acji podatkowej uczestnika. Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sie z optatami manipulacyjnymi oraz optatami za zarzadza-
nie, ktérych wysokos¢ jest podana w prospektach informacyjnych i tabelach opfat. Wskazane optaty obnizajg stope zwrotu z inwestycji. Zasady
ustalania i pobierania optat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej
wptaty oraz salda wszystkich kont Uczestnika w funduszach objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.
W materiale wykorzystano zrédta informacii, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnie-
je jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym mate-
riale wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. Powielanie, publikowanie badZ rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego cato$ci lub cze$ci
bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. Informacje na temat dokonanych potaczen, przeksztatcer oraz zmian nazw funduszy/subfunduszy in-
westycyjnych sg dostepne na www.pekaotfi.pl i w siedzibie Pekao TFI S.A. Aktywa nastepujacych subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub mie-
dzynarodowg instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE w nastepujacych proporcjach:
Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 do 100%. Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO
moga by¢ lokowane do 100% warto$ci w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Parstwa RP lub NBP. Akty-
wa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogq by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane przez dowolny z
nastepujacych podmiotéw: jednostke samorzadu terytorialnego, pafistwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezace-
go do UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowg, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno parstwo
cztonkowskie UE. TreSci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadze-
nia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy a takze definicji informacji rekomendujacej 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. Dane
zaprezentowane w materiale pochodzg z serwisu Bloomberg, chyba ze wskazano inaczej. Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego Sadu
Rejonowego dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujaca sie
numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, taczna kwota uiszczonych wktaddw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao
TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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