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Na posiedzeniu dn. 28.05.2020 r. Rada Polityki Pienigz-
nej (RPP) dokonata zmiany poziomu stép procentowych
w Polsce. Stopa referencyjna NBP zostata $cieta z 0,5%
do 0,1%. Ten ruch byt zaskoczeniem zaréwno dla ekono-
mistow, jak i inwestoréw. Ani wczesniejsze wypowiedzi
cztonkéw, ani sam komunikat do decyzji, nie dostarczajg
w naszej ocenie zbyt wielu informacji na temat motywac;ji
RPP czy jej dalszych planéw. Rynek stopy procentowej
wyceniat juz obnizke o 25 punktéw bazowych, ale nie
wigzat jej z tak szybkim terminem. Stad reakcja rynkowa
cen instrumentoéw dtuznych byta dos¢ silna. Ceny stato-
kuponowych obligacji skarbowych wzrosty, a polska
10-letnia obligacja skarbowa o statym kuponie oferowata
(na 29.05.2020 r.) rentownosc¢ rzedu 1,15%. Im krotszy
termin do zapadalnosci tym wiekszy ruch rentownosci
w dot obserwowaliSmy. Stad powiekszyta sie rdznica
w oprocentowaniu obligacji o krotkim tenorze do opro-
centowania dtugoterminowych papieréw. Innymi stowy
doszto do tzw. wystromienia krzywej dochodowos$ci obli-
gacji skarbowych. Zawezity sie réwniez asset swap spre-
ady, co oznacza wzrost warto$ci zmiennokuponowej eks-
pozycji w portfelach naszych strategii dtuznych. Obecnie
kontrakty na stope procentowg nie wyceniajg zadnych
ruchéw na stopach w przewidywalnej przysztosci — pta-
ska krzywa FRA (ang. Forward Rate Agreement) na po-
ziomie 0,15%.

Nasze opracowanie pozostaje aktualne, tak jak nie zmie-
nia sie nasz bazowy scenariusz dla rynku dtugu,
z uwzglednieniem ponizszego. Jego elementem pozosta-
je nasze oczekiwanie luznej polityki monetarnej przez
kolejne 12-24 miesigce. Obnizka przyspieszyta jednak
wzrosty cen statokuponowych obligacji skarbowych oraz

pogtebita spadek rentownosci naszych portfeli. Musimy
wiec zrewidowaé zawarte w nim 12-miesieczne cele do
wypracowania wskazywane przez zespot zarzadzajacy
dla poszczegolnych strategii. Przypominamy, ze sa to
arbitralne szacunki, obarczone duzym ryzykiem btedu
estymacji i licznymi zatozeniami (ktore, ze wzgledu na
swoj charakter, moga okazac¢ sie btedne). Nie nalezy
ich traktowac¢ jako podstawy do podjecia decyzji in-
westycyjnej i nie stanowig one zobowiagzania z naszej
strony. Nalezy tez koniecznie pamietaé, ze zaden fun-
dusz nie gwarantuje osiagniecia okreslonych wyni-
kéw.

Zestawienie zmian celéw podsumowuje ponizsza tabela:

Subfundusz
/fundusz
Pekao Obligacii
Samorzadowych*
Pekao Spokojna
Inwestycja
Pekao
Konserwatywny
Pekao
Konserwatywny
Plus
Pekao Obligaciji -
Dynamiczna
Alokacja 2
Pekao Obligaciji
Plus
Pekao Obligacji —
Dynamiczna
Alokacja FIO

Cel PRZED obnizkg Cel PO obnizce
ok. 2,0% ok. 1,6%
ok. 1,4 -1,7% ok. 1,0 - 1,3%

ok.1,4-1,7% ok. 1,0 -1,3%

ok. 2,5 -3,0% ok. 2,0 — 2,5%

ok. 1,5% ok. 1,25%

ok. 1,5% ok. 1,25%

ok. 1,5% ok. 1,25%

*Cel dla Pekao Obligacji Samorzadowych zaktada utrzymanie faktycznie
pobieranej statej optaty za zarzgdzanie na poziomie 0,2%. Maksymalny
statutowy poziom tej optaty to 2,0%.

Strona 2/12

2 | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych



-

-—"
\"‘

-

Subfundusze diuzne z oferty Pekao TFI, za sprawg réznych sktadow
portfeli inwestycyjnych, oferujg rozwigzania zarbwno na scenariusz
dtugiej recesji, czy relatywnie szybkiego odbicia gospodarczego.
Ponizej opisujemy charakterystyki ich portfeli inwestycyjnych oraz
nasze oczekiwania, co przysztos¢ trzyma w zanadrzu dla rynkow dtugu.

Oczekujemy, ze poprawa notowan jednostek Pekao
Spokojna Inwestycja, Pekao Konserwatywny, Pekao
Konserwatywny Plus bedzie procesem stopniowym

i roztozonym na kilka kwartatéw, w ktérym gtéwna role
odegra ich wysoka biezgca rentownos¢ portfeli.

Jednakze portfele tych dtuznych strategii krétkotermi-
nowych zachowujg, w naszej ocenie, potencjat do
szybszego odbicia, ze wzgledu na wcigz silnie przece-
nione instrumenty sktadowe. Wzrostowi ich cen sprzy-
jataby wedtug nas dalsza normalizacja na rynku dtugu
- silniejszy apetyt globalnego kapitatu na zakup pol-
skich instrumentow dtuznych, stabilizacja, bgdz pod-
wyzki stop procentowych, zmniejszenie podazy obli-
gacji skarbowych.

Subfundusze obligacyjne — Pekao Obligaciji Plus, Pe-
kao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2, fundusz Pe-
kao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO — juz sko-
rzystaty na wzro$cie cen statokuponowych obligaciji
skarbowych, ktére w naszej ocenie bedg poruszac sie
w kolejnych miesigcach w szerokim trendzie bocznym.

Tym samym w naszej ocenie potencjat wzrostu cen
jednostek funduszy obligacyjnych na drugg potowe
roku opiera sie mocniej o ryzyko kredytowe. Wedtug
nas kontynuacji dobrej passy ich czesci skarbowe;j
sprzyjatby natomiast scenariusz deflacyjny — silniejszy
i bardziej uporczywy od oczekiwan spadek aktywno$ci
gospodarczej, dalsze obnizki stép procentowych,
zwiekszanie programu skupu aktywéw globalnie oraz
przez NBP.

Pekao Obligacji Samorzadowych pozostaje jednym z
najmniej zmiennych subfunduszy dtuznych w ofercie

Pekao TFI. Przy niewielkich wahaniach cen jednostki
oferuje obecnie ponad 2% rentownos¢ brutto portfela.

Wszystkie strategie dtuzne utrzymaty wysoka ptyn-
nos¢ podczas skrajnego stresu rynkowego.

¢ Ryzyko kredytowe obligacji korporacyjnych jest pod
kontrola, a biezgcy kurs polskiej gospodarki daje nam
podstawy do umiarkowanego optymizmu w stosunku
do posiadanych papierow komercyjnych.

e Sadzimy, ze kluczowym wyznacznikiem kondycji pol-
skiego rynku dtugu w najblizszych miesigcach bedzie
sita PLN na tle twardych walut (EUR, USD, CHF). Sta-
bilnos¢, czy umocnienie waluty, powinny by¢ wedtug
nas prognostykiem dla dobrych wynikéw strategii dtuz-
nych.

Utrzymanie zmiennosci w ryzach

Cho¢ moze chcielibysmy zapomnie¢ fatalny marzec, to
jednak koniecznie nalezy uswiadamia¢ sobie, ze mieliSmy
do czynienia z rynkowym krachem. By znalez¢ analogie
trzeba siega¢ do tak fatalnych okresow jak Wielka Depre-
sja z lat 30-tych, czarny poniedziatek 1987 r., czy upadek
Lehman Brothers i kryzys finansowy 2008 r. A i tak, éwi-
czenie z historii okazuje sie pod wieloma wzgledami nie-
wystarczajgce. Jeszcze dwa miesigce temu, handel in-
strumentami finansowymi byt na tyle zaburzony, ze trud-
nosci w zawieraniu transakcji kupna i sprzedazy wystepo-
waty nawet na rynku uznanym powszechnie za synonim
bezpieczenstwa — na amerykanskich, krotkoterminowych
obligacjach skarbowych. Na tym tle udato nam sie zmniej-
szy¢ zmiennos¢ notowan funduszy dtuznych. W skrajnych
warunkach rynkowych i jednoczesnej ,przesiadce” na pra-
ce zdalng, z niematym trudem ustabilizowaliSmy wyceny
strategii dtuznych, obronili§my ptynnos¢ ich portfeli konse-
kwentnie obstugujgc rekordowe umorzenia oraz uratowali-
smy strukture portfeli, pozostawiajgc w nich przecenione
instrumenty, generujace biezgce przychody oraz rokujgce
wzrostem cen przy powrocie normalnosci. Dzi$ komforto-
wo mozemy obstugiwa¢ naptywy oraz umorzenia. Moze-
my tez skupi¢ sie na poszukiwaniu zysku, poprzez aktyw-
ne dopasowywanie struktury portfeli do zeglugi, po wcigz
niesamowicie wzburzonym oceanie globalnego rynku diu-
gu.
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Co dalej? Globalne tto.

Z perspektywy rynku diugu oceniamy, ze najgorsze juz za
nami. Pierwsze uderzenie pandemii zaskoczyto prawie
wszystkich i na poczatku nie byto zadnej przeciwwagi dla
rynkowego strachu. W bardzo krétkim czasie banki cen-
tralne oraz administracje rzadowe przetamaty swiete (do
tej pory) bariery pomiedzy politykg fiskalng i monetarna,
wytaczajgc bez zawahania grube armaty do walki z rece-
sjg.

Przy tak wysokim tempie wydarzen niewystarczajgco duzo
rozwazan poswieca sie temu, jak daleko zabrnelismy: ad-
ministracje rzgdowe uruchomity gigantyczne programy
pomocowe, kraje wprost przyznajg sie do finansowania
deficytow z programu luzowania ilosciowego (QE)1, ten
jest nielimitowany i obejmuje tez skup (a wiec finansowa-
nie wtérne) wierzytelnosci firm prywatnych. Ba! Stworzone
Z niczego elektroniczne zapisy dolaréw przeznaczone
przez bank centralny na zakup obligacji skarbowych, efek-
tywnie finansujg dziatania organoéw skarbowych. Te z kolei
wyptacajg srodki bezposrednio na rachunki gospodarstw
domowych (patrz: Economic Impact Payments w ramach
amerykanskiego pakietu CARES Act). W oficjalnych komu-
nikatach wiodarze polityki gospodarczej wytoczyli wojne
koronawirusowi. | rzeczywiscie mamy do czynienia z dzia-
taniami charakterystycznymi dla okreséw wojen. Narzedzia
potaczonej polityki fiskalnej i monetarnej zakotwiczyty rynki
finansowe na oczekiwaniu stopniowego powrotu aktywno-
$ci gospodarcze;.

Gdyby jednak ozywienie zbytnio sie ociggato, nikt nie ma
juz watpliwosci, co do determinacji bankieréw centralnych i
ministrow skarbu. Jesli rzeczywistos¢ ,nie nagnie sie”, do
zatozonego dla niej planu, to spodziewalibysmy sie inten-
sywniejszych zakupéw w ramach programow QE, jeszcze
wiekszej interwencji w mechanizmy cenotwércze (np. kon-
trola ksztattu krzywych dochodowosci w kolejnych kra-
jach), wiekszych przelewow na konta obywateli, wiekszych
wydatkow rzadowych. Wiecej, wiecej, wiecej tego samego
lekarstwa. Bo niewiele wiecej narzedzi zostaje by pobudzié¢
inflacje. Ta pozwolitaby na tzw. tagodne delewarowanie.
Zamiast bankrutowac, czy sptaca¢ diug z coraz bardziej
produktywnej pracy, kraje mogg znacznie tatwiej pozby¢
sie jarzma zadtuzenia ,przepalajgc” je inflacja.

Nasz bazowy scenariusz na reszte
2020 r. i podejmowane przez nas
dziatania

Wracajac do tu i teraz, wszystkie te czynniki sprawiajg, ze
w naszej ocenie w 2020 r. nie zanosi sie¢ na kolejng rewolu-
cje na polskim rynku dlugu. Ponizej rozktadamy nasze
oczekiwania rynkowe na czynniki pierwsze, przypisujac je
od razu do 4 gtéwnych kategorii instrumentéw, jakie mozna
znalezé w naszych funduszach diuznych:

Polskie stalokuponowe obligacje skarbowe

Obligacje skarbowe o stalym kuponie sg podstawowym
budulcem skarbowej czesci portfeli funduszy obligacyjnych
— stanowig praktycznie 100% skarbowej ekspozycji. Klu-
czowym czynnikiem wptywajgcym na ich ceny jest program
skupu aktywow prowadzony przez Narodowy Bank Polski.
Polskie QE znacznie ograniczyto zmiennos$¢ cen tych in-
strumentéw oraz dziata jak ogranicznik dla gwattownego
wzrostu rentownosci (spadku cen). Program potocznie
zwany ,dodrukiem pienigdza” zapewnia systemowy popyt
na obligacje skarbowe. Pamietajmy, ze niezmiennie statym
kupujgcym na tym rynku sg réwniez banki komercyjne.

Kolejne wsparcie dla cen obligacji stanowig sity charaktery-
styczne dla okresow recesiji. Inflacja spada przy niskiej ak-
tywnosci gospodarczej, co po pierwsze oddala w czasie
ewentualne podwyzki stép procentowych oraz zwieksza
pole do dalszego tworzenie wirtualnych ztotéwek przez
NBP. Oceniamy, ze w perspektywie 2020 r. problemem jest
ryzyko deflacji, stad nie spodziewamy sie by inflacja powy-
zej celu NBP byta zagrozeniem w horyzoncie 3-4 kwarta-
tow od dzis. Zatem prawdopodobienstwo podwyzek stop
procentowych w przeciggu kolejnych 12 miesiecy oceniamy
jako bliskie zeru. Utwierdzajg nas w tym liczne ,gotebie”
wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Z drugiej
strony nie widzimy réwniez duzych szans na obnizenie stop
procentowych do ujemnych, cho¢ ten kierunek jest dla nas
znacznie tatwiejszy do wyobrazenia - jesli ozywienie go-
spodarcze po pierwszej fali pandemii bedzie rozczarowuja-
ce. Reasumujgc, wydaje sie, ze paliwo do wzrostéw cen
obligacji skarbowych statokuponowych z obnizek stdép pro-
centowych, na te chwile wyczerpuje sie.

" Program QE (z ang. Quantitative Easing) zwany luzowaniem ilosciowym, to jedno z narzedzi banku centralnego do zwigkszania ptynnosci w sys-
temie finansowym poprzez skup aktywéw na bilans banku centralnego w zamian za utworzone z niczego elektroniczne zapisy pienigdza.
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Z drugiej strony, wzrostowi cen obligacji skarbowych moze
przeszkadzac¢ ich zwiekszona podaz. Wszystkie programy
pomocowe trzeba z czego$ sfinansowa¢, w tym samym
czasie, gdy wplywy podatkowe z firm do budzetu ulegty
zatamaniu. Stad potrzeby pozyczkowe, wedtug przedsta-
wicieli ministerstwa finanséw, mogg wzrosng¢ w biezgcym
roku do okoto 240 mid PLN, w poréwnaniu z pierwotnie
planowanymi 142 mid PLN.? Co wiecej, liczby te nie
uwzgledniajg kosztéw tarczy finansowej Polskiego Fundu-
szu Rozwoju (te nie wchodzg w skfad dtugu i deficytu pu-
blicznego). Jesli wzigé pod uwage emisje planowane przez
PFR, to nalezatoby doliczy¢ kolejne 100 mid PLN do poda-
zy na ten rok. W efekcie kto$ bedzie musiat pozyczy¢ 340
mld PLN, w czasie gdy inwestorzy zagraniczni od lat, kon-
sekwentnie zmniejszajg zaangazowanie w polskie obliga-
cje. Zapewne to NBP przypadnie rola kupujgcego wigk-
szo$¢ ponadprogramowego dlugu... Warto dodaé, ze w
naszej ocenie quasi- ,,gwarantowane” przez Skarb Pan-
stwa obligacje PFR oferujg odczuwalng premie ponad
obligacje skarbowe. Bierzemy to pod uwage podczas
remodelowania portfeli rozwigzan dfuznych.

W naszej opinii pozytywne i negatywne czynniki znalazly
réwnowage. Zakladamy zatem, ze ceny statokuponowych
instrumentéw skarbowych beda poruszac¢ sie w trendzie
bocznym. Dla 10-letnich obligacji skarbowych o statym
kuponie spodziewamy sie wahanh rentowno$ci pomiedzy
1% a 2%. Obecnie rentownosc¢ tych papieréw wynosi oko-
to 1,5%. Oznaczatoby to, ze prosta strategia utrzymywania
ryzyka stopy procentowej wyczerpata juz w wiekszosci
swaj potencjat. Dlatego w strategiach obligacyjnych nasta-
wiamy sie na zwiekszanie/zmniejszanie wrazliwosci na
zmiany ceny obligacji w zaleznosci od tego, przy kto-
rym koncu przedzialu sie znajdziemy. Natomiast w
strategiach diuznych krotkoterminowych nie zamierza-
my zwiekszac ryzyka stopy procentowej i utrzymujemy
Jje na niskim poziomie (duration ponizej 0,5 roku).

Kwestig sporng pozostaje, czy koniec koncéw, w perspek-
tywie lat (nie miesiecy) dojdzie do wzrostu inflacji, ktory
wymusi wyzsze stopy procentowe. Ciezko o jasng odpo-
wiedz dzis. Jednak mozemy stwierdzi¢, ze oczekiwania co
do przysziej inflacji mogg sie dynamicznie zmienia¢. To z
kolei ma wptyw na wypftaszczanie, badz stromienie polskiej
krzywej obligacji skarbowych statokuponowych.

Przyktadowo, stromienie oznacza, ze obligacje o odlegtych
terminach zapadalnosci (np. 10-letnie) mogg zaczgé
uwzglednia¢ w cenach ryzyko podwyzek stép procento-
wych w przyszitosci. Ryzyko wyzszych stép w przysziosci
-> wyzsza wymagana premia w rentownosci -> spadek ce-
ny rynkowej -> gorsze relatywne zachowanie dtugotermino-
wych obligacji na tle krotkoterminowych -> bardziej stroma
krzywa rentownosci. Odwrotny mechanizm to wyptaszcza-
nie krzywej. Zamierzamy probowaé wykorzysta¢ zmiany
ksztattu polskiej krzywej obligacji statfokuponowych do
generowania dodatkowego wyniku na portfelach stra-
tegii diuznych, zaréwno obligacyjnych, jak i diuznych
krétkoterminowych.

Nieco odmiennie ma sie sytuacja na rynku polskich stato-
kuponowych obligacji skarbowych emitowanych w walutach
twardych — USD i EUR. Te tzw. polskie eurobligacje pozo-
stajg nadal tanie po marcowych spadkach. Ich ceny nie
nadgzaty za obligacjami denominowanymi w lokalnej walu-
cie. Przyczyng rozbieznosci jest zapewne zupetnie inna
grupa inwestoréw obecnych na rynku euroobligacji. Obra-
cajg nimi gtdéwnie inwestorzy zagraniczni, poszukujgcy spo-
sobu na ulokowanie EUR, czy USD na rynkach wschodza-
cych po wyzszej rentownos$ci niz w rodzimym kraju. Na dzis
polskie euroobligacje oferujg wg nas znaczng nadwyz-
kowa rentownos$é ponad papiery notowane w PLN. Do
tego z technicznego punktu widzenia oceniamy biezg-
cy moment za korzystny, by utrzymywaé w nich czesé
portfeli strategii dtuznych. Po pierwsze, polskie papie-
ry sg od kilku lat niedowazane na tle innych rynkdéw. Zagra-
niczny kapitat preferowat bardziej ryzykowne, ale tez
znacznie wyzej oprocentowane, obligacje choéby krajow
Ameryki tacinskiej. W dzisiejszych realiach polskie obliga-
cje dolarowe, czy eurowe majg wg nas te przewage, ze sg
wyzszej jakosci niz indonezyjskie, rosyjskie itp. Po drugie,
polskie papiery wykazujg wysokg ptynnos¢, co paradoksal-
nie zadziatato na ich niekorzys¢. Inwestorzy w pospiechu
wycofujgcy kapitat z rynkéw wschodzgcych, sprzedawali w
pierwszej kolejnosci to, co ptynne. Po trzecie, polski ztoty
jest stabilny, na tle innych walut rynkéw wschodzgcych,
oraz w roznych zestawieniach figuruje jako mato zagrozony
ze strony Swiatowego zatamania handlu. Stgd wiarygod-
nos¢ kredytowa naszego kraju, nawet w obcej walucie, wy-
glada niezle. | wreszcie po czwarte, jesteSmy po silnych
spadkach cen, a wiec eurobligacje oferujg znaczng premie
ponad obligacje amerykanskie, czy niemieckie.

2 http://biznes.pap.pl/en/news/pap/info/2898868, potrzeby-pozyczkowe-w--20-moga-wzrosnac-0-ok--100-mld-zl---koscinski--mf
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Na tle bazowego scenariusza, szansa na dalszy dyna-
miczny wzrost cen statokuponowych obligacji bytby
negatywny rozwdj wydarzen w gospodarce — wolniej-
sze odbicie aktywnosci, uporczywe bezrobocie, jeszcze
intensywniejsze dziatania NBP oraz kolejne obnizki stop
procentowych. Warto rowniez przypomnie¢, ze w ubiegtym
roku dominujgcy wptyw na polskich statokupono-
wych ,,skarbéwek” miaty globalne tendencje, a przede
wszystkim luzowanie amerykanskiej polityki pieniezne;.
Nie mozemy wykluczyé, ze stopy procentowe w USA i
strefie euro bedg jeszcze nizsze niz obecnie. To z kolei
powinno wspiera¢ posrednio ceny polskich obligacji skar-
bowych.

Ryzyko dla polskich obligacji statokuponowych stanowito-
by zaostrzenie polityki monetarnej, badz nawet samo anty-
cypowanie przez inwestorow takiego ruchu. Ciezko oczeki-
wac podwyzek stop procentowych, gdy Rada Polityki Pie-
nieznej (RPP) podkresla w wywiadach, ze nie widzi pola
na takie dziatanie do 2021 r. Jednakze, mozna juz sobie
wyobrazié, ze przy dynamicznym odbiciu aktywnosci go-
spodarczej, sami inwestorzy zaczeliby wyprzedza¢ mysla-
mi ruchy RPP i sprzedawac¢ obligacje. Nie widzimy nato-
miast duzych szans na owo gwattowne ozywienie gospo-
darcze. Najwiekszego ryzyka dopatrujemy sie w ewentual
nym ograniczeniu skupu aktywow przez NBP. Dodruk
na mniejsza skale mégiby by¢ wymuszony skokowym
spadkiem kursu PLN do twardych walut’i konieczno-
$cig obrony lokalnej waluty. Na szczescie PLN zacho-
wuje sie bardzo stabilnie ,jak na tak skrajne warunki rynko-
we. Do tego ostabianie sie ztotéwki o kilkanascie, a nawet
kilkadziesigt groszy, w naszej ocenie, nie zagrazatoby poli-
tyce NBP, jesli byloby tagodne i roztozone w czasie.

Skarbowe instrumenty dituzne o zmiennym kuponie

Stanowig one blisko 100% czesci skarbowej w strategiach
dtuznych krétkoterminowych. Ich rolg jest generowanie
odsetek, nie zwiekszajgc wrazliwoéci portfela na zmiany
rynkowych stép procentowych. Pozostawiajg jedynie $la-
dowe ryzyko stopy procentowej, wynikajgce z faktu, ze
wysokos¢ odsetek jest dopasowywana co kilka (1,3,6)
miesiecy, a nie codziennie. Ceny zmiennokuponowych

nie odpowiada starcie sit popytu i podazy. Im wiekszy po-
pyt, tym wyzsza cena, co odzwierciedla sie w mniejsze;j
premii ponad stope referencyjng. Naturalnym zjawiskiem, w
przypadku chodliwych papieréw, jest nawet dyskonto, np.
WIBOR-10 punktéw bazowych. Ma to miejsce chocby w
przypadku wysoce pozgdanych przez banki krotkotermino-
wych obligacji serii WZ. Zarzgdzajacy, w zaleznosci od wa-
runkéw rynkowych, budujg zmiennokuponowg czes¢ port-
fela wtasnie ze wspomnianych obligacji skarbowych serii
WZ, badz syntetycznie — tgczgc obligacje skarbowg o sta-
tym kuponie z instrumentem pochodnym (swap stopy pro-
centowej, czyli IRS) zmieniajgcym oprocentowanie state na
zmienne. Takie syntetyczne ztozenie zmiennokuponowego
instrumentu nosi nazwe asset swapa, ktéry drozeje, jesli
réznica miedzy sktadowymi sie zaweza, a tanieje, gdy roz-
nica ta ulega rozszerzeniu. Obydwa rozwigzania majg swo-
je wady i zalety. ,,WZ-ty” sg mniej ptynne, ale tez mniegj
zmienne, gdyz stanowig przedmiot obrotu przewaznie na
rynku krajowym. Asset swapy oferujg wiekszg ptynnosc,
ale doktadajg nieco wiecej zmiennosci do portfela. Dzieje
sie tak, poniewaz cena jednej sktadowej zalezy bardziej od
sentymentu zagranicznych inwestorow. Zmiennokuponowe
obligacje nie sg przedmiotem skupu, ktéry prowadzi NBP,
natomiast obligacje statokuponowe, bedgce czescig asset
swapa, juz tak. Stosowang przez nas praktyka, jest prze-
suwanie portfela pomiedzy tymi zamiennikami, poszu-
kujgc obecnie wiekszej rentownosci oraz wiekszego
potencjatu do wzrostu ceny.

Ceny zmiennokuponowych instrumentéw dtuznych ledwo
podniosty sie z marcowych dotkéw. Wyzszg rentownosc
oraz - w naszej ocenie - wyzszy potencjat do wzrostu ceny
oferujg dzis asset swapy. Dlatego tez to one stanowig
obecnie trzon czesci skarbowej w strategiach dtuznych
krotkoterminowych. By oceni¢ jak mocno przesunat sie ry-
nek, spojrzmy na notowania asset swapéw o réznych ter-
minach zapadalnosci. Nie wchodzgc w szczegoty, im wyz-
sza warto$¢ premii ponad WIBOR, tym nizsza cena asset
swapa.

Cena
Asset swap Cena sprzed G
" » w marcowym Biezaca cena
o zapadalnosci pandemii dotku

instrumentéw réwniez ulegajg wahaniom, cho¢ zazwyczaj 2 lat WIBOR - 0,20% WIBOR + 0,30% WIBOR + 0,05%
zdecydowanie mniejszym niz ich statokuponowe odpo- 5lat UL LR DD B0 8 S8 LEC R D
10 lat WIBOR + 0,25% WIBOR + 1,00% WIBOR + 0,70%

wiedniki. Za wahania cen instrumentéw o zmiennym kupo-

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TF| na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, dane na 06.05.2020

% Mianem twardych walut okresla sie waluty krajéw rozwinietych, ktére dominujg jako waluta rozliczeniowa w miedzynarodowych transakcjach
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Scenariusz szybkiego, skokowego powrotu cen zmien-
nokuponowych instrumentéw do pozioméw z poczat-
ku roku wydaje nam sie mato prawdopodobny. Wyma-
gatby bowiem odwrécenia przynajmniej jednej z
dwoch silnych tendencji rynkowych: zmniejszenia po-
dazy obligacji skarbowych lub wzrostu oczekiwan in-
westorow, szczegdlnie zagranicznych, na wzrost stop
procentowych w Polsce. Taki zwrot naturalnie wynikat-
by z ozywienia gospodarczego, zmniejszenia wydat-
kéw pomocowych panstwa i powrotu apetytu na obli-
gacje rynkéw wschodzacych.

Pozostajemy nieco bardziej sceptyczni i w najblizszym
czasie spodziewamy sie — owszem, zdrowego popytu na
polskie obligacje skarbowe (w duzej mierze z pomocg
NBP), ale w kontrze do niego wcigz duzej podazy nowych
papieréw. Drugi element asset swapow — kontrakty na za-
miane stopy procentowej (IRS) — mozna interpretowac
jako oczekiwanie inwestorow na zmiane stop procento-
wych. Nie sgdzimy by byto tak dobrze, by IRS-y zaczety
dyskontowaé podwyzki stop, natomiast jak niewiele prze-
mawia tez za dalszym dyskontowaniem luzowania mone-
tarnego. Wydaje nam sie wiec, ze wzrost cen asset swa-
pow i obligacji WZ jest wysoce prawdopodobny, ale
bedzie to mozolny proces, rozciagniety na cale miesiag-
ce.

W miedzyczasie zmiennokuponowe instrumenty skar-
bowe beda jednak, w naszej ocenie, pracowac¢ wyzszg
rentownoscia. Polski program QE stabilizuje ceny obli-
gacji statokuponowych, bedagcych sktadowg syntetycznych
zmiennokuponowych pozycji. Stad mozna spodziewac sie,
ze najwieksze wahania cen mamy juz za sobg. Najwiek-
szym ryzykiem bytby negatywny scenariusz gospodar-
czy, w ktérym wzrost uporczywie stabnie, rosng szan-
se na dalsze obnizki stop procentowych, ro$nie podaz
obligacji skarbowych, a sfabsza ziotdwka wymusza
wyprzedaz obligacji z portfeli bankowych (dodatkowa
podaz) i ogranicza pole dla programu QE. Podobnie
jak w przypadku statokuponowych obligacji, tu réwniez
przypisujemy duze szanse na stromienie krzywej. Sgdzi-
my, ze asset swapy 2-letnie mogg droze¢ najszybciej, pod-
czas gdy te o tenorach przekraczajgcych 5 lat mogg dtuzej
pozostac tanie. Mozemy prébowac wykorzystac te réznice,
zarzadzajgc wrazliwoscig na zmiany cen asset swapow o
zadanym tenorze. Obecng ekspozycje na syntetyczng

zmiennokuponowg czes¢ skarbowg oceniamy jako neutral-
na. Wzorem lat poprzednich rozwazymy zwiekszenie wraz-
liwosci portfeli na ten czynnik, jesli wystepowatyby przej-
Sciowe przeceny. Dodatkowo, w wigkszym stopniu niz
wczesniej, budujemy réwniez asset swapy w oparciu o
polskie euroobligacje i obligacje PFR. W obydwu przy-
padkach taka konstrukcja pozwala wg nas uzyskaé do-
datkowa rentownos¢ rzedu 0,6% w poréwnaniu do za-
fozenia opartego o obligacje skarbowe.

Obligacje korporacyjne

Uszczuplenie portfeli strategii dtuznych w drodze umorzen,
przyczynito sie do wzrostu udziatu dlugu korporacyjnego na
tle innych sktadnikéw. Stato sie tak, poniewaz sprzedaz
obligacji korporacyjnych po godziwej cenie zajmuje zdecy-
dowanie wiecej czasu, niz uptynnienie innych sktadnikéw.
Nie ubolewamy jednak nad takim rozwojem wydarzen, po-
niewaz w naszej ocenie posiadane przez nas obligacje ko-
mercyjne oferujg dodatkowag rentownos¢ przy dobrej jako-
Sci kredytowej. Ten rodzaj obligacji od wielu lat spetniat
wilasnie ten cel, jako jeden z filaréw strategii dtuznej. Do-
datkowo, wiekszos$¢ obligacji polskich firm nie podlega no-
towaniom rynkowym. Z braku lepszych dostepnych metod,
s$g one wiec wyceniane metodg efektywnej stopy procento-
wej, potocznie zwang wyceng liniowg. W efekcie obligacje
polskich firm zmniejszajg zmienno$¢ cen jednostek fundu-
szy, ktére nabyty je do portfeli.

W naszej ocenie, od dtugiego czasu na tle rynkowych kon-
kurentow wyrdznialiSmy sie konserwatywnym podejsciem
do oceny jakosci kredytowej. Kazda obejmowana emisja
przechodzita u nas przez sito wewnetrznego zespotu ana-
liz, ktéry nadawat rating (ocene) wiarygodnosci kredytowej.
Preferowalismy emisje o stosunkowo niskim ryzyku kredy-
towym oraz zachowywalismy duze rozproszenie portfela.
Dodatkowo od kilku kwartatéw nie odnawialiSmy zapadaja-
cych emisji z branz, ktére w naszej ocenie sg mocniej nara-
zone na okres dekoniunktury gospodarczej. Wreszcie, pil-
nowalidmy by braé udziat w emisjach, w ktérych obecni sg
wytgcznie instytucjonalni inwestorzy. W naszej ocenie,
dzieki temu, jesli dany emitent rzeczywiscie znajdzie sie w
trudnej sytuacji, mozna bedzie sprawnie przeprowadzié
renegocjacje warunkow, opozni¢ ptatnosci, wydtuzy¢ termi-
ny spfaty, a w efekcie unikngé, w miare mozliwosci, skut-
kéw niewyptacalnosci.
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Ostrozne podejscie procentuje dzis, poniewaz, w opar-
ciu o wyniki ponizszych testéw, nie widzimy na hory-
zoncie bankructw firm, ktérym nasze fundusze pozy-
czyly pienigdze. Wszystkie papiery korporacyjne wy-
ceniane liniowo, jesli zachodzg przestanki (te moze zgtosic
takze audytor, bgdz bank depozytariusz), poddajemy te-
stom na utrate warto$ci. Taka analiza wymaga zatozenia,
ze emitent bankrutuje i musi z duzym dyskontem sprzeda-
wac swoj majatek by sptaci¢ wierzytelnosci. Do tej pory
(na dzienn 06.05.2020) tylko w jednym przypadku test na
utrate wykazat konieczno$¢ dokonania czesciowego odpi-
su. Ten wptynat na dzienny wynik funduszy w skali kilku
setnych punktu procentowego. Wszystkie inne przeprowa-
dzone do tej pory testy na utrate wartos$ci, wykazafy,
zZe nie ma na te chwile podstawy, by obawiaé sie o
zwrot Srodkoéw.

Sytuacje na rynku dtugu korporacyjnego w naszej ocenie
dodatkowo ustabilizuje przygotowywany przez PFR skup
obligacji korporacyjnych z rynku wtérnego. Program jest
ukierunkowany na zabezpieczenie ciggtosci finansowania
dla polskich firm. Jesli Komisja Europejska zaakceptuje
ten program pomocowy (szanse na to oceniamy jako bar-
dzo wysokie), to réowniez na rynku dtugu korporacyjnego
pojawi sie systemowy kupujacy z zapleczem finansowym
w postaci NBP. Powinno to przetozy¢ sie na wiekszg ptyn-
nos¢ na rynku obligacji korporacyjnych. Ta z kolei databy
wiekszg swobode naszym funduszom inwestycyjnym do
przetasowan w portfelu, zwalniajgc $rodki w portfelu, ktére
mogtyby by¢ zaangazowane w nowe emisje na rynku pier-
wotnym. Zapewne wymagana premia za ryzyko bedzie
obecnie wieksza, a wiec taki rozwdj wydarzen podnidstby
marze ponad WIBOR z jakg pracuje korporacyjna czes¢
portfeli.

Nie mozemy poming¢ faktu, ze w niektérych subfundu-
szach, znaczna czes¢ obligacji korporacyjnych jest jednak
notowana na rynku regulowanym. Przykfadowo w Pekao
Konserwatywny Plus, takie emisje stanowig prawie 1/5
czesci korporacyjnej portfela. Rynkowo wyceniane obliga-
cje codziennie zmieniajg swoje ceny w zaleznosci od sit
popytu i podazy. Ich ceny mocno spadty od poczatku pan-
demii. Inwestorzy wymagajg podwyzszonej premii za ryzy-
ko niewyptacalnosci. W efekcie, pozycje te poczatkowo
przyczynity sie do spadkéw wycen naszych funduszy, ale
teraz pracujg z wyzszg rentownoscig. Rynkowym przykta-
dem takich obligacji sg 2-letnie obligacje, ktérych rentow-

nos¢, po spadku rynkowej ceny, waha sie obecnie w prze-
dziale 2,5% - 3% w skali roku. Ozywienie gospodarcze i
wzrost przewidywalnosci wynikéw firm z czasem za-
pewne doprowadza do wzrostu cen rynkowo wycenia-
nych obligacji korporacyjnych. Jest to ten sam mecha-
nizm, jaki obserwujemy choéby w klasie aktywéw, jakg sg
zagraniczne obligacje wysokodochodowe (high yield). War-
to napomknaé, ze zadna z omawianych strategii nie inwe-
stuje obecnie w te klase, ale nie wykluczamy wykorzystania
jej w przysziosci. Generalnie, co do obligacji zagranicznych
firm, omawiane strategie dtuzne sg wedtug opublikowanych
sprawozdan finansowych obligatariuszami zaledwie kilku
podmiotéw o wysokiej wiarygodnosci kredytowej: czeskie-
go CEZ, wegierskiego MOL amerykanskich Goldman
Sachs i JP Morgan, Pozycje stanowig $ladowg czes$¢ port-
feli inwestycyjnych.

Praktycznie wszystkie obligacje korporacyjne w strategiach
dtuznych Pekao TFI wyptacajg zmienny kupon w konwencji
WIBOR plus okreslona premia. Kolejne wyptaty kuponéw z
obligacji ,resetujg” stawke WIBOR na biezgca, nizszg po
obnizkach stdép procentowych. Proces ten jest stopniowy,
ale duza cze$¢ dopasowania juz sie zadziata. Obecnie oko-
to potowa posiadanych przez nas emisji wyptaca odsetki po
nizszej stopie WIBOR.

Instrumenty diuzne z regionu CEE

Zamierzamy w jeszcze wigekszym stopniu wykorzystywaé
instrumenty dtuzne z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Po pierwsze, wyzej oprocentowane obligacje z
regionu pomagajg, w naszej ocenie, podnies¢ rentownosé
portfela przy niskich stopach procentowych. Po drugie,
chcemy generowac wyniki réwniez przez taktycznie zawie-
rane transakcje. Probujemy przez nie uchwyci¢ nieefektyw-
nosci rynkowe, relatywne réznice pomiedzy zachowaniem
obligacji naszych sgsiadow, czy rozbieznosci w dziataniach
lokalnych bankéw centralnych. Wybidrczo wykorzystujemy
obligacje skarbowe Czech, Wegier, Rumunii, Chorwacji,
Ukrainy czy Rosiji.

W tej grupie sktadnikéw portfela nie ma jednolitej sity nape-
dowej dla wynikéw. Cze$¢ pozycji moze wg nas skorzystac
na poprawie globalnego sentymentu do obligacji skarbo-
wych rynkdw wschodzgcych. Niektére pozycje sg zaktadem
z rynkiem o kolejne kroki wybranego banku centralnego.
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Jeszcze inna czesé instrumentéw diuznych z regionu CEE
nabywana jest z myslg o transakcjach relatywnych, tj. ta-
kich, ktérych wynik zalezy nie od samej zmiany instrumen-
tu (A), ale od jej relacji (spreadu) do jeszcze innego instru-
mentu (B). Przyktadowo cena A moze spada¢, ale jeSli
przy tym réznica ceny miedzy A i B wzrosnie to wynik dla
funduszu z tej pozycji jest pozytywny.

W naszej ocenie, wykorzystanie instrumentow dfuz-
nych z regionu CEE jest dla nas szansg na wypraco-
wanie dodatkowego wyniku, nieskorelowanego
(niezaleznego) od zachowania rodzimych obligacji
skarbowych. Tym samym widzimy w nim sposéb na
efektywng dywersyfikacje aktywow. Domysinie zabezpie-
czamy ryzyko walutowe wszystkich pozycji zagranicznych.

Co w naszej ocenie bedzie miec
wptyw na wyniki naszych poszcze-
golnych subfunduszy?

Szacowanie przysztego wyniku jest obarczone wieloma
zatozeniami i znaczng niepewnoscig. Niemniej jednak po-
nizej prébujemy, wedle naszej najlepszej wiedzy, nakresli¢
najbardziej prawdopodobny, na te chwile, scenariusz dla
poszczegolnych strategii.

Biorgc pod uwage powyzsze zastrzezenia, w duzym
uproszczeniu, na wyniki funduszy sktada¢ sie¢ beda: wy-
pracowana na portfelu rentownos$¢ netto (czyli przychody
biezace) oraz zmiany cen instrumentéw z opisywanych
wczesniej kategorii.

Zacznijmy od szacowania biezacej rentownosci do wy-
kupu. Standardowo prezentuje sie jg w ujeciu rocz-
nym.

Rentownos¢  Koszty

Nazwa subfunduszu/funduszu 4 . . 5
portfela biezace
Pekao Obligacji Samorzgdowych 240 pb 0,20%
Pekao Spokojna Inwestycja 200 pb 0,81%
Pekao Konserwatywny 240 pb 0,97%
Pekao Konserwatywny Plus 330 pb 1,21%
Pekao Obligacji Plus 230 pb 1,61%
Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 220 pb 1,61%
Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO 240 pb 1,61%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TF| na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, dane na 06.05.2020

Ostatnia kolumna tabeli (z lewej strony na dole) obrazuje
Jle w skali roku zarobitby fundusz, gdyby utrzymywat po-
czynione inwestycje do ich zapadalnosci, a jednocze$nie
ceny tych instrumentéw nie zmieniaty sie”. Jest to istotna
miara dochodowosci portfeli. Kalkulacja uwzglednia juz
koszty zarzgdzania i prowadzenia funduszu, ale pomija
optaty manipulacyjne za nabycie jednostek uczestnictwa.
Jak wida¢ z tej tabeli, obecnie najwyzszg rentownoscig
netto odznaczajg sie Pekao Obligacji Samorzgdowych oraz
Pekao Konserwatywny Plus.

Kazda ze strategii ma inng wrazliwos¢ na zmiany cen oma-
wianych wczesniej grup instrumentéw. Ponizsza tabela ma
charakter wytgcznie poglagdowy, ale powinna mimo to by¢
pomocna by oceni¢ co ma, naszym zdaniem, najwiekszy
wptyw na wyniki poszczegolnego subfunduszu/funduszu:

Pogladowa wrazliwos¢ wyniku subfunduszu na zmiany

cen polskich cen kondycji firm cen
Nazwa . - . a A a A "
obligacji o  instrumentow emitentéw instrumentéw
subfunduszu ) . .
statym 0 zmiennym obligacji dituznych z
/funduszu . 6 ) . . 8
kuponie kuponie korporacyjnych regionu CEE
Pekao Obligacji bardzo niska niska brak brak
Samorzadowych
a0 SpOk.OJna bardzo niska  umiarkowana niska niska
Inwestycja
Pekao bardzo niska  umiarkowana umiarkowana niska
Konserwatywny
Pekao
Konserwatywny niska duza duza umiarkowana
Plus
PekaoPICl)JZIlgacp duza niska umiarkowana umiarkowana
Pekao Obligaciji -
Dynamiczna duza niska umiarkowana duza
Alokacja 2
Pekao Obligaciji -
Dynamiczna duza niska duza umiarkowana
Alokacja FIO

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI

* Biezgca, szacunkowa, rentowno$é do wykupu brutto w ujeciu rocznym
dla portfela funduszu. Ulega zmianie kazdego dnia notowan. Pb — ozna-
cza punkt bazowy, tj, 1/100 procenta. 100 punktéw bazowych to jeden
Eunkt procentowy.

Koszty obcigzajgce aktywa funduszu, uwzgledniajgce faktycznie pobiera-
ng optate za zarzadzanie dla jednostek kategorii A. Dane wedtug Kluczo-
wych Informac;ji dla Inwestoréw dla poszczegélnych subfunduszy.
®Poglgdowa wysokos¢ duration portfela funduszu
" Pogladowa wysoko$é spread duration funduszu
8 Taktyczne pozycje generujgce wrazliwos¢ na zmiany cen stato- i zmien-
nokuponowych instrumentéw dtuznych Czech, Wegier, Rumunii, Ukrainy
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Perspektywy dla poszczegdlnych
strategii

W koncu docieramy do préby oszacowania ,potencjatu
wynikowego” omawianych subfunduszy przez pryzmat
wskazywanych przez zarzagdzajgcych celéw do wypraco-
wania. S8g to arbitralne szacunki, obarczone duzym ryzy-
kiem btedu estymacji i licznymi zatozeniami (ktore, ze
wzgledu na swoj charakter, mogg okazac¢ sie biedne).
Nie nalezy ich traktowa¢ jako podstawy do podjecia
decyzji inwestycyjnej i nie stanowiag one zobowigzania
z naszej strony. Nalezy tez koniecznie pamietaé, ze
zaden fundusz nie gwarantuje osiagniecia okreslo-
nych wynikéw.

Bioragc pod uwage wyniki historyczne, Pekao Obligacji Sa-
morzadowych jest jednym z najmniej zmiennych
subfunduszy dtuznych w ofercie Pekao TFI. Jego wrazli-
wos¢ na zmiany cen omawianych w opracowaniu grup
instrumentéw pozostaje niska. Unikalna na polskim rynku
polityka inwestycyjna zaktada bowiem lokowanie srodkow
w niszowe klasy instrumentéw dtuznych. Portfel sktada sie
w okoto 60% z obligacji samorzgdowych, 20% listow za-
stawnych. Dopetnienie stanowig zmiennokuponowe instru-
menty dtuzne, zaréwno syntetyczne jak i obligacje serii
WZ. Obligacje komunalne oraz listy zastawne w portfelu
funduszu cechuje bardzo wysoka jakos¢ kredytowa, a ich
ceny odznaczajg sie bardzo niskg zmiennoscig. Te instru-
menty w portfelu oferujg rentownos$¢ na poziomie ok. WI-
BOR + 1,0%. W efekcie biezaca rentownos¢ portfela jest
wysoka. Co prawda stawka WIBOR spadta i kolejne kupo-
ny beda coraz nizsze. W efekcie rentowno$¢ brutto do wy-
kupu moze spasc¢ o 0,4-0,5%. Z drugiej jednak strony, po-
trzeby pozyczkowe samorzaddw rosng i spodziewamy sie
liczniejszych emisji. Przyjmujemy zatozenie, ze dodatkowa
premia za ryzyko kredytowe, czesciowo zrekompensuje
spadek samego WIBORu. Szacujemy, ze wyniki Pekao
Obligacji Samorzgdowych bedg zalezne w duzej mierze od
rentownosci netto portfela. Przy niewielkiej zmiennosci
nasz cel do wypracowania na kolejne 12-miesiecy to ok.
+2,00%. Szacunek ten zaktada utrzymanie faktycznie po-
bieranej statej optaty za zarzadzanie na poziomie 0,2%.
Statutowa maksymalna stawka tej optaty wynosi 2,0%.
Nalezy réwniez zaznaczyé, ze tak samo jak historyczne
wyniki nie gwarantujg przysztych, tak tez historyczna
zmiennos¢ wynikéw subfunduszu nie gwarantuje réwnie
niskich wahan cen jednostki w przysztosci.

Pekao Spokojna Inwestycja oraz Pekao Konserwatyw-
ny s3 zblizone pod wzgledem konstrukcji, a takze wg
nas poziomu ryzyka oraz potencjatu. Sama rentowno$c
portfela powinna, w naszej ocenie, wypracowaé 1,2-1,4%
zysku na portfelu w przeciggu kolejnych 12 miesiecy. Do
tego doszedtby zaktadany przez nas umiarkowany wptyw
zmian cen zmiennokuponowej czesci skarbowej portfela.
Obydwie strategie opierajg sie w niej przede wszystkim o
asset swapy z 2-letnig zapadalnoscig. Wzrost ceny asset
swapa o 0,10 punktu procentowego (czyli 10 punktéw ba-
zowych), przy obecnej wrazliwosci, powodowaltby ceteris
paribus wzrost ceny jednostki Pekao Spokojna Inwestycja
0 0,14%, a Pekao Konserwatywny o 0,20%. Z kolei czes¢
korporacyjna w obydwu strategiach jest, w naszej ocenie,
szczegolnie wysokiej jakosci. Zapadajgce papiery firm, po-
zwalajg nam na rolowanie korporacyjnej czesci portfela
przy wiekszej premii ponad WIBOR. W horyzoncie roku
powinno to wedtug nas réowniez kontrybuowa¢ pozytywnie
do wyniku. Do tego aktywnie poszukujemy biezacych oka-
Zji, by drobnymi krokami powieksza¢ wyniki funduszy. Za-
ktadamy, ze zmiennos$¢ osiggneta apogeum w marcu i nie
spodziewamy sie powrotu takiej wahliwosci cen rynkowych.
W bazowym scenariuszu nasz cel do wypracowania na
kolejne 12 miesiecy to ok. +1,4-1,7%.

Pekao Konserwatywny Plus zanotowal w ostatnich
miesigcach najsilniejsze spadki ze wszystkich strategii
dtuznych. W duzej mierze odpowiada za to najwieksza na
tle innych strategii wrazliwos¢ na losy zmiennokuponowych
instrumentéw oraz odczuwalny udziat rynkowo wycenia-
nych obligacji korporacyjnych. Sama rentownos¢ brutto
portfela w kolejnych 12 miesigcach powinna wg nas kontry-
buowa¢ do wyniku na poziomie ponad 2,00%. Wynik ponad
ten putap zalezny bedzie, w naszej ocenie, od zmian cen
asset swapow, obligacji korporacyjnych wycenianych ryn-
kowo oraz w mniejszym stopniu instrumentdéw z regionu
CEE. Zaczynajagc od syntetycznych pozycji zmiennokupo-
nowych, Pekao Konserwatywny Plus siega po instrumenty
o dtuzszym czasie do wykupu, niz Pekao Spokojna Inwe-
stycja i Pekao Konserwatywny. Ma wiec wiekszg wrazli-
wo$¢ na zmiany cen asset swapow. Za cene wiekszej
zmiennosci pozycjonuje sie w srodkowym segmencie o
zapadalnosci 4-7 lat, w ktérym ceny instrumentéw pozosta-
ja dalekie od swoich maksiméw sprzed pandemii. Skréce-
nie tego dystansu o potowe, a wiec wzrost cen asset swap-
6w o okoto 20 punktéw bazowych przetozytoby sie wg nas
na wzrost ceny jednostki o ok. 0,5%.
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Analogicznie powrdt nerwowosci i testowanie marcowych
minimoéw, oznaczaloby spadek cen asset swap-a
o 15 punktéw bazowych i spadek ceny jednostki o 0,38%.
Gdyby miato by¢ gorzej niz w marcu (czego nie zaktada-
my), to spadek ceny jednostki mogtby by¢ jeszcze gtebszy.
W spadku rentownosci obligacji korporacyjnych wycenia-
nych rynkowo, mozna wg nas dopatrywac sie szansy na
zwiekszenie wynikow o kolejne kilka dziesigtych punktu
procentowego. Niestety, nie mozna wykluczy¢, ze w wy-
padku pogarszajgcej sie sytuacji gospodarczej, w stano-
wigcej okoto potowe portfela czesci korporacyjnej musieli-
bysmy dokona¢ odpiséw na podobng skale. Zauwazalny
wpltyw na wynik powinny mie¢, w naszej ocenie, rowniez
transakcje zawierane na instrumentach dtuznych z regionu
CEE. Reasumujgc, w bazowym scenariuszu na kolejne 12
miesiecy cel Pekao Konserwatywny Plus do wypracowania
to + 2,5-3,0%. Wyzszy wynik bytby naszym zdaniem mozli-
Wy W scenariuszu mocniejszego od oczekiwan ozywienia
gospodarczego, normalizacji polityki monetarnej oraz po-
prawy sentymentu globalnych inwestorow wobec obligacji
rynkéw wschodzgcych. Ryzyko dla wynikéw subfunduszu
stanowityby przediuzajgca sie recesja oraz silne ostabienie
sie zlotéwki. Swiadomi tego ryzyka, jeste$my w gotowosci,
by prébowaé sie pod nie spozycjonowaé i je zmniejszyc,
gdyby dochodzito do jego realizaciji.

Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 na tle pozo-
statych strategii posiada najmniej obligacji korporacyjnych
w portfelu, a w najwiekszym stopniu korzysta z zagranicz-
nych instrumentéw skarbowych z regionu CEE. Waznym
motorem wzrostu cen jednostki jest zachowanie statokupo-
nowych polskich obligacji skarbowych — zaréwno notowa-
nych w PLN, jak i dolarowych/eurowych euroobligacji. W
bazowym scenariuszu oceniamy, ze paliwo ze spadku ren-
townosci tych pierwszych wyczerpuje sie. Przyjmijmy zato-
zenie trendu bocznego na rentownosciach oraz utrzymy-
wania neutralnego duration portfela. Wéwczas wychylenie
cen statokuponowych obligacji na dolny koniec przedziatu
wahan mogtoby wg nas dotozy¢ do wyniku ok. 1,5%. Ana-
logicznie, na przeciwnym koncu przedziatu wahah ozna-

czatoby uszczuplenie wyniku o 1,5 punktu procentowego.
Na tym na szczescie nie koniec. Silnie przecenione euro-
obligacje, nie tylko polskie, stanowig ok. 20-30% portfela.
Widzimy w nich wysokg wartos¢ i za prawdopodobne uzna-
jemy wzrost cen w bazowym scenariuszu, kontrybuujgcy, w
naszej ocenie, mniej wiecej +1,00 punkt procentowy do
wyniku subfunduszu. Dotgczajgc do tego intensywne wyko-
rzystanie okazji na srodkowoeuropejskim rynku stopy pro-
centowej oraz rynkowo wyceniana czes¢ obligacji korpora-
cyjnych mogg wg nas przyczyni¢ sie do zwiekszenia wyni-
ku, w skali okoto o 0,5 punktu procentowego. W konse-
kwencji nasz cel do wypracowania to ok. +1,5% w kolej-
nych 12 miesiecach. Osiggniecie wyzszej stopy zwrotu wy-
daje nam sie zalezne od stopnia deflacji w polskiej i $wiato-
wej gospodarce. Silniejszy i bardziej uporczywy od oczeki-
wan spadek aktywnosci gospodarczej, dalsze obnizki stop
procentowych, zwiekszanie programu skupu aktywow glo-
balnie oraz przez NBP bylyby wiec, w naszej ocenie, raczej
korzystne dla wynikow tego subfunduszu. Z kolei postepu-
jaca normalizacja gospodarcza i monetarna bytaby raczej
wiatrem w oczy dla wynikéw funduszu.

Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO rozni sie od
swej siostrzanej strategii wiekszym akcentem potozonym
na element korporacyjny. Blisko 40% aktywow netto fundu-
szu stanowig obligacje emitowane przez firmy, w tym 10
punktéw procentowych to emitenci zagraniczni. Zdecydo-
wanie mniejszy udziat majg natomiast euroobligacje polskie
i z regionu CEE. Czes¢ oparta o statokuponowe obligacje
skarbowe polskie jest bardzo zblizona do tej w subfundu-
szu Pekao Obligacji—Dynamiczna Alokacja 2. Pomimo
réznego profilu ryzyka, cel do wypracowania na kolejne
12-miesiecy jest tozsamy, jak w przypadku Pekao Obligacji
— Dynamiczna Alokacja 2.

Pekao Obligacji Plus tgczy w sobie cechy dwéch omo-
wionych powyzej strategii obligacyjnych i dgzy do wypo-
srodkowania réznych czynnikow ryzyka w nich obecnych.
W kwestii szacowanych rentownos$ci portfela niewiele po-
zostaje juz do dodania.
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Informacja prawna

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany w celu reklamy i promocji zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. funduszy/
subfunduszy. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rdwniez 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 ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie speiajg defi-
nicji 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnoSci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako
informaciji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzy-
stano zradta informacii, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwa-
rancja, iz sa one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, w tym
dotyczace funduszy/subfunduszy, wyrazajg wytacznie opini¢ ich autoréw. Materiat jest przeznaczony wytgcznie do wiasnego uzytku. Powiela-
nie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez uprzedniej pisemnej zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procento-
wych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikdw osiagnigtych w przesziosci dostepne sq na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Infor-
macjach Dla Inwestoréw (KII). Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest
uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych, ktore obni-
Zajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkoéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegoélno$ci wysoko-
ci podatku od dochodéw kapitatowych. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiagniecia podobnych w przysztosci. Fundusz
inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu
inwestycyjnego powinien mie¢ Swiadomo$¢ mozliwosci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych
$rodkow. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Uczestnik po-
winien podejmowac decyzje inwestycyjne bazujac na swoich celach, potrzebach i indywidualnej sytuacji finansowej. Odpowiedzialno$¢ za
decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest
zapoznanie si¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegdtowy opis czynnikow ryzyka, kluczowymi infor-
macjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego i tabelami optat, dostepnymi u podmiotow
prowadzacych dystrybucje oraz w Internecie na stronie www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
Petna lista funduszy i subfunduszy znajduje sie na www.pekaotfi.pl.

Aktywa nastepujacych subfunduszy mogg by¢ lokowane w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z
nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztionkowskie UE, jednostke samorzadu
terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Pol-
ska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE w nastepujacych proporcjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do
100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Obligacji Samorzadowych do 100%, Pekao Stabilnego Wzrostu do 85%, Pekao Stabilne-
go Inwestowania do 85%, Pekao Zréwnowazony do 100%, Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 do 100%. Aktywa subfunduszy: Pekao
Spokojna Inwestycja, Pekao Zmiennej Alokacji, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego, Pekao Kompas, Pekao Alternatywny Dyna-
miczny Absolutnej Stopy Zwrotu oraz funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane przez do-
wolny z nastepujacych podmiotow: jednostke samorzadu terytorialnego, pafistwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego pan-
stwa nalezacego do UE, panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowq instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej
jedno panstwo cztonkowskie UE. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finanso-
wych o charakterze udziatowym): Pekao Akcji Polskich, Pekao Matych i Srednich Spétek Rynku Polskiego, Pekao Akcji - Aktywna Selekcja,
Pekao Dynamicznych Spétek, Pekao Zréwnowazony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych
i Srednich Spotek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Amery-
kanskich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, wartos¢ netto ich
aktywdw moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia,

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 Reje-
stru Sagdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tacz-
na kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowe-
go.
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