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Gwalftowna wyprzedaz na rynkach papieréow dfuz-
nych przerwata trwajacy od kilku tygodni okres sta-
bilizacji. Spadki cen dotknely szerokiego spektrum
instrumentéw. Taniafty zaréwno krétko, Srednio jak i
diugo-terminowe obligacje. Ruch nie ominagft ani sta-
fokuponowych, ani zmiennokuponowych skarbowek.
W efekcie spadly wyceny funduszy obligacyjnych
oraz funduszy diuznych krétkoterminowych. Traktu-
jemy ta sytuacje jako epizod, do ktérego poniekad
sie przygotowywalismy. W naszej ocenie nie jeste-
$my, ani nie wchodzimy w besse na obligacjach. Po
drodze pojawiaé¢ sie beda liczne zawirowania, takie
jak choéby te z ostatnich dni. Pamietajmy, ze obliga-
cje skarbowe wyceniane sa rynkowo, stad ich chwi-
lowa cena podlega wahaniom — czesto oderwanym
od ich rzeczywistej wartosci w terminie zapadalno-
$ci. Tym samym, patrzac historycznie, w diuzszym
terminie (np. w funduszach inwestycyjnych dopaso-
wanym do zalecanego horyzontu inwestycyjnego dla
Klienta) nasze rozwigzania dfuzne byfy w stanie ge-
nerowac¢ dodatnie stopy zwrotu powyzej depozytow.
Zdaniem naszych zarzadzajacych, nawet gdy stopy
procentowe beda powoli podnoszone, pozostanie
szansa na uzyskanie stop zwrotu powyzej depozy-
téow. Historyczne dane wskazuja, ze inwestorzy, kto-
rzy w tych momentach wykazali sie cierpliwoscia
mieli pézniej powody do zadowolenia z wynikdw in-
westycyjnych. To, jak wykorzysta¢c obecne nizsze
ceny pozostawiamy jednak do oceny wylgcznie
Klientow.

Co sie witasciwie stato? Ponizej przedstawiamy nasza
ocene sytuacji.

Przyczyny

Przyczyn wyprzedazy w naszej ocenie byto kilka. Jedno-
czesnie natozyly sie na siebie negatywne czynniki za-
réwno krajowe, jak i globalne:

1. Swiat boi sie¢ inflacji. Juz od kilku miesiecy obawy
inflacyjne narastajg na wszystkich gtéwnych rynkach.
Obecnie te obawy majg namacalny punkt zaczepienia
w wysokich odczytach dynamiki wzrostu cen. Wiek-
szo$¢ publikowanych w ostatnich dniach odczytow
inflacji jest jeszcze wyzsza niz i tak niemate juz ocze-

1

kiwania. W USA czy w krajach naszego regionu ta-
kich jak Czechy, Wegry — w tych gospodarkach infla-
cja wzrosta istotnie bardziej niz spodziewali sie anali-
tycy. Na rynku obligacyjnym odbija sie negatywnie
moze nie sama inflacja, ale coraz silniejsze przekona-
nie inwestoréw, Ze zmusi ona banki centralne do
szybszego podnoszenia stop procentowych. Podwyz-
ki stop procentowych wptywajg negatywnie na ceny
obligacji o statym kuponie.

2. Narodowy Bank Polski zaczagt komunikowa¢ mozli-
wos¢é podwyzek stép procentowych oraz zakon-
czenia programu skupu aktywoéw (tzw. QE). Inwe-
storzy zaczeli dyskontowa¢ wycofanie systemowego
popytu ze strony NBP na obligacje, a rynek obligacji
wycenia dzi$, ze w nieodlegtym horyzoncie bedziemy
mie¢ w Polsce wyzsze stopy procentowe niz przed
pandemia. Jeszcze wiekszy dysonans wida¢ w strefie
euro, gdzie rynek wycenia pierwsze podwyzki stop
procentowych juz za dwa lata, podczas gdy Europej-
ski Banki Centralny bardzo wyraznie komunikuje, ze
nie zamierza szybko zaostrza¢ polityki pienieznej.

3. Wedtug naszych obserwacji sektor bankowy zdaje sie
wstrzymywa¢ z zakupami obligacji skarbowych.
Gtéwni nabywcy polskich skarbéwek z ostatnich lat
wyczekujg wyroku Sgdu Najwyzszego w zakresie kre-
dytéw udzielonych we frankach szwajcarskich. W
skrajnych scenariuszach wyrok ten mogtby w krétkim
czasie wygenerowaé duze straty dla bankéw i wyméc
uzupetnienie przez nie kapitatébw. Wydaje sie, ze ban-
kierzy wolg by¢ przygotowani na to ryzyko i zamiast
lokowac¢ srodki banku w obligacjach, preferujg obec-
nie depozyty oraz bony skarbowe.

Czy przypadkiem obawy i reakcja na powyzsze czynniki
nie sg przesadne? Podejmijmy polemike.

Kontrargumenty
Ad.1. W przewazajgcej dzi$ w mediach narracji domi-
nuje inflacyjna mantra. Brakuje natomiast odniesienia do

wielkich dezinflacyjnych sit, ktére byty obecne w gospo-
darce na dtugo przed pandemia i pozostajg aktywne row-
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niez dzis. O tym, ze szybki wzrost cen moze okaza¢ sie
jedynie przejsciowym, postpandemicznym zjawiskiem i
dlaczego tak moze by¢, pisalismy bardzo obszernie na
tamach Pekao Tygodnika z 5 maja 2021 roku ( https://
pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/pekao-tygodnik-05-05-
2021-r ). JesteSmy zdania, ze dzi$ inwestorzy przywigzu-
ja za duzg wage do cyklicznych aspektéw rozpedzajgcej
sie gospodarki po pandemii (wzmagajgcych inflacje), a
pomijajg strukturalne problemy i nierébwnowagi skrajnie
zadluzonego S$wiata (ograniczajgce inflacje). Sadzimy
tez, ze banki centralne podniosg stopy procentowe
znacznie wolniej niz dzis wycenia to rynek obligacji. Te
podwyzki wg nas bedg stopniowym procesem, poniewaz
banki centralne doskonale zdajg sobie sprawe z tego, ze
szok dla rynku obligacji rodzitby ryzyko niestabilnosci
catego systemu finansowego. O tym mowit z kolei Rado-
staw Cholewinski, Z-ca Dyrektora Zespotu Instrumentow
Dtuznych, w wywiadzie wideo, ktéry znajdziecie panstwo
pod linkiem: https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/
obligacje-skarbowe-rokowania-na-2-kw-2021

Ad.2 Nie stowa, lecz czyny. Owszem NBP planuje
kiedys skonczyé program skupu aktywow. Sygnalizuje,
ze chciatby to uczyni¢ przed podwyzkg stop procento-
wych. Problem w tym, ze nie wiadomo, kiedy do tej pod-
wyzki miatoby dojs¢. NBP sam sygnalizuje, ze decyzje o
zmianie polityki pienieznej bedzie ewentualnie podejmo-
wac dopiero, gdy oceni trwatos¢ inflacji, tj. raczej dopie-
ro w przysztym roku. Zwréémy uwage, ze zaostrzanie
polityki pienieznej pozostaje tylko w strefie werbalnej.
Wydaje sie nam naturalne, ze bank centralny, by zacho-
wac wiarygodnos¢ musi zareagowac na rosnacg inflacje.
| tak oto, NBP zrobit to jako ostatni bank centralny z kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej. Od stéw do czynéw
jednak dtuga i niepewna droga. PAki co, NBP kontynuuje
skupowanie aktywow w skali wiekszej niz w kwietniu. Wg
nas nic nie stoi na przeszkodzie, by NBP skupowat obec-
nie jeszcze wiecej. Polska waluta umacnia sie¢ w ostat-
nich tygodniach, a to tworzy komfortowe pole dla NBP do
zapewniania popytu na rynku obligacji skarbowych. Sko-
ro bank centralny wychodzi z zatozenia ,nie uwierze,
poki nie zobacze”, to moze warto jako inwestor dotozy¢
réwniez doze sceptycyzmu odnosnie przysztych ruchéw
stép procentowych w gore? Giéwne banki centralne na
swiecie podkreslajg przejsciowosc¢ inflacji oraz che¢ do
bardzo stopniowego normalizowania polityki pieniezne;.

NS

Wiemy, ze modnym jest dzi$ twierdzi¢, ze banki central-
ne sie mylg. Pamietajmy jednak, ze historycznie w wiek-
szosci przypadkow zgubnym byto ,gra¢” przeciwko ban-
kom centralnym.

Ad.3. W naszej ocenie jest duza szansa na to, ze wy-
czekiwany wyrok Sgdu Najwyzszego bedzie pozostawiat
szerokie pole do interpretacji. Mozemy sie myli¢ i moze
jednak dojdzie do szybkiego i jednoznacznego rozstrzy-
gniecia. Tak, czy siak jednak jest jeden czynnik, ktory
zostanie na pewno. Podatek bankowy. A ten jedno-
znacznie zacheca banki komercyjne do lokowania nad-
wyzek w obligacjach skarbowych. Z naszych obserwacji
wynika, ze na polskim rynku obligacji gtbwnym Zzrodiem
podazy pozostajg inwestorzy zagraniczni i brakuje popy-
tu ze strony polskich bankéw, by te podaz zasypa¢. Sa-
dzimy, ze jest to sytuacja przejsciowa, ktérg zakonhczy
albo rozstrzygajgcy wyrok, albo presja podatku banko-
wego. Co wiecej, jest wg nas niemata szansa na to, ze
banki zechcg w krétkim czasie nadrobi¢ zakupy polskich
papierow skarbowych. To mogtoby wywotaé¢ na rynku
szok w drugg strone — wzrostow cen.

Jakich zmian dokonujemy w naszych fundu-
szach?

W strategiach obligacyjnych (Pekao Obligacji — Dyna-
miczna Alokacja FIO, Pekao Obligacji — Dynamiczna
Alokacja 2, Pekao Obligacji Plus):

— Ostroznie zwiekszamy ryzyko po spadkach. Do tej
pory utrzymywaliSmy tzw. niedowazenie duration,
czyli mniejszg niz benchmark wrazliwo$¢ na zmiany
cen obligacji. To byto jedno z naszych dziatan przygo-
towujgcych portfele do obecnej sytuacji. Obecnie te
wrazliwosé zwigkszamy w kierunku pozycji na réwni z
benchmarkiem badz lekko wiekszej. To z kolei takty-
ka na odbicie cen.

— Dodajemy taktycznie pozycje w silnie juz przece-
nionych obligacjach sagsiednich krajow, np. czeskich.
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— Ryzyko stopy procentowej (szansa zarabiania na
wzroscie cen obligacji) uzupelniamy o ryzyko kredyto-
we krajow strefy euro (szansa na zarabianie na
poprawie kondycji gospodarczej i budzetowej tych
krajéw).

— Staramy sie zwiekszy¢ rentownos¢ portfela, tj.
mowigc w uproszczeniu przychody jakie otrzymujemy
za trzymanie instrumentéw w portfelu. W wymienio-
nych funduszach obligacyjnych rentownos$é brutto
portfela wynosi obecnie ok. 2%. Innymi stowy, gdyby
ceny obligacji nie zmienialy sie, to przez kolejne
12 miesiecy same kupony i odsetki sptywajgce do
portfela funduszu zwiekszylyby jego wartos¢ o ok.
2%, minus optata za zarzgdzanie.

W strategiach diuznych krotkoterminowych (Pekao Spo-
kojna Inwestycja, Pekao Konserwatywny, Pekao Konser-
watywny Plus, Pekao Obligacji Samorzgdowych):

— Duza pozycja w obligacjach BGK i PFR, przy za-
bezpieczeniu ich ryzyka stopy procentowej. W efekcie
otrzymujemy obligacje o zmiennym oprocentowaniu,
zZnacznie wyzszym niz obligacje skarbowe. Premia to
nawet 0,7-0,8%. Do tego wraz z wygasaniem pande-
mii podaz tych tzw. obligacji COVIDowych powinna
male¢. Oznaczac to bedzie mniejszg ilo$¢ dostepnych
obligacji, a ograniczona ilos¢ to czynnik sprzyjajacy
wzrostowi ich cen.

— Z wiekszg ostroznoscig niz w funduszach obligacyj-
nych podchodzimy do kwestii ryzyka. Pozostawiamy
je poki co na niezmienionym poziomie.

— Optymalizujemy portfele, tak by zwiekszyé ren-
townosé portfeli. Po uwzglednieniu optaty za za-
rzadzanie, czyli juz netto, wynosi ona obecnie ok.
0,4% w Pekao Spokojna Inwestycja, 0,6% w Pekao
Obligacji Samorzgdowych, 0,7% w Pekao Konserwa-
tywny oraz 1,7% w Pekao Konserwatywny Plus.

Ocena sytuacji i prognoza

Ostatnia wyprzedaz na rynkach obligacji wydaje sie nam
by¢ burzg doskonatg. Takie kumulacje negatywnych

czynnikdw obserwuje sie rzadko na rynkach obligaciji.
Sadzimy, ze sg one bardziej przejsciowe niz inwestorzy
chcg dzis mys$leé. Musimy zauwazyé, ze ryzyko kolej-
nych fal pandemii wcigz jest wysokie i moze szybko za-
mieni¢ u dzisiejszych optymistéw chciwo$¢ w strach. Hi-
storycznie, podobne epizody réwnie negatywnego senty-
mentu wokot obligacji z ostatnich lat — strach przed pod-
wyzkami stép procentowych w USA (w 2013 roku), ko-
niec cyklu prezydenckiego na przetomie lat 2016/2017,
paniczna wyprzedaz wczesng wiosng 2020 r. — z per-
spektywy czasu okazaty sie dobrymi punktami wejscia w
rynek instrumentéw dtuznych. Nie ma zadnej pewnosci,
ze to sie powtorzy, ale inwestorzy, ktérzy wykazali sie w
tych momentach cierpliwoscig i odwaga, mieli poznigj
powody do zadowolenia z wynikow inwestycyjnych. Tej
cierpliwosci i odwagi w inwestowaniu potrzeba niestety
coraz wiecej. Wahania cen instrumentéw dtuznych sag
coraz wieksze, a do tego warto zaktada¢ coraz diuzszy
horyzont inwestycyjny przy tej klasie aktywow.

Tym, ktérzy dzi$ rozwazajg czy to wtasciwy moment do
wyjscia z obligacji mozemy przyznac, ze nie wiemy. Nikt
nie wie jak zachowajg sie ceny jutro, pojutrze, za mie-
sigc, czy za rok. Jak wykorzystaé obecne nizsze ceny
pozostawiamy do oceny wytgcznie Klientow.
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UWAGA: Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/subfunduszy. Nie stanowi
on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii
dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradz-
twa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktdrych 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 wymo-
goéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy
traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére
Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzsza staranno$cia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni od-
zwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodza z serwisu Bloomberg. Jezeli w mate-
riale zawarte sg hipertacza do serwisow internetowych nie bedacych wiasno$cig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawarto$¢ oraz
dostepnosé tych serwiséw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinig ich autora. Powielanie, publikowanie
badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob catosci lub cze$ci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut
itp. Informacje na temat wynikow osiagnietych w przesztosci dostepne sa na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestoréw (KII). Indywidual-
na 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 i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegoinosci wysoko$ci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobiera-
nia wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysoko$ci dokonywanej wptaty oraz salda
wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sa gwaran-
cjg osiagniecia podobnych w przyszto$ci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwe-
stycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomo$¢ mozliwosci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wpta-
conych $rodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decy-
zZje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie si¢ z prospek-
tem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikéw, a
takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktdre, wraz z tabelami optat i sprawozdania-
mi finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/
subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaoffi.pl. Informacje na temat potaczen, przeksztat-
cen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajduja si¢ na www.pekaotfi.pl.

Aktywa nastepujacych subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmio-
tow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, pafstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE,
panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowg instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panistwo cztonkowskie UE w nastepuja-
cych proporcjach: Pekao Obligaciji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2
do 100%, Pekao Obligacji Samorzadowych do 100%.

Aktywa subfunduszu Pekao Spokojna Inwestycja oraz funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery
warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane przez dowolny z nastepujacych
podmiotow: jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo nalezace do
OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

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