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Przedwios$nie przyniosfo nadzieje na odmrazanie go-
spodarki po pandemii, ale wraz z nimi nadeszia takze
znaczna przecena obligacji skarbowych na Swiecie.
Cho¢ spadki zawitaly u nas relatywnie pézno, to jed-
nak nie ominely one naszego rodzimego rynku obli-
gacji. W slad za tym notowania jednostek uczestnic-
twa naszych strategii obligacyjnych byly pod presja,
a wyniki (j.u. kat. A) od poczatku roku sg obecnie na
niewielkich minusach. My nie wierzymy by byt to po-
czgtek bessy. Postrzegamy ostatniag wiekszg zmien-
nosé cen obligacji jako spodziewany element obliga-
cyjnego krajobrazu w 2021 r. Wierzymy przy tym, ze
strategie obligacyjne wcigz majg potencjat by wyna-
grodzi¢ inwestorow za cierpliwo$é.

Co stoi za spadkiem cen obligacji skarbowych?

Przecena, w naszej opinii, ewidentnie ma swoje epicen-
trum w Stanach Zjednoczonych, gdzie rentownos$é 10-
letnich obligacji skarbowych (ang. treasuries) w ostatnich
dniach wzrosta nawet powyzej poziomu 1,75%, czyli w
okolice notowan z koncéwki 2019 r. Dla poréwnania
amerykanskie treasuries zaczynaty 2021 r. z rentowno-
Sciami prawie 2 krotnie nizszymi (ok. 0,9%), a w ubie-
glym roku w wakacje ocieraty sie o poziom 0,5%. Dla
zobrazowania tego jak duze sg te ruchy cen obligacji za
Atlantykiem wystarczy powiedzieé, ze ktos kto zainwe-
stowatby na poczatku biezgcego roku w indeks treasu-
ries o terminie zapadalnosci powyzej 20 lat (1) na dzien
powstawania tego materiatu, miatby blisko 15% strate.
Jak mozna ttumaczy¢ tak duza reakcje cen?

W naszej ocenie dzieje sie tak, poniewaz wraz z poste-
pem programéw szczepieh na COVID w USA i Wielkiej
Brytanii, rynki zaczety dyskontowa¢ szybki powro6t ak-
tywnosci gospodarczej. Ten ekonomiczny optymizm zna-
lazt odzwierciedlenie w podwyzszonych oczekiwaniach
inflacyjnych oraz wycenianiu przez inwestoréw szyb-
szych podwyzek stép procentowych. Sytuacja na rynku
obligacji w USA rozlata sie na pozostate kraje. Spadki
dotknety réwniez obligacji na rynkach wschodzacych.
Zazwyczaj diug rynkéw wschodzacych traktowany jest
jako beneficjent wyzszej inflacji i szybszego wzrostu go-
spodarczego..., chyba ze pojawi sie widmo wzrostu ceny
pienigdza (stép procentowych) na rynkach bazowych, tj.
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wiasnie gtéwnie w USA. W przypadku obligacji rynkéw
wschodzacych doszto wg nas do pewnego przegiecia,
gdy dobre informacje przestaty by¢ dobre, a zaczety byé
zte. W Polsce, lokalne czynniki w postaci wysokiego po-
pytu na obligacje ze strony bankéw oraz gotebich wypo-
wiedzi prezesa NBP nie zdotaty podtrzymac cen obliga-
cji, ktoére ulegty naporowi globalnych tendenciji.

Co na to banki centralne?

Naszym zdaniem inwestorzy zagalopowali si¢ z oczeki-
waniem rychtych podwyzek stép procentowych. W minio-
nych dniach ceny kontraktéw na przysztg stope procen-
towg (FRA) w USA sugerowaty, ze wedtug inwestorow
FED miatby dokona¢ w przeciggu najblizszych dwéch lat
az 3 podwyzek po 25 punktéw bazowych (pb.). Jeszcze
bardziej jastrzebie oczekiwania mieli uczestnicy polskie-
go rynku obligacji skarbowych, na ktérym wyceny dys-
kontowaty wedtug nas az 4 petne (o 25 pb.) podwyzki
stop procentowych w przeciggu kolejnych 2 lat. W naszej
ocenie zdecydowanie zbyt jastrzebio. Co na to banki
centralne?

Amerykanska Rezerwa Federalna stoi na twardym sta-
nowisku, ze stopy procentowe pozostang na niezmienio-
nym poziomie do konca 2023 r. Publikowane przez FED
.Kropki”, czyli graficzna reprezentacja oczekiwanego po-
ziomu stép procentowych przez poszczegdlnych czion-
kéw FED, wskazujg, ze tamtejsi wlodarze polityki pie-
nieznej wolg pozwoli¢ rozpedzi¢ sie gospodarce kosztem
wyzszej inflacji, zamiast ryzykowac¢ jej schtadzanie $wie-
20 po pandemii. Na podobnym stanowisku stoi Rada
Polityki Pienieznej, ktérej prezes zapowiada utrzymanie
praktycznie zerowych (0,10%) stop procentowych do
konca kadenciji, tj. do potowy 2022 r. Ostatnie wystgpie-
nia oficjeli z bankéw centralnych mogty nieco ostudzi¢
rozpedzone oczekiwania inwestorow. Ci jednak zapewne
beda dalej kwestionowaé wiarygodnos¢ stownych dekla-
racji bankéw centralnych. Uczestnicy rynku zdajg sie
zaktadac, ze banki centralne bedg zmuszone do dziata-
nia szybciej niz by chciaty. A powodem miatby by¢ nie-
kontrolowany wzrost inflacji...
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Jak to wiec bedzie z ta inflacjg?

Konsensus rynkowy zaktada dzi$, ze inflacja wzrosnie
szybko i niekontrolowanie, a banki centralne zareagujg
na nig z opdéznieniem. Z tg drugg czescig stwierdzenia —
pasywnos¢ bankéw centralnych wobec wyzszej dynamiki
cen — jak najbardziej sie zgadzamy i wierzymy, ze w no-
wym rezimie dziatania, witodarzy polityki monetarnej
przedktadajg ochrone wzrostu gospodarczego ponad
walke z inflacjg. Ba, owo oczekiwanie, ze sita nabywcza
oszczednosci bedzie topnie¢ pod wptywem inflacji, znaj-
duje odzwierciedlenie w nowych produktach w naszej
ofercie, np. Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodocho-
dowych, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy, czy troche
starszym juz stazem Pekao Kompas. Jednakze, nie s3-
dzimy by inflacja rosta szybko oraz by miata jeszcze
duze pole do negatywnego zaskakiwania inwestoréw
globalnie w najblizszych miesigcach.

Owszem, pewnie dopiero przed nami wyzsze odczyty
inflacji w USA, ale za nimi sta¢ bedzie, wg nas, gtéwnie
statystyka- tzw. efekty bazowe, czyli poréwnywanie dzi-
siejszych cen do sztucznie zanizonej bazy sprzed roku.
Nasza ocena sytuacji na amerykanskich instrumentach
dtuznych indeksowanych inflacjg sktania nas ku przeko-
naniu, ze bardzo duzo inflacyjnych oczekiwan jest juz
uwzglednione w cenach. Tym samym, wzrosty inflacji,
jesli zgodne z oczekiwaniami, nie powinny wg nas mie¢
juz duzego wptywu na ceny obligacji. Do tego nie do-
strzegamy sygnatdw ostrzegawczych, ktére miatyby wro-
zy¢ niekontrolowany wzrost inflacji. Zatem, nie przypisu-
jemy duzego prawdopodobienstwa temu, by banki cen-
tralne byly zmuszone do wycofania sie rakiem ze swoje-
go akomodacyjnego podejscia.

Biezgca ocena atrakcyjnosci obligacji skarbowych

Oceniamy, ze pozycjonowanie inwestorow na tym rynku
jest juz silnie negatywne. Ciekawostkg jest fakt, ze pozy-
czenie amerykanskiej obligacji z obietnicg odsprzedazy
za jakis czas (tzw. repurchase agreement, czy tez w
skrécie repo) kosztowato ostatnio w skali roku 4%, pod-
czas gdy normalnie sufitem dla ceny jest poziom 3% sta-
nowigcy wysokos$¢ kary za niezwrdcenie pozyczonego
papieru. Wskazuje to jednoznacznie na skrajnie duzag
che¢ pozyczania tych obligacji przez inwestoréw instytu-
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cjonalnych. Ale po co pozyczaé¢ obligacje? Chocby dlate-
go, ze grajgc na spadek ich cen, czyli chcac otworzyc
pozycje krotkie (short) wymagane jest zabezpieczenie tej
transakcji poprzez posiadanie papierow. Zamiast je ku-
powac, zazwyczaj taniej jest je pozyczyc. Ale nie dzisiaj.
Ten wysoki koszt pozyczania wedlug nas obrazuje, ze
korekta na rynku obligacji skarbowych zaszta juz na-
prawde daleko.

Pamietajmy, ze na rynku obligacji funkcjonuje wiele
.bezpiecznikdw”. Po pierwsze, wiekszos¢ bankow cen-
tralnych na Swiecie prowadzi skup aktywdéw i nie mamy
watpliwosci, ze w razie koniecznosci bedzie interwenio-
wac na rynku skarbéwek. Do tego na rynkach finanso-
wych wystepuje ogromna nadptynnos¢, ktéra poszukuje
alternatywy dla depozytéw. Szczegdlnie w Polsce, gdzie
coraz wiecej firm chce unikng¢ optat bankowych na de-
pozytach, ten czynnik moze wygenerowaé znaczne zro-
dto popytu na polskie obligacje. Na marginesie, perma-
nentnym zrodtem popytu sg w ostatnich latach same pol-
skie banki, ktére tez mierza sie z nadptynnoscia.

Nigdy nie wiadomo kiedy korekta na jakimkolwiek rynku
dobiegnie konca. Wediug nas najblizsze tygodnie mogag
by¢ dla obligacji trudne, ale mozna tez znalez¢ argumen-
ty za tym, ze odwrét tendencji spadkowej moze przyj$é
wczesniej niz pozniej. Sadzimy, ze obecha przecena
rodzi wiele okazji na rynkach instrumentéw diuz-
nych. Ich wykorzystanie wymagaé bedzie pewnie
cierpliwosci oraz przejsciowej odpornosci na pod-
wyzszong zmiennos¢.

Wystepowanie wiekszych wahan rynkowych nie jest dla
nas powodem do zdziwienia. Juz w ramach wywiadéw
video z serii Karnawal Mozliwosci 2021 (2) podkreslali-
smy, ze bedzie to, naszym zdaniem trudniejszy niz po-
przedni rok dla obligacji, zapewne z wigkszg zmienno-
$cig oraz wymagajacy od nas jako zarzadzajgcych: duzej
aktywnosci, wykorzystywania okazji oraz siegania po
szerokie spektrum instrumentéw. Jednoczesnie, tak jak
mowilismy w wywiadach, tak réwniez obecnie chcemy
podkreslié, ze nie wierzymy w besse na obligacjach. Bar-
dzo szeroko opisujemy to w jeszcze gorgcym opracowa-
niu ,,Polowanie na oprocentowanie” (3), w ktérym pre-
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zentujemy rowniez nasze cele wynikowe dla funduszy
dtuznych na 2021 roku.

Zwracamy tez uwage, ze to co ostatnio nie sprzyjato obli-
gacjom statokupnowym, byto wiatrem w Zzagle dla zmien-
nokuponowych instrumentéw dtuznych. W efekcie dobrg
passe kontynuujg rozwigzania diuzne krétkoterminowe,
np. Pekao Konserwatywny Plus. Z perspektywy dywersy-
fikacji portfela, zlozenie rozwigzan obligacyjnych
oraz dtuznych krétkoterminowych w naszej ocenie
ma potencjal do ograniczania ryzyka oraz sprzyja
generowaniu wynikéw przy mniejszej zmiennosci
calosci inwestycji.

(1) ICE US Treasury 20+ Year Index

(2) https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/karnawalmozliwosci2021-
perspektywy-funduszy-obligacyjnych

(3) https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/polowanie-na-oprocentowanie

’ A | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych



= Akcje chinskie — okazja czy putapka?

17 marca 2021 roku bt/ <\ f | gy

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 wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmio-
tow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE,
panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czlonkowskie UE w nastepuja-
cych proporcjach: Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwestowania) do 85%, Aktywa nastepu-
jacych subfunduszy mogg by¢ lokowane w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Pan-
stwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, paistwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo nalezace
do OECD lub miedzynarodowg, instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE w nastepujacych proporcjach:
Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwestowania) do 85%, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wyso-
kodochodowych do 100%. Aktywa subfunduszu Pekao Kompas mogg by¢ lokowane do 100% warto$ci w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwaran-
towane przez Skarb Panistwa RP lub NBP.

Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym) Pekao Kompas, wartos¢
netto aktywow moze charakteryzowa¢ sig duza zmienno$cia, Znaczna czes$c¢ aktywow subfunduszu Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych (do 100%
wartosci aktywéw) moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. jednostki uczestnictwa subfunduszu
Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 wydzielonego w ramach Pekao FIO.

Znaczna cze$¢ aktywéw subfunduszu: Pekao Kompas, moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego,
tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuly uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majacych siedzibe za granica. Znaczna cze$¢ aktywow
subfunduszu: Pekao Kompas moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienigznego, tj. w tytuty uczestnictwa fundu-
szy zagranicznych inwestujacych gtownie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym.

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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