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Przeszacowanie cen zmiennokuponowych instrumen-
tow dluznych przektada sie na spadek wycen strategii
diuznych krétkoterminowych. Oceniamy, ze jest to zja-
wisko tymczasowe, po ktérym spodziewamy sie stabili-
zacji cen instrumentéw zmiennokuponowych, przy
znacznie wyzszych przychodach jakie generuja.

Mechanizm przeceny
Strategie dluzne krotkoterminowe opierajg sie przede

wszystkim na instrumentach dtuznych o zmiennym kuponie.
Ich oprocentowanie ro$nie wraz z podwyzkami stop procen-
towych. Dlaczego wiec miatyby spadac ich ceny? Jest to wg
nas efekt przede wszystkim czynnikéw technicznych i emo-
cjonalnych zwigzanych z szokowg zmiang stop procento-
wych. Wigkszy wptyw ma nie sam fakt podwyzki, lecz jej
gwattownos¢ i nieprzewidywalnos¢. Objawia sie to na dwa
sposoby:

(1)  Po pierwszej podwyzce stép procentowych pisalismy,
ze ,dalsze szokowe zmiany stop procentowych bytyby ne-
gatywne dla szerokiej grupy instrumentow dtuznych”, Nie-
stety kolejny ruch Rady Polityki Pienieznej (RPP) byt jesz-
cze wiekszym szokiem niz pierwszy.

Zaskoczeni skalg zacie$nienia monetarnego (75
punktéw bazowych) inwestorzy dokonali gwattownego prze-
szacowania instrumentéw dtuznych. Co gorsza, brak wykla-
rowanej sciezki dalszych zmian stép procentowych wywotat
eskalacje oczekiwan na szybkie dalsze podwyzki stop, pani-
ke rynkowa, ktéra skutkowata nagtym zatamaniem ptynno-
Sci i wielokrotnie szybszym niz w normalnych warunkach
rynkowych ruchem cen. W tych warunkach wyprzedaz
nie oszczedzita instrumentow o zmiennym kuponie, a nawet
obligacji indeksowanych inflacja!

(2)  Skokowy wzrost stawki WIBOR wymusza obnizenie
wyceny instrumentéw zmiennokuponowych, ktére nie sg
notowane na rynku, a wyceniane przy pomocy modelu wy-
ceny. Przyktadami takich instrumentow sg polskie obligacje
samorzadowe czy wiekszos¢ obligacji korporacyjnych pol-
skich emitentéw.

Zmiana stawek WIBOR jest obecnie uwzgledniana w
wycenie obligacji, poniewaz od potowy 2021 roku w odnie-
sieniu do obligacji nienotowanych (oraz z minimalnymi obro-
tami na rynku) w wycenie uwzglednia sie model wyceny z
wykorzystaniem danych z rynku. Doszto wiec do przeszaco-
wania wartosci biezgcej (obnizenia cen) wszystkich obligaciji
wycenianych modelem wyceny w funduszach zgodnie z
tym, ze obligacje majg obecnie wyzszg dochodowos¢ zgod-
ng z wyzszg stawkg WIBOR.

W odniesieniu do najblizszych ptatnosci (gdy odsetki obliga-
cji majg juz ustalong przed obecng zmiang WIBOR wartosc¢)
— ich biezgca warto$¢ takze ulega obnizeniu (a dochodo-
wos$¢ wzrasta) w zwigzku ze zmieniong poprzez wzrost WI-
BOR wartoscig biezgcg danej przysztej ptatnosci odsetko-
wej.

Ten tymczasowy efekt to nowos$¢ z 2021r. Na wzro-
Scie stawek WIBOR wycena nienotowanych instrumentow
zmiennokuponowych spada, ale ich dochodowos¢ od razu
rosnie, odzwierciedlajgc aktualny wyzszy WIBOR. Wcze-
$niej (do potowy 2021r.) nie byto koniecznosci przeceniania
instrumentoéw zmiennokuponowych w takiej sytuaciji, ale tez
ich posiadacze musieli diuzej czeka¢ na wzrost ich docho-
dowosci. Méwigc jeszcze inaczej - dzis dopasowanie ceny
nastepuje natychmiast, a instrument od razu w wycenie
zaczyna pracowac ,po wyzszym WIBORZE”. Kiedys dopa-
sowanie cenowe nie miato miejsca, ale do czasu wypfaty
najblizszego kuponu (czasem nawet pot roku) instrument
pracowat po ,starej” stawce WIBOR.

Ocena sytuacji:

— Obydwa czynniki powodujgce przecene oceniamy jako
przejsciowe.

— Emocje z czasem opadng i rozpocznie sie zimna kalku-
lacja, w ktorej instrumenty zmiennokuponowe prezen-
tujg sie wg nas atrakcyjnie. Kluczowe dla uspokojenia
skofatanych nerwow inwestoréw bytoby okreslenie kie-
runku dalszych dziatan przez RPP. Na te chwile nie
widzimy niestety wiarygodnego sposobu okreslenia, na
jakim poziomie zatrzymajg sie podnoszone stopy pro-
centowe. Sytuacje komplikuje fakt, ze juz w styczniu i
lutym 2022r. konczg sie kadencje kilku cztonkéw RPP.
Sadzimy jednak, ze rynek dokonat na tyle duzego prze-
szacowania oczekiwan, ze jesteSmy blizej, niz dalej
konca wyprzedazy.

— Techniczne przeszacowania modelowej wyceny nieno-
towanych instrumentéw zmiennokuponowych sg naj-
bardziej dotkliwe przy skokowych zmianach WIBORU.
Naszym zdaniem kontynuacja skokowych podwyzek
stép procentowych wydaje sie mato prawdopodobna.
Spodziewamy sie normalizacji tempa podwyzek, bgdz
nawet pauzy po grudniowym posiedzeniu RPP. Stop-
niowe, roztozone w czasie ,podchodzenie” WIBORU w
gore moze by¢ z nawigzkg rekompensowane na biezg-
co przez wyzsze przychody z kuponow.
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—  Wierzymy, ze w horyzoncie inwestycyjnym 6-12 mie-
siecy znacznie wyzsza rentowno$¢é wynagrodzi cierpli-
wos¢ inwestorow. Rentownosé portfeli  strategii dtuz-
nych krétkoterminowych miesci sie dzi§ w przedziale
2-3% w skali roku.

Nasze nastawienie inwestycyjne:

— Zachowanie rynkéw finansowych w tym roku potwierdza,
ze ,stabilne, pozbawione wahan zyski na bezpiecznych
inwestycjach” nie sg wpisane w dzisiejsze warunki ryn-
kowe.

— Pozostajemy zwolennikami szerokiej dywersyfikacji port-
feli inwestycyjnych na wiele klas aktywow. Wg nas otwo-
rzenie swoich inwestycji na nieco bardziej ryzykowne
mozliwosci znacznie poprawia ich relacje potencjalnego
zysku do ryzyka.

— W procesie przemodelowania portfeli inwestycyjnych
warto uwzgledni¢ dywersyfikacje w czasie.

— Obserwujgc komunikaty polskich bankéw oceniamy, ze z
duzym prawdopodobienstwem oprocentowanie depozy-
téw i lokat bedzie wzrasta¢ znacznie wolniej niz same
stopy procentowe.
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UWAGA: Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji . Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emi-
tentdw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w mate-
riale nie spetniaja definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwiet-
nia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatal-
no$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informaciji rekomendujacej lub sugerujacej
strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z
dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrodta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscia,
uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sa one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej,
dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertacza do serwiséw internetowych nie
bedacych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ oraz dostepno$¢ tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i
oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinig ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob cato$ci
lub cze$ci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut
itp. Informacje na temat wynikdw osiagnietych w przesztosci dostepne sg 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$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz obowigzkow podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegoinosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobiera-
nia wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda
wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwaran-
cjg osiagniecia podobnych w przysztosci. 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 rowniez poniesienia straty przynajmniej czesci wpta-
conych $rodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decy-
zje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie si¢ z prospek-
tem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegétowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikéw, a
takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami opfat i sprawozdania-
mi finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadza-
nych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw
funduszy i subfunduszy znajdujq sie na www.pekaotfi.pl.
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