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Na posiedzeniu 3 listopada Rada Polityki Pienieznej ale jednak ceny nieco spadty, gtéwnie za sprawg spad-
(RPP) podniosta poziom stép procentowych. Stopa ku wartosci biezacej najblizszego kuponu.

referencyjna NBP wzrosfa o 75 punktéw bazowych — Obligacje zmiennokuponowe, nienotowane na rynku,
(p.b.) do poziomu 1,25% wyceniane za pomocg modeli - spadek cen podyktowa-

ny spadkiem wartosci biezgcej najblizszego kuponu.
— Pozostate  zmiennokuponowe elementy  portfela

Tio decyzji: (gtéwnie tzw. asset swapy) - relatywnie stabilne zacho-
— Jest to druga (i wszystko wg nas wskazuje, ze nie ostat- wanie cen.

nia) podwyzka stép procentowych od 9 lat. Pierwsza,
0 40 punktéw bazowych (100 punktéw bazowych to 1%)
miata miejsce 6 pazdziernika 2021 r.

Nie nakreslono planu zacie$niania polityki pienieznej
- Sciezka stép procentowych planowana przez RPP po-
zostaje niesprecyzowana.

Na dzien przed posiedzeniem konsensus ekonomistow
zakfadat podwyzke o 50 p.b., ale rozstrzat prognoz byt
niespotykanie duzy — od 0 do 100 p.b. Z kolei same
notowania instrumentéw dtuznych, wg nas wyceniaty
ruch na stopach rzedu 25-50 p.b.

Po pazdziernikowej podwyzce stép, stawka WIBOR
zanotowata skokowy wzrost o ok. 40 p.b. i pozostata na
Sciezce wzrostowej przez dalsze dni, podnoszac sie
stopniowo o kolejne kilkanascie p.b.

Juz przy pazdziernikowym ruchu, retoryka RPP i Preze-
sa Glapinskiego oddalita sie od przejsciowosci inflacji
i zaczeta koncentrowaé sie na kwestii oczekiwan infla-
cyjnych.

Banki centralne na catym Swiecie mierzg sie z bardziej
uporczywg inflacjg. Wegrzy, Czesi i Rosjanie weszli na
Sciezke zaciesniania monetarnego juz w okresie waka-
cyjnym. Bank Anglii przymierza sie obecnie do pierw-
szych podwyzek. Europejski Bank Centralny koncentru-
je sie na wygaszaniu czesci programow skupu aktywoéw,
ale jeszcze nie okreslit czasu na podnoszenie stop pro-
centowych. Amerykanski FED w dniu 03.11.2021 r.
rozpoczat ograniczanie tempa skupu aktywow (tzw. ta-
pering) i wg nas swojg retorykg otworzyt pole do podwy-
zek stép procentowych juz w 2022 r. Oceniamy, ze
amerykanskie instrumenty dluzne wyceniajg juz dwie
podwyzki stép procentowych w nadchodzgcym roku.

Reakcja rynkowa:

— Zaskakujgco duza podwyzka stop przez RPP i brak na-

kreslonej dalszej Sciezki stop procentowych ztozyly sie
na przecene wiekszosci polskich instrumentéw dluz-
nych. Ponizej obraz rynku na chwile powstawania tego
komentarza (12:00 w czwartek 04.11.2021 r.):

Obligacje skarbowe o statym kuponie o krétkich termi-
nach zapadalnosci - wzrost rentownosci (spadek cen) o
ok. 35 p.b. Obligacje skarbowe o statym kuponie dtugo-
terminowe - wzrost rentownosci o ok. 20 p.b. Inwestorzy
zdajg sie odzwierciedlaé w cenach oczekiwanie szyb-
szych podwyzek, ale emocje zdaja sie by¢ pod kontrola.
Obligacje skarbowe zmiennokupowe, notowane na ryn-
ku (seria WZ) - reakcja cen byta stosunkowo niewielka,
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— Dla kontrastu, w USA decyzja FED nie okazata sie za-
skoczeniem dla rynku dtugu. Inwestorzy przygotowywa-
ni od miesiecy na ograniczanie tempa skupu aktywow
nie wyprzedawali obligacji. Zmiana cen tamtejszych
obligacji skarbowych (tzw. treasuries) nie wykraczata
poza zasieg dziennych wahan z ostatnich tygodni.

Zmiana oczekiwanego poziomu WIBOR po podwyzce stép procentowych
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Zrédio: opracownie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Wptlyw na wyceny funduszy dtuznych Pekao TFl:

— Spadek cen jednostki uczestnictwa odczuwalny w catej
palecie rozwigzan dtuznych.

— Cho¢ ograniczamy wrazliwos¢ funduszy obligacyjnych
na zmiany rynkowych stép procentowych, to i tak ta
grupa funduszy najsilniej odczuwa skutki podwyzki.
Portfele funduszy obligacyjnych sg w duzej mierze
(ponad potowa) oparte o instrumenty statokuponowe.
Na wynikach odbito sie takze dopasowanie wycen cze-
Sci korporacyjnej, cho¢ wplyw tego czynnika jest nie-
wielki na tle przeceny statokuponowych obligacji skar-
bowych.

— Fundusze diuzne krétkoterminowe wykazaty sie duzo
wiekszg odpornoscig niz ich obligacyjne odpowiedniki.
Nie uniknely jednak przeceny, za ktérg na te chwile od-
powiada gtownie przeszacowanie rentownosci nienoto-
wanych obligacji zmiennokuponowych.

Pozytywne aspekty wczorajszej podwyzki:

— Jastrzebi, a wiec podnoszacy stopy, ruch RPP ma waz-
ne znaczenie dla oczekiwan inflacyjnych. Kotwiczenie
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oczekiwan co do tempa wzrostu cen moze okazac
sie kluczowe w powstrzymaniu kolejnej rundy efek-
tow inflacyjnych, tj. inflacyjnych podwyzek ptac
i panicznej konsumpcji w obawie przed dalszym wzro-
stem cen towardw i ustug.

Wzrasta rentownos$¢ portfeli w funduszach dtuznych, tj.
mowigc w uproszczeniu ,pracujg z wyzszym oprocento-
waniem”.

. W rozwigzaniach obligacyjnych dzieje sie to
od razu za sprawg spadku cen obligacji stato-
kuponowych.

. W funduszach dtuznych krétkoterminowych

wzrost rentownosci trwa nieco dtuzej, ponie-
waz wyzszy WIBOR przekiada sie na odsetki
od momentu wyptaty najblizszego kuponu.
Znaczna cze$¢ kupondéw w portfelach na-
szych funduszy zresetuje sie w listopadzie
i grudniu.

. W obydwu rodzajach funduszy natychmiasto-
wo wzrosta rentownos¢ obligacji zmiennoku-
ponowych wycenianych modelem, tj. przewa-
zajgcej wiekszosci obligacji korporacyjnych i
obligacji samorzgdowych, a takze listow za-
stawnych.

W naszej ocenie ceny obligacji statokuponowych dys-
kontujg juz podwyzki stop procentowych przez RPP
w przeciggu kolejnych 12 miesigcy do poziomu 3%.
Cho¢ najblizsze tygodnie zdajg sie by¢é wcigz zdomino-
wane przez ryzyka dla tej grupy instrumentéw dtuznych,
to jednak w horyzoncie inwestycyjnym spéjnym z mini-
malnym zalecanym dla naszych funduszy obligacyjnych
(tj. 2-3 lata) obecne poziomy cen zdajg sie wg nas ofero-
wac juz zbilansowane szanse i ryzyka.

Dwie duze podwyzki stép procentowych w krétkim cza-
sie dajg w naszej ocenie podstawy, by spodziewac sie
intensywnego i ,skompresowanego w czasie” cyklu za-
ciesdniania polityki pienieznej. Mozemy tylko spekulowac,
ale odnosimy wrazenie, Ze jastrzebie nastawienie RPP
utrzyma sie do czasu spadku inflacji. Wg nas, ze wzgle-
du na efekty statystyczne, dynamika inflacji powinna
przyhamowaé¢ w | kw. 2022 r. Mamy tez z tytu gtowy, ze
podwyzki stop procentowych majg swoj polityczny i go-
spodarczy prog bélu. Szczegodlnie istotny w momencie
gdy aktywnos$¢ gospodarcza zaczyna spowalniac.
Wzrosta réznica pomiedzy poziomem stép procentowych
w Polsce, a w USA czy strefie euro. Zabezpieczenie
ryzyka walutowego PLN do EUR ~czy USD
(powszechna praktyka w naszych funduszach zagranicz-
nych, za wyjgtkiem subfunduszy Pekao Walutowy SFIO
oraz subfunduszu Pekao Dochodu USD) wg nas zndéw
bedzie dodatnio kontrybuowac do wyniku wielu naszych
strategii.

— Wyzsze stopy procentowe sprzyjajg notowanym na

GPW bankom, ktérych notowania majg duze przetozenie

na poziom indeksu WIG. Struktura branzowa polskiego
rynku akcyjnego w naszej ocenie dobrze pozycjonuje go
na okresy podwyzszonej inflacji i wzrostu stép procento-
wych.

Negatywne aspekty wczorajszej podwyzki:

— Jestesmy zdania, ze jastrzebi zwrot RPP szybko nie
zdusi inflacji. Nie dos¢, ze polityka pieniezna zawsze
oddziatuje na ceny z kilkumiesiecznym opo6znieniem, to
dzisiejsza struktura inflacji w naszej ocenie ogranicza
site razenia polityki pienieznej. Wysoka inflacja w najbliz-
szych miesigcach wydaje sie przesgdzona.

— Brak wyznaczonej sciezki stop procentowych w komuni-
katach RPP oraz duze zmiany poziomu stép procento-
wych bez wczesniejszego przygotowania na nie uczest-
nikdw rynku skutkujg wg nas wiekszymi wahaniami cen.
Mozna debatowac, co jest gorsze dla cen obligacji - sa-
me podwyzki stop procentowych, czy niepewnos¢ co do
kierunku dalszych dziatan RPP. Wydaje sie nam, ze ten
drugi czynnik ma dzi$ wieksze znaczenie.

— Dalsze szokowe zmiany stop procentowych bytyby ne-
gatywne dla szerokiej grupy instrumentéw diuznych.

— Rozwigzania obligacyjne pozostajg wrazliwe w scenariu-
szu dalszego wzrostu inflacji, bgdz jej utrwalania na wyz-
szych poziomach.

— Obserwujgc komunikaty polskich bankéw oceniamy, ze z
duzym prawdopodobienstwem oprocentowanie depozy-
tow i lokat bedzie wzrasta¢ znacznie wolniej niz same
stopy procentowe.

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.

— Jedynym remedium na to zdaje sie by¢ szeroka DY-
WERSYFIKACJA portfeli inwestycyjnych na wiele
klas aktywow. Wg nas otworzenie swoich inwestycji
na nieco bardziej ryzykowne mozliwosci znacznie popra-
wia ich relacje potencjalnego zysku do ryzyka.

— W krétszym horyzoncie czasowym preferujemy rozwia-
zania dtuzne krétkoterminowe od obligacyjnych.

— Pojawiajgce sie lepsze okresy dla notowan funduszy
obligacyjnych warto wedtug nas traktowa¢ jako szanse
do dywersyfikaciji portfela inwestycyjnego.

— Pozostajemy zwolennikami tgczenia w portfelach inwe-
stycyjnych funduszy dtuznych krétkoterminowych z mie-
szanymi, bgdz akcyjnymi.

— W procesie przemodelowania portfeli inwestycyjnych
warto uwzgledni¢ dywersyfikacje w czasie. Pomocnym
narzedziem moze okazacC sie Program Super Basket
(wiecej informacji o programie znajdziesz na stronie
www.pekaotfi.pl)
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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 rekomendaciji dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emi-
tentéw 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 spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktorych 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$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej
strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z
dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrodta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannosci,
uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sa one w pelni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej,
dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. JezZeli w materiale zawarte sg hiperfacza do serwiséw internetowych nie
bedacych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ oraz dostepno$¢ tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i
oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badZ rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb cato$ci
lub czes$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 sig z prospek-
tem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikow, 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 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.pekaoffi.pl. Informacje na temat potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw
funduszy i subfunduszy znajdujq si¢ na www.pekaotfi.pl.
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