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W drugiej potowie listopada strategie dluzne - za-
réwno obligacyjne jak i krotkoterminowe — pozostajg
pod presja. Jest to kolejny epizod sagi o wyzszej
i uporczywej inflacji, podwyzkach stép procento-
wych oraz niepewnosci co do dalszego kierunku po-
lityki pienieznej w Polsce. O ile w takim otoczeniu
naturalne jest stabe zachowanie strategii opartych
o ditugoterminowe obligacje, o tyle moze jednak dzi-
wi¢ rowniez zta passa strategii dtuznych krotkotermi-
nowych. Ich mechanizm przeceny oraz przejscio-
wos¢ powodujacych ja czynnikéw opisaliSmy szcze-
gotowo w Pekao Focus , Kréotkoterminowy diug -
dopasowanie cen do wyzszego WIBORU" z dnia
16.11.2021 r.

Przypomnijmy jednak jakie gtéwne czynniki mogg wpty-
wac na wyniki rozwigzan dtuznych krétkoterminowych:

(1) Zmiany cen statokuponowych, krotkoterminowych
obligacji.

(2) Zmiany cen zmiennokuponowych instrumentéw no-
towanych na rynku.

(3) Przeszacowania wartosci zmiennokuponowych in-
strumentéw wycenianych modelem wyceny (nowos$¢
z2021r.).

(4) Przychody do portfela z utrzymywanych instrumen-
téw.

W procesie zarzadzania ciggle poszukujemy rownowagi
pomiedzy atrakcyjnoscig przychodu z danego rodzaju
instrumentéw oraz szansami i ryzykiem zmian jego ceny.
Od okresu wakacyjnego decydowaliSmy sie ograniczaé
ekspozycje na zmiany cen stalokuponowych, krotkoter-
minowych obligaciji (1), tj. zmniejszyli§my duration portfe-
li. Po pierwszej podwyzce stéop procentowych
~wycielismy” duration praktycznie do zera we wszystkich
strategiach dtuznych krétkoterminowych. Dzieki temu
silne spadki cen statokuponowych obligacji krétkotermi-
nowych miaty mniejszy, a obecnie majg blisko zerowy
wptyw na wyniki naszych rozwigzan. Zobrazujmy to po-
réwnaniem wynikéw Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao
Konserwatywny oraz Pekao Konserwatywny Plus na tle
indeksu krétkoterminowych obligacji skarbowych:

N

Fundusze diuzne krotkoterminowe Pekao na tle
indeksu krétkoterminowych obligacji w 2021 r.

= Polskie obligacje skarbowie (zapadalnoét 1-3 at) -indeks

== Pekao Konserwatywny kat. A (PLN)
e Peka0 Konsenwatywy Plus kat. A (PLN)
== Pekao Spokojna Inwestycja kat. A (PLN)
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Zrodto: obliczenia Pekao TF| na podstawie danych wiasnych
oraz z serwisu Bloomberg; dane na dzien 22.11.2021 r.

Zmiana wartosci wg stanu na 22.11.2021 r.

Polskie obli- | Pekao Kon- | Pekao Kon- | Pekao Spo-
gacje skarbo- | serwatywny | serwatywny | kojna Inwe-
we kat. A (PLN) | Plus kat. A | stycja kat.
(zapadalnosé (PLN) A (PLN)
1-3 lat)

1 rok -4,55% -1,18% -0,09% -1,23%

2 lata -1,34% 0,62% 1,04% 0,47%

3 lata 1,09% 2,77% 3,84% 2,32%

4 |ata 3,19% 4,41% 6,02% 3,98%

5 lat 6,26% 6,97% 8,70% 6,31%

Uzyty indeks: CPGBI 1-3

Tym, co w listopadzie cigzy wynikom naszych funduszy
dtuznych krotkoterminowych, sg spadajgce ceny rynko-
we instrumentéw zmiennokuponowych (2) oraz zwigza-
ne z nowymi zasadami wyceny przeszacowania wartosci
nienotowanych na rynku instrumentéw zmiennokupono-
wych (3). Przyjrzyjmy sie tym dwom czynnikom.
Instrumenty zmiennokuponowe, jak sama nazwa wska-
zuje, wyptacajg odsetki (kupony) w zmiennej wysokosci,
uzaleznionej od stopy referencyjnej. Przyktadowe opro-
centowanie moze by¢ okreslone jako wysokosé 6-
miesiecznego WIBORU + 100 pkt. bazowych (1%) mar-

zy.
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Kiedy stawka WIBOR rosnie, choéby w wyniku podwy-
zek stép procentowych badz oczekiwan tych podwyzek,
wowczas wzrasta takze oprocentowanie tych instrumen-
téw. Dlatego sama zmiana stép procentowych bezpo-
Srednio wptywa na ceny tych instrumentéw jedynie
w ograniczonym stopniu. Ba, zazwyczaj instrumenty
0 zmiennym oprocentowaniu sg pozgdang inwestycjg
w okresie wzrostu stép procentowych. Tym razem jed-
nak rzeczywistos¢ rynkowa jest trudniejsza, a spadki cen
nie omijajg zmiennokuponowych instrumentéw. Dobrze
obrazuje to ponizszy wykres:

Notowania zmiennokuponowych obligacji skarbo-
wych serii WZ w okresie od poczatku
01.01.2021-26.01.2021 r.

Jesienny szok podwyiek
stdp procentowych
odbija sig nawet na

cenach obligacji
miennokuponowych
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Zrodto: serwis Bloomberg; dane na dzien 26.11.2021 r.

Notowania instrumentéw zmiennokuponowych spadaja,
poniewaz jest wiecej sprzedajgcych, niz kupujgcych. Po-
daz na rynku przewaza nad popytem. Ciezko jedno-
znacznie zdiagnozowaé przyczyne tej wyprzedazy, ale
powoddéw mozna upatrywac w:

o Chaosie rynkowym wobec braku okreslonego kie-
runku dalszych zmian procentowych.
. Duzych umorzeniach funduszy dtuznych w Polsce

powodujgcych wymuszong sprzedaz tych instru-
mentéw z portfeli.

. Znacznym ostabieniu sentymentu inwestorow za-
granicznych wobec instrumentow w krajach Euro-
py Srodkowo Wschodniej, co objawia sie m.in.
silnym ostabieniem walut z naszego regionu,
w tym polskiego ztotego, w stosunku do amery-
kanskiego dolara.

oyt 0 Boonbery Frace L, oL 12064

Zwazywszy na znacznie zmniejszong ptynnos¢ na rynku
dlugu, mozna mie¢ watpliwosci czy dzisiejsze ceny wia-
rygodnie odzwierciedlajg warto$¢ instrumentéw. Kiedy
obroty spadajg, wowczas nawet niewielkie transakcje
mogg powodowaé wieksze niz w normalnych warunkach
ruchy cen.

Drugim elementem, ktéry stoi za spadkiem wycen fundu-
szy diluznych krétkoterminowych sg skokowe wzrosty
stawki WIBOR. Wzrost stawki WIBOR wymusza prze-
szacowanie wartosci instrumentéw zmiennokuponowych
wycenianych modelem wyceny. Modele wyceny zostaty
zmienione w 2021 r. w mysl nowych przepisow szczegol-
nych rachunkowosci dla funduszy inwestycyjnych.
W mysl nowych przepisow, instrumenty, dla ktérych nie
ma ceny rynkowej (poniewaz np. nie sg one obracane na
rynku) musza by¢ wyceniane z uwzglednieniem czynni-
kéw rynkowych. Dlatego model wyceny musi uwzgledni¢
fakt wzrostu stawki WIBOR poprzez obnizenie ceny in-
strumentu zmiennokuponowego. Dokfadnie ttumaczyli-
Smy ten mechanizm w poprzednim komentarzu, wspo-
mnianym na poczatku tego tekstu. Stawka WIBIOR sko-
kowo wzrosta przy dwoch dotychczasowych podwyzkach
stop procentowych w Polsce.

Poziom WIBOR 6M w okresie ostatnich 3 miesiecy
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Zrodto: serwis Bloomberg; dane na dzien 26.11.2021
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Dodatkowo, WIBOR w ostatnich tygodniach wzrastat
codziennie o kilka punktow bazowych. Jesli dzienna
zmiana WIBOR byta niewielka (np. 1-2 pkt. bazowe), to
jej wptyw na wycene jednostki uczestnictwa mogt byc
niwelowany przez wyzsze kupony z instrumentéw zmien-
nokuponowych. Jednakze kazda szokowa zmiana stawki
WIBOR powoduje poczatkowo silniejszy efekt obnizenia
ceny wycenianej modelem wyceny obligacji niz wzrost
przychodow. Przy biezgcym poziomie stop procentowych
efekt wyzszych kuponéw wymaga czasu, by zauwazalnie
wplyngé na wyniki funduszy dtuznych krotkotermino-
wych. Niestety skokowe zmiany WIBOR o co najmniej 10
pkt. bazowych obserwujemy ostatnio do$¢ czesto. Dwu-
krotnie w biezgcym tygodniu. Imponujgca jest sama ska-
la zmiany WIBOR w przeciggu niespetna miesigca. 29
pazdziernika WIBOR 6M wynosit 0,96%. Na 26 listopada
byto to juz 2,19%, czyli o 1,23 punktu procentowego wie-
cej! Ten czynnik (3) — przeszacowania wartosci instru-
mentéw w modelu wyceny — ma to do siebie, ze od razu
jest odczuwalny poprzez spadek ceny jednostki fundu-
szu, ale w zamian od razu zwieksza rentownosc¢ z jakg
pracuje portfel danej strategii.

Dochodzimy do elementu kluczowego dla dtugotermino-
wych wynikdw omawianych strategii, tj. rentownosci port-
feli. Utrzymywane w nich instrumenty ,pracujg” znacznie
intensywniej niz jeszcze miesigc temu. Rentownos$¢ nie
jest tozsama z wynikiem. Rentowno$¢ brutto do wykupu
obrazuje ,le rocznie zarabia portfel przed pobraniem
opfat, przy zatozeniu, Ze warunki rynkowe oraz ceny in-
strumentéw nie zmieniajg sie”. Ponizsza tabela przedsta-
wia szacunkowe rentownosci do wykupu naszych fundu-
szy:

Rentownos¢ brutto do
Subfundusz
wykupu

Pekao Konserwatywny 2,9-3,4%

Pekao Konserwatywny Plus 3,5%-4,0%

Pekao Spokojna Inwestycja 2,3-2,8%

Pekao Obligacji Samorzadowych 3,1-3,5%

Zrodto: obliczenia Pekao TF| na dzien 26.11.2021 r.

Podsumowujgc mechanizmy oddziatujgce dzi$ na wyniki
funduszy diuznych krétkoterminowych:

(1) — juz od kilku tygodni utrzymujemy praktycznie zero-
wa wrazliwos¢ na zmiany cen statokuponowych instru-
mentéw — ten czynnik praktycznie nie ma obecnie wpty-
wu na wyniki,

(2) — notowania rynkowe instrumentéw zmiennokupono-
wych pozostajg zalezne od a) sentymentu rynkowego
wobec polskiej waluty, inflacji w rejonie Europy Srodko-
wo-Wschodniej, b) dalszego kierunku zmian polityki pie-
nieznej i komunikacji Rady Polityki Pienieznej z rynkiem,
c) podazy i popytu ze strony krajowych inwestorow,
szczegolnie bankéw i funduszy inwestycyjnych.

(3) — dopdki obserwujemy skokowe wzrosty WIBORU,
dopoty bedzie to odczuwalne w postaci przeszacowan
wartosci nienotowanych instrumentéw zmiennokupono-
wych. Przy spokojnym wzroscie WIBORU ten efekt moze
by¢ natomiast amortyzowany przez coraz wyzsze przy-
chody do portfela.

(4) — rentownosci portfeli sg juz na wysokim poziomie, co

w ujeciu dtugofalowym sprzyja wynikom rozwigzan dtuz-
nych krétkoterminowych.
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UWAGA: Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promoc;ji . Nie stanowi on oferty
w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjne-
go oraz udzielania rekomendacji 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 mate-riale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia dele-
gowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwesty-
cyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujg-
cej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzg-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W
materiale wykorzystano zrodia informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce 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 hipertgcza do serwiséw internetowych nie bedacych wiasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za zawartos¢ oraz dostepnosc¢ tych serwisoéw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opini¢ ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jaki-
kolwiek inny sposéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wy-
sokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikéw osiggnietych w przesztosci dostepne sg na
stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (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 i opfat za zarzgdzanie, ktére obnizajg
wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szcze-
golnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych. Wysokosé i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat
zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywane;j
wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem dane-
go funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci. Fundusz inwesty-
cyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia
straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podsta-
wg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego
materiatu ponoszg jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem in-
formacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i
zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alterna-
tywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdania-mi finansowymi funduszy/subfunduszy,
dostepne sg u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaoftfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzg-
dzanych przez Pekao TFIl S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na te-
mat potgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie¢ na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul.
Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego Sadu Rejonowego dla m.
st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapital zakladowy: 50 504 000 ziotych, tgczna kwota
uiszczonych wkladéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFIl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego.
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