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W zesztym tygodniu uczestnikami swiatowych ryn-
kéw finansowych wstrzgsneta informacja o upadto-
$ci regionalnego Silicon Valley Bank, 16-stego naj-
wiekszego banku w USA. Bylo to réwniez najwiek-
sze bankructwo banku od 2008 roku, co naturalnie
budzi pytania o jakos¢ i bezpieczenstwo kapitalowe
calego sektora.

SVB byt jednym z kalifornijskich bankéw obstugujgcych
w duzej mierze firmy technologiczne. Depozyty banku
rosty wraz z rozwojem sektora nowych technologii, kto-
ry przezywat czasy boomu po pandemii COVID-19. Ro-
sngce stany gotéwki firm z Doliny Krzemowej znalazty
swoje odzwierciedlenie w rosngcych depozytach SVB,
ktére byty lokowane przez bank w obligacjach skarbo-
wych. Jest to standardowa dziatalno$¢ bankowa, ktéra
nie budzita zadnych podejrzen.

Jednak w obliczu spowolnienia sektora technologiczne-
go, wywotanego miedzy innymi agresywnymi podwyz-
kami stép procentowych, stany gotowki firm technolo-
gicznych zaczety sie szybko kurczyé. SVB, aby utrzy-
mac ptynno$¢ oraz zaspokoi¢ zgdania wypfat, zostat
zmuszony do sprzedazy obligacji skarbowych. Jednak
w obliczu agresywnej polityki rezerwy federalnej i ro-
shagcych rentownos$ci obligacji, wczesniej zakupione
obligacje o niskim oprocentowaniu znaczgco utracity na
wartosci. Obawy o stabilno$¢ banku skfonity innych de-
pozytariuszy do wycofania srodkow, co tylko przyspie-
szyto obrot wydarzen. Luka kapitatowa szybko przekro-
czyta poziom kapitatébw witasnych, co réwnowazne jest
z bankructwem.

Trzeba zaznaczyc, iz w naszej ocenie bankructwo to
nie wynikato ze zitej jakosci portfela kredytowego, jak
zazwyczaj ma to miejsce w przypadku upadtosci banku,
a z nieprawidtowego zarzgdzania aktywami, ktore nie
byly dopasowane do struktury depozytéw. W takiej sy-
tuacji standardowg praktykg jest zabezpieczenie sie
przed zmiang stop procentowych instrumentami po-
chodnymi, a tego w tym banku zabrakto.
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Naturalnie rodzg sie pytania czy upadios¢ SVB moze
by¢ poczatkiem kolejnych bankructw, jak na przykfad
europejskiego Credit Suisse, ktéry od lat zmaga sie z
problemami. Mimo zapewnieh prezesa tego banku o
silnej pozycji kapitatowej, Credit Suisse nie ma zaufania
inwestorow co znajduje odzwierciedlenie w spadku kur-
su akcji. Uwazamy, ze o ile nie mozna wykluczy¢ wzro-
stu ryzyka systemowego w sektorze bankowym w naj-
blizszych tygodniach, o tyle najwieksze banki sg regu-
larnie oceniane przez regulatora w celu przeprowadze-
nia testu na utrate kapitatu. Stad, dalsza regulacja sek-
tora jest najbardziej przypuszczalnym kierunkiem roz-
woju wydarzen w najblizszych miesigcach, szczegdinie
wsrod bankow regionalnych (takich jak SVB), ktdre do
tej pory podlegaty Izejszym regulacjom.

Z punktu widzenia zarzgdzanych przez nas funduszy,
obecna sytuacja rynkowa nie ma bezposredniego wpty-
wu na wyniki spétek. Zaden z zarzgdzanych przez nas
funduszy inwestujgcych bezposrednio w akcje nie ma
znaczgcej ekspozycji na zagraniczny sektor bankowy.
Co wiecej, koncertujemy sie na spotkach o zdrowej sy-
tuacji finansowej, w ktérych w naszej ocenie nie wyste-
puje ryzyko refinansowania dtugu. Korekty wynikajgce z
nerwowosci uczestnikow rynku chcemy wykorzystywac
do akumulowania akcji najbardziej wedtug nas perspek-
tywicznych spétek, a wiec traktowane sg przez nas w
kategoriach szansy dla osiggniecia wyzszej stopy zwro-
tu w dtugim terminie.
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Inwestycja w fundusz inwestycyjny dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie ak-
tywéw, w ktére inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz te sg wlasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy mate-
riat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak row-
niez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych
lub ich emitentdéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani
ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwesty-
cyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odnie-
sieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz po-
je¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujace;j
lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie nad-
uzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrodta informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg sta-
rannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w
peni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw
rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwisow interneto-
wych nie bedacych wiasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawartos¢
oraz dostepnosc¢ tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyra-
zajg wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny spo-
sbb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.
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UWAGA! 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 wyso-
kosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktore obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii
jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkdéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w
szczegoblnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od
wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wpfat
zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osig-
gniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyj-
nego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien miec
swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych
srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
jego odbiorcy.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac¢ sie z prospektem
informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikoéw ryzyka zwigzane-
go z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze z Dokumentem zawierajgcym kluczowe
informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacja dla
klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finan-
sowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje
oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl S.A. oraz
lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen, prze-
ksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa,
ul. Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego
dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ziotych,
taczna kwota uiszczonych wktadow rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie ze-
zwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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