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Wszyscy stoimy przed wyzwaniem zarabiania w srodowisku bardzo
niskich stop procentowych. W niniejszym opracowaniu wskazujemy
cele wynikowe dla poszczegdlnych subfunduszy na 2021 r. oraz przed-
stawiamy narzedzia, ktorych uzywamy ,polujgc na oprocentowanie”.
Petng liste funduszy Pekao znajdziecie Panstwo na www.pekaotfi.pl.

Podkreslamy, ze wszystkie zaprezentowane szacunki sg obarczone wieloma zatozeniami i znaczng niepewno-
Scig. Niemniej jednak ponizej prébujemy oszacowac, wedle naszej najlepszej wiedzy, najbardziej prawdopodobny na
dzien publikacji niniejszego materiatu, scenariusz potencjatu naszych poszczegdlnych strategii dluznych oraz wyra-
zi¢ go w postaci wskazywanego przez zespot zarzadzajgcy celu do wypracowania w 2021 r. Cele nalezy traktowac
jako cel minimum. Tak jak istnieje ryzyko nieosiggniecia celu, tak samo jest szansa na to, ze cel zostanie zrealizowa-
ny z nawigzka.

Przypominamy natomiast, ze sg to nasze arbitralne szacunki, obarczone duzym ryzykiem btedu esty-
magji i licznymi zatozeniami (ktore, ze wzgledu na swoéj charakter, moga okazac¢ sie btedne). Nie nalezy ich
traktowa¢ jako podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej i nie stanowiag one zobowigzania z naszej strony.
Nalezy tez koniecznie pamietaé, ze zaden fundusz nie gwarantuje osiagniecia okreslonych wynikéw. Histo-
ryczne wyniki nie gwarantujg osiagniecia podobnych wynikow w przysziosci.

Subfundusz

pocdiwaz;.zor;_z%lzo g:)ozpoar.zmgtt.uAV\)l Celna2021r.
Pekao Obligacji Samorzgdowych ok. 1,6% 2,28% ok. 0,2-0,4%
Pekao Spokojna Inwestycja ok.1,0-1,3% 1,64% ok. 0,4-0,5%
Pekao Konserwatywny ok.1,0-1,3% 1,71% ok. 0,7-0,8%
Pekao Konserwatywny Plus ok.2,0-2,5% 0,95% ok. 1,1-1,7%
Pekao Obligacji Plus ok. 1,0% 4,80% ok. 0,4-1,4%
Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO ok. 1,0% 4,28% ok. 0,8-1,8%
Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 ok.1,0% 4,87% ok. 0,5-1,5%
Pekao Dtuzny Aktywny - - ok. 1,0-3,0%

PostawiliSmy sobie jako priorytetowy cel, by na omawianych rozwigzaniach obligacyjnych i dluznych krétko-
terminowych kontynuowac¢ tradycje satysfakcjonujgcych stop zwrotu. Jednoczesnie mamy zamiar zachowac
ich relatywnie bezpieczny charakter. Miedzy innymi dlatego zdecydowaliSmy sie drastycznie obnizy¢ stawki statej
optaty za zarzadzanie w rozwigzaniach dtuznych. Wykres prezentuje poréwnanie poziomoéw optat z 01.12.2020
(ubiegtoroczna) oraz 01.02.2021 (aktualna):
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI
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Co wedtug nas bedzie najsilnigj
wptywa¢ na wyniki strategii dtuz-
nych w kolejnych miesigcach?

W duzym uproszczeniu, na wyniki omawianych funduszy
obligacyjnych oraz dtuznych krotkoterminowych sktadac
sie beda: wypracowana na portfelu rentownosé netto
(czyli przychody biezgce trafiajgce do funduszu) oraz
zmiany cen roznego rodzaju instrumentéw dtuznych,
ktérych uzywamy jako narzedzi w poszukiwaniu wiasnie
wspomnianej rentownosci.

W zaleznosci od realizowanej przez fundusze dtuzne
Pekao TFI strategii, rozne czynniki majg dominujgcy
wplyw na wynik inwestycyjny. Staramy sie zachowaé
réznorodnos$¢ stosowanych narzedzi, co skutkuje rézng
wrazliwoscig poszczegolnych funduszy na zmiany oto-

czenia rynkowego. Dzieki temu, po pierwsze oferujemy
Klientom mozliwos¢ wyboru strategii dopasowanej do
ich indywidualnych preferencji oraz potrzeb. Po drugie,
umozliwia to dywersyfikacje ryzyka w portfelu ztozonym
nie z jednego, ale z kilku naszych funduszy dtuznych.
To, co najbardziej sprzyja jednemu rozwigzaniu, moze
by¢ neutralne dla drugiego. Ale tez to, co rodzi ryzyko
w jednym rozwigzaniu, moze pozostawi¢ bez szwanku
inne rozwigzanie. Dlatego nalezy zdawac¢ sobie sprawe
z tego, co generuje ryzyko oraz potencjat zarobku
w poszczegolnych strategiach.

Chcac utatwi¢ Panstwu poruszanie sie po naszej ofer-
cie, w ponizszej tabeli przedstawiamy poréwnanie po-
szczegllnych funduszy. Tabela ma charakter wytgcznie
pogladowy, ale powinna mimo to by¢ pomocna, by oce-
ni¢ co ma, naszym zdaniem, najwiekszy wptyw na wy-
niki poszczegodlnego subfunduszu/funduszu:

Pogladowa wrazliwos¢ wyniku subfunduszu na zmiany

cen szerokiej grupy

cen instrumentow obligacji rynkéw

kondycji firm emiten- dtuznych z regionu

cen polskich obligaciji
o statym kuponie’

cen instrumentéw o
zmiennym kuponie?

téw obligacji korpora-

CEE (gtéwnie o

wschodzacych z
wytgczeniem CEE

Fundusz/ Bk ratinguninx?stycyj- (gtéwnie o ratingu
Subfundusz y high yield)
Pekao Obligacji . .

Samorzadowych bardzo niska niska brak brak brak
Pekao Spokojna . . . .

Inwestycja bardzo niska umiarkowana niska niska brak
fekao Konserwa- bardzo niska umiarkowana umiarkowana niska brak
ywny

Pekao Konserwa- n . . .

tywny Plus niska duza duza umiarkowana brak
Pekao Obligacji Plus duza niska umiarkowana umiarkowana brak
Pekao Obligacji -

Dynamiczna duza niska umiarkowana duza niska
Alokacja 2

Pekao Obligacji -

Dynamiczna duza niska duza umiarkowana bardzo niska
Alokacja FIO

Pekao Dtuzny . . . .
Aktywny b. elastyczna umiarkowana bardzo niska duza duza

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI, S.A. skala opisowa: brak, bardzo niska, niska, umiarkowana, duza, bardzo duza; w przypadku Pekao
Dtuzny Aktywny ,b. elastyczna” oznacza duzg swobode zmniejszaniu wskazanej wrazliwosci od b. matej do b. duze;j

' Pogladowa wysoko$é $redniego czasu trwania obligaciji (ang. Duration) portfela funduszu
2 Pogladowa wysokos$é wrazliwosci funduszu na zmiany notowan Asset Swapoéw (ang. Asset Swap Duration)
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Jakie narzedzia wykorzystujemy
w biezgcym otoczeniu rynkowym do
generowania wynikow?

Instrumenty skarbowe - polskie statokuponowe obli-
gacje skarbowe emitowane w lokalnej walucie (PLN)

Obligacje skarbowe o stalym kuponie sg podstawowym
budulcem skarbowej czesci portfeli funduszy obligacyj-
nych (Pekao Obligacji Plus, Pekao Obligacji - Dynamicz-
na Alokacja FIO, Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja
2, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych) -
stanowig praktycznie 100% skarbowej ekspozycji. Sg tez
waznym elementem portfela subfunduszu Pekao Dtuzny
Aktywny, cho¢ ich udziat moze podlega¢ znaczacym wa-
haniom w zaleznosci od realizowanej przez zarzadzajg-
cego strategii. Staty kupon oznacza, ze dla tych papieréw
z gory ustalone sg odsetki wyptacane w wyznaczonych
interwatach. Jednakze nie oznacza to, ze ich rentownos¢
jest stata. Na rentownos¢ sktadajg sie bowiem zaréwno
kupony (odsetki), jak i dyskonto/premia ceny rynkowej
obligacji do jej nominatu. Przykfadowo, jesli jednoroczng
obligacje ze stalym kuponem 3% i nominatem 100 000 z
(tyle zostanie nam oddane w dacie zapadalnosci obliga-
cji) kupujemy po rynkowej cenie 99 000 zi, to trzymajgc
obligacje do jej wykupu, zyskalibySmy dodatkowo 1%
(1000 zt ze 100 000 zt). Rentownos¢ wyniostaby wiec 3%
+1%=4%. Jesli kupony sg state, to zmiany rentownosci
biorg sie ze zmian ceny rynkowej tych obligacji. Im wyz-
sza cena rynkowa, tym nizsza rentownos¢ obligaciji. | od-
wrotnie - spadek ceny obligacji powoduje wzrost jej ren-
townosci. Stad réwniez w przypadku inwestowania w obli-
gacje skarbowe fundusz dazy do ,kupowania tanio
i sprzedawania drogo”. Rzeczywisto$¢ inwestowania
w obligacje statokuponowe jest jednak znacznie bardziej
skomplikowana. Fundusze rzadko kiedy utrzymujg obliga-
cje do ich wykupu. Dokonujg za to licznych transakciji, by
dopasowaé strukture i wrazliwosé portfela obligacji do
oczekiwan rynkowych zespotu. Przy tym zarzgdzajgcy
doktadajg staran w celu utrzymania atrakcyjnej rentow-
nos¢ portfeli funduszy, pomimo spadku stép procento-
wych. Innymi stowy, balansujg tak, by portfel pracowat
z czasem (sptywajgce odsetki) oraz by wykorzysta¢ zmia-
ny cen rynkowych do wygenerowania dodatkowego wyni-
ku.

Wedtug nas kluczowym czynnikiem stabilizujgcym ceny
tej grupy obligacji jest program skupu aktywéw prowa-
dzony przez Narodowy Bank Polski. Polskie QE> znacz-
nie ograniczyto zmiennos$¢ cen tych instrumentéw oraz
dziata jak ogranicznik dla gwattownego wzrostu rentow-
nosci (spadku cen). Program potocznie zwany
.dodrukiem pienigdza” zapewnia systemowy popyt na
obligacje skarbowe. Pamietajmy, ze niezmiennie duzy-
mi nabywcami na tym rynku sg réwniez banki komercyj-
ne. Polgczenie tych dwdch sit (banki i NBP) sprawia, ze
poza przejsciowymi wahaniami cen, nie spodziewa-
my sie bessy na obligacjach nawet podczas dyna-
micznej odbudowy gospodarczej po pandemii.
Ostatnie miesigce pokazaty réwniez, ze wzmozona emi-
sja obligacji ma jedynie ograniczony wptyw na notowa-
nia statokuponowych papieréw wartosciowych. Ich ceny
nie reagowaty zauwazalnie, choéby na rewizje budzetu,
czy znaczny wzrost potrzeb pozyczkowych ministerstwa
finanséw. Popyt rzadzi. | wedtug nas nie zmieni sie to
przez co najmniej kilka, kilkanascie miesiecy.

Réwniez tendencje deflacyjne sprzyjajg obligacjom sta-
tokuponowym. Gospodarka, a szczegdlnie rynek pracy,
W naszej opinii przez wiele miesiecy nie powrdcg do
stanu sprzed koronawirusowej kwarantanny. Obnizona
aktywnos$¢ gospodarcza przektada sie na spadajgce
tempo inflacji. Ta osiggneta swdj lokalny szczyt w marcu
2020 r. i od tamtej pory hamuje. Oceniamy, ze prawdo-
podobienstwo podwyzek stop procentowych
w przeciggu kolejnych 12 miesiecy jest bliskie zeru.
Utwierdzajg nas w tym liczne ,gotebie” wypowiedzi
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Z drugiej strony nie
widzimy réwniez duzych szans na obnizenie stép pro-
centowych do ujemnych. Reasumujgc, wydaje sie nam,
ze paliwo do wzrostéw cen obligacji skarbowych stato-
kuponowych z obnizek stép procentowych, na te chwile
zostato wyczerpane. Nie mozemy jednak wykluczyc, ze
ceny statokuponowych skarbéwek jeszcze wzrosna.
Aprecjacje méglyby wywofaé zarébwno wzmozony
popyt zagraniczny oraz globalne przesuniecia kapi-
tatu do bezpiecznych przystani. Na pierwszym polu,
od kilku lat konsekwentnie malat udziat inwestoréw za-
granicznych w polskich skarbéwkach. Dzi$ zerowe sto-
py procentowe, rowniez w dolarach, moga znoéw przy-
ciggna¢ nad Wiste zagraniczny kapitat szukajacy ren-
townosci.

3 Program QE (z ang. Quantitative Easing) zwany luzowaniem ilosciowym, to jedno z narzedzi banku centralnego do zwiekszania ptynnosci
w systemie finansowym poprzez skup aktywow na bilans banku centralnego w zamian za utworzone z niczego elektroniczne zapisy pienigdza.
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Co do bezpiecznych przystani, to najwyrazniej globalni
inwestorzy zaliczajg do nich réwniez polskie papiery
skarbowe. W ostatnich latach prawie za kazdym ra-
zem, gdy na gieldach zaczyna sie robi¢ nerwowo, zy-
skujg nasze krajowe obligacje. W cieniu duzej niepew-
nosci gospodarczej, bezpieczenstwo moze dtugo jesz-
cze pozostawac w cenie.

Zaktadamy, ze ceny statokuponowych instrumentéw
skarbowych bedg porusza¢ sie w trendzie bocznym.
W strategiach obligacyjnych nastawiamy sie na
zwiekszanie badz zmniejszanie wrazliwosci na
zZmiany ceny obligacji w zaleznosci od tego, przy
ktérym koncu przedziatu wahan ich cen sie znaj-
dziemy. W strategiach dfuznych krétkotermino-
wych nie zamierzamy zwiekszaé ryzyka stopy pro-
centowej i utrzymujemy je na niskim poziomie.

Kwestig sporng pozostaje, czy koniec koncéw, w per-
spektywie lat (nie miesiecy) dojdzie do wzrostu inflacji,
ktéry wymusi wyzsze stopy procentowe. Ciezko o ja-
sng odpowiedz dzis. Jednak mozemy stwierdzi¢, ze
oczekiwania co do przyszlej inflacji moga sie dyna-
micznie zmienia¢. To z kolei ma wpltyw na tzw. wy-
ptaszczanie, badz stromienie polskiej krzywej obligaciji
skarbowych statokuponowych. Przyktadowo, stromie-
nie oznacza, ze obligacje o odlegtych terminach zapa-
dalnosci (np. 10-letnie) moga zacza¢ uwzgledniac
w cenach ryzyko podwyzek stép procentowych w przy-
sztodci. Ryzyko wyzszych stép w przysztosci -> wyzsza
wymagana premia w rentownosci -> spadek ceny ryn-
kowej -> gorsze relatywne zachowanie diugotermino-
wych obligacji na tle krétkoterminowych -> bardziej
stroma krzywa rentownosci. Odwrotny mechanizm to
wyplaszczanie krzywej. Zamierzamy prébowac¢ wyko-
rzysta¢ zmiany ksztaltu polskiej krzywej obligacji
stafokuponowych do generowania dodatkowego
wyniku na portfelach strategii diuznych, zaréowno
obligacyjnych, jak i diuznych krétkoterminowych.

Instrumenty skarbowe - polskie statlokuponowe ob-
ligacje skarbowe emitowane w walutach obcych
(EUR, USD)

Nieco odmiennie ma sie sytuacja na rynku polskich sta-
tokuponowych obligacji skarbowych emitowanych
w walutach twardych* - USD i EUR. Te tzw. polskie eu-
robligacje pozostajg nadal relatywnie tanie na tle swo-
ich ztotowych odpowiednikéw. Odbudowa cen tych in-
strumentéw po pandemii nie nadgzata za analogicznym
ruchem cen w gore na rynku klasycznych polskich skar-
bowek. ,Ocigganie sie” cen euroobligacji moze wynika¢
Z zupetnie innej charakterystyki inwestoréw nimi obra-
cajgcych. Obracajg nimi gtéwnie inwestorzy zagranicz-
ni, poszukujacy sposobu na ulokowanie EUR, czy USD
na rynkach wschodzacych po wyzszej rentownosci niz
w rodzimym kraju. Na dzi$ polskie euroobligacje oferuja
wg nas ciekawg nadwyzkowg rentownos¢ ponad
papiery notowane w PLN. Dlatego jako korzystne
oceniamy utrzymywanie w nich czesci portfeli stra-
tegii dfuznych. Za potencjatem do wzrostu cen pol-
skich euroobligacji stoi w naszej ocenie kilka czynni-
kéw. Po pierwsze, polskie papiery sg od kilku lat niedo-
wazane na tle innych rynkéw. Zagraniczny kapitat pre-
ferowat bardziej ryzykowne, ale tez znacznie wyzej
oprocentowane, obligacje choc¢by krajéw Ameryki ta-
cinskiej. W dzisiejszych realiach polskie obligacje dola-
rowe, czy eurowe majg wg nas te przewage, ze sg wyz-
szej jakosci niz indonezyjskie, rosyjskie itp. Po drugie,
polskie papiery wykazujg wysokg ptynnos¢, co w marcu
2020 r. paradoksalnie zadziatato na ich niekorzys¢. In-
westorzy w pospiechu wycofujgcy kapitat z rynkow
wschodzacych, sprzedawali w pierwszej kolejnosci to,
co ptynne. Nauczeni doswiadczeniami, globalni inwe-
storzy mogg wykazac sie wiekszg zachowawczoscig
wobec wahan rynku. Po trzecie, polski ztoty jest stabil-
ny, na tle innych walut rynkéw wschodzgcych, oraz
w réznych zestawieniach figuruje jako mato zagrozony
ze strony swiatowego zatamania handlu. Stad wiary-
godno$¢ kredytowa naszego kraju, nawet w obcej walu-
cie, wyglada nieZle. | wreszcie po czwarte, polskie eu-
roobligacje oferujg znaczng premie ponad obligacje
amerykanskie, czy niemieckie.

* Mianem twardych walut okresla sie waluty krajéw rozwinietych, ktére dominujg jako waluta rozliczeniowa w miedzynarodowych transakcjach
handlowych i walutowych. Do tej grupy zalicza sie przede wszystkim USD, EUR, JPY, GBP.
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Skarbowe instrumenty diuzne o zmiennym kuponie -
obligacje serii WZ i Asset Swapy

Stanowig one blisko 100% czesci skarbowej w strate-
giach dtuznych krétkoterminowych. Ich rolg jest genero-
wanie odsetek, nie zwiekszajgc wrazliwosci portfela na
zmiany rynkowych stép procentowych. Pozostawiajg je-
dynie $ladowe ryzyko stopy procentowej, wynikajgce
z faktu, ze wysokos¢ odsetek jest dopasowywana co kil-
ka (1,3,6) miesiecy, a nie codziennie. Ceny zmiennoku-
ponowych instrumentéw roéwniez ulegajg wahaniom,
cho¢ zazwyczaj zdecydowanie mniejszym niz ich stato-
kuponowe odpowiedniki. Za wahania cen instrumentow
0 zmiennym kuponie odpowiada starcie sit popytu i poda-
zy. Im wiekszy popyt, tym wyzsza cena, co odzwierciedla
sie w mniejszej premii ponad stope referencyjna. Innymi
stowy, jesli inwestorzy pozgdajg zmiennokuponowych
instrumentow, to sg gotowi otrzymywac z nich mniejsze
odsetki. Przyktadowo, przy duzym popycie inwestor mo-
ze odkupi¢ obligacje ptacgcg odsetki WIBOR+20 punk-
téw bazowych za wyzszg cene. Drozszy zakup oznacza,
ze odsetki na takiej obligacji spadng np. do WIBOR+15
punktow bazowych. Cena wyrazana jest wiec jako pre-
mia ponad stope referencyjna. Im nizsza premia, tym
drozszy instrument zmiennokuponowy. Naturalnym zja-
wiskiem, w przypadku chodliwych papierow, jest nawet
dyskonto, np. WIBOR-10 punktéw bazowych. Ma to miej-
sce choc¢by w przypadku wysoce pozadanych przez ban-
ki krotkoterminowych obligaciji serii WZ.

W zaleznosci od warunkéw rynkowych, zarzgdzajgcy
budujg zmiennokuponowg czes$¢ portfela wiasnie ze
wspomnianych obligacji skarbowych serii WZ, badz syn-
tetycznie. To wazny element strategii - wybér czy zbu-
dowaé pozycje zmiennokuponowg z papieréw warto-
sciowych, czy przy pomocy instrumentéw pochod-
nych.

Syntetyczna zmiennokuponowa pozycja nosi nazwe as-
set swapa. Buduje sie jg tgczac obligacje skarbowg
o statym kuponie z instrumentem pochodnym (swap sto-
py procentowej, czyli IRS) zmieniajgcym oprocentowanie
state na zmienne. Asset swap tak jak obligacja serii WZ
tworzy rentownos¢ portfela. Méwigc prosciej, tez przyno-
si odsetki. Dodatkowo moze ,droze¢” lub ,tanie¢”, choé¢
uzywa sie do tego innej nazwy. Asset swap ,drozeje”,
jesli réznica miedzy jego sktadowymi sie zaweza,
a ,tanieje”, gdy réznica ta ulega rozszerzeniu. Stad
w kontek$cie wynikéw strategii mozemy méwié o rozsze-
rzaniu asset swapéw (normalnie negatywne dla wyniku)

badz o zawezaniu asset swapow (zazwyczaj pozytywne
dla wyniku). Dla lepszego wyobrazenia mozna proces
ten rozpatrywac przez analogie do rentownosci obligacji
statokuponowych: spadek rentownosci (wzrost cen)
odpowiada zawezaniu, wzrost rentownosci (spadek
cen) odpowiada rozszerzaniu.

Obydwa rozwigzania majg swoje wady i zalety. ,,\WZ-ty”
sg mniej ptynne, ale tez mniej zmienne, gdyz stanowig
przedmiot obrotu przewaznie na rynku krajowym. Asset
swapy oferujg wiekszg ptynnos¢, ale dokladajg nieco
wiecej zmiennosci do portfela. Dzieje sie tak, poniewaz
cena jednej sktadowej zalezy bardziej od sentymentu
zagranicznych inwestoréw. Zmiennokuponowe obliga-
cje nie sg przedmiotem skupu, ktéry prowadzi NBP,
natomiast obligacje statokuponowe, bedace czescig
asset swapa, juz tak. Stosowana przez nas praktyka
jest przesuwanie portfela pomiedzy tymi zamienni-
kami, poszukujac obecnie wiekszej rentownosci
oraz wiekszego potencjatu do wzrostu ceny. Dodat-
kowo, w wiekszym stopniu niz wczesniej, budujemy
rowniez asset swapy w oparciu o polskie euroobli-
gacje i obligacje PFR.

Ceny instrumentéw zmiennokuponowych wrécity do
poziomow cen sprzed pandemii szybciej niz przewidy-
walismy. Dlatego tez zakladamy, ze podobnie jak przy
instrumentach stalokuponowych, wynik tej czesci
portfela bedzie zaleze¢ w duzej mierze od samej
rentownosci portfela oraz zwinnego tradingu.

Obligacje ,,COVIDowe” emitowane przez PFR i BGK

Przeciwdziatanie zatamaniu gospodarczemu wskutek
pandemii wymagato wdrozenia nadzwyczajnych progra-
moéw  stymulacyjnych w Polsce. Ich finansowanie
i wdrazanie przypadfo Polskiemu Funduszowi Rozwoju
(PFR) oraz Bankowi Gospodarstwa Krajowego (BGK).
Obydwie instytucje pozyskujg s$rodki poprzez emisje
statokuponowych obligaciji, ktére ze wzgledu na okolicz-
nosci i cel emisji potocznie przyjeto sie nazywacl
,LCOVIDowymi”. Pierwsze miesigce dziatania tych in-
strumentéw pokazaly, Ze sg one atrakcyjng alternatywg
dla obligacji skarbowych. Po pierwsze, choé¢ nie posia-
dajg wprost zapisanej gwarancji wykupu ze skarbu Pan-
stwa, to za ich sptate odpowiadajg instytucje panstwo-
we (PFR i BGK). Mozna wiec powiedzieé¢, ze
,COVIDOwki” sg quasi- ,,gwarantowane” przez Skarb
Panstwa.
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Po drugie, obligacje te oferuja odczuwalng premie ponad
obligacje skarbowe. Po trzecie, ceny tych obligacji
podlegajg niewielkim wahaniom rynkowym. Dzieje sie
tak, poniewaz wiekszo$¢ emisji byta obejmowana przez
Narodowy Bank Polski w ramach prowadzonego progra-
mu skupu aktywéw. To, czego nie kupit NBP, z przyjem-
noscig wziety na bilans banki i fundusze inwestycyjne.
Obroty tg grupg instrumentéw sg wiec niewielkie, przez
co ceny nie fluktuujg znaczaco.

Obligacje PFR i BGK s3 klasg aktywow, ktérej po-
Swiecilismy duzo uwagi podczas remodelowania

portfeli rozwigzan dfuznych.

Obligacje korporacyjne

Ten rodzaj obligaciji, jako jeden z filaréw strategii diuznej,
spetnia od wielu lat wazny cel. Zwieksza istotnie rentow-
nos¢ portfela, przy kontrolowanym ryzyku kredytowym.
W naszej ocenie, od diugiego czasu charakteryzowali-
smy sie konserwatywnym podejsciem do oceny jakosci
kredytowej emitentéw. Kazda obejmowana emisja prze-
chodzita u nas przez sito wewnetrznego zespotu analiz,
ktéry nadawat rating (ocene) wiarygodnosci kredytowej.
Preferowalismy emisje o stosunkowo niskim ryzyku kre-
dytowym oraz zachowywali$my duze rozproszenie portfe-
la. Dodatkowo od kilku kwartatéw nie odnawialiSmy zapa-
dajgcych emisji z branz, ktére w naszej ocenie sg moc-
niej narazone na okres dekoniunktury gospodarczej.
Wreszcie, pilnowaliSmy by bra¢ udziat w emisjach, w kto-
rych obecni sg wylgcznie instytucjonalni inwestorzy.
W naszej ocenie, dzieki temu, jesli dany emitent rzeczy-
wiscie znajdzie sie w trudnej sytuacji, mozna bedzie
sprawnie przeprowadzi¢ renegocjacje warunkéw, op6znic
ptatnosci, wydtuzy¢ terminy sptaty, a w efekcie uniknac,
w miare mozliwoéci, skutkow niewyptacalnoéci.

Sytuacje na rynku diugu korporacyjnego w naszej ocenie
dodatkowo stabilizuje przygotowywany przez PFR skup
obligacji korporacyjnych z rynku wtérnego. Program jest
ukierunkowany na zabezpieczenie ciggtosci finansowania
dla polskich firm. PFR na rynku diugu korporacyjnego
dziata jako awaryjny kupujacy z zapleczem finansowym
w postaci NBP.

--o..---o--.ooloq"»'iv

Instrumenty diuzne z regionu CEE (giéwnie o ratin-
gu inwestycyjnym)

Instrumentami, ktére wykorzystujemy od dawna, ale
w ostatnich kwartatach jeszcze intensywniej, sg instru-
menty dtuzne z regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
Po pierwsze, wyzej oprocentowane obligacje z tego
regionu pomagaja, w naszej ocenie, podnies¢ rentow-
nos¢ portfela przy niskich stopach procentowych. Po
drugie, chcemy generowa¢ wyniki réwniez przez tak-
tycznie zawierane transakcje. Probujemy przez nie
uchwyci¢ nieefektywnosci rynkowe, relatywne réznice
pomiedzy zachowaniem obligacji naszych sagsiadow,
czy rozbieznosci w dziataniach lokalnych bankéw cen-
tralnych. Wybiérczo wykorzystujemy obligacje skarbo-
we Czech, Wegier, Rumunii, Chorwacji, Ukrainy, Serbii
czy Rosji.

W tej grupie sktadnikéow portfela nie ma jednolitej sity
napedowej dla wynikow. Czes$¢ pozycji moze wg nas
skorzysta¢ na poprawie globalnego sentymentu do obli-
gacji skarbowych rynkéw wschodzacych. Niektore po-
zycje sg zaktadem z rynkiem o kolejne kroki wybranego
banku centralnego. Jeszcze inna czes¢ instrumentow
dtuznych z regionu CEE nabywana jest z my$lg o trans-
akcjach relatywnych, tj. takich, ktérych wynik zalezy nie
od samej zmiany instrumentu (A), ale od jej relaciji
(spreadu) do jeszcze innego instrumentu (B). Przykta-
dowo cena A moze spada¢, ale jesli przy tym réznica
ceny miedzy A i B wzrosnie, to wynik dla funduszu z tej
pozyciji jest pozytywny.

W naszej ocenie, wykorzystanie instrumentéw dfuz-
nych z regionu CEE jest dla nas szansg na wypra-
cowanie dodatkowego wyniku, nieskorelowanego
(niezaleznego) od zachowania rodzimych obligacji
skarbowych. Tym samym widzimy w nim sposdb na
efektywng dywersyfikacje aktywéw. Domyslnie zabez-
pieczamy ryzyko walutowe wszystkich pozycji zagra-
nicznych. Wyjatek stanowi Pekao Dtuzny Aktywny,
w ktérym to funduszu pozycje walutowe moga by¢ jed-
nym z elementdéw realizowanej strategii inwestycyjnej.
Ekspozycja na rynek walutowy ma w nim jednak cha-
rakter taktyczny i nie nalezy przyjmowac jej za staty
element portfela.
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Obligacje samorzadowe

Jest to rodzaj instrumentoéw dtuznych najsilniej obecny
w portfelu Pekao Obligacji Samorzgdowych, gdzie wraz
z listami zastawnymi muszg one stanowi¢ minimum
potowe portfela inwestycyjnego. Obligacje komunalne
wykorzystujemy chetnie, cho¢ na mniejszg skale, réw-
niez w innych naszych strategiach diuznych.

Obligacje samorzgdowe, zwane tez komunalnymi, to
dynamicznie rozwijajgca sie klasa obligacji. Ze wzgledu
na swojg charakterystyke sg one coraz chetniej wyko-
rzystywane przez fundusze inwestycyjne. Jakie unikal-
ne cechy posiadajg obligacje samorzgdowe? Sg one
emitowane przez Jednostki Samorzgdu Terytorialnego
(JST) na mocy ustawy o finansach publicznych, co na-
daje im wyjgtkowo silne zabezpieczenie ryzyka kredy-
towego. JST, czyli gminy, powiaty, wojewodztwa, nie
majg tzw. zdolnosci upadioSciowej. Nie mogg wiec
.Zzbankrutowa¢” wobec swoich obligatariuszy. Co nato-
miast, jesli gmina popadnie w tarapaty i nie bedzie mo-
gta regulowac¢ swoich zobowigzan? Jest to bardzo mato
prawdopodobne ze wzgledu na rygory narzucone
wspomniang ustawg. Sposrod okoto 2000 funkcjonuja-
cych w Polsce JST taka sytuacja przytrafita sie tylko
raz. Gmina w tarapatach zostata przejeta przez sgsied-
nig JST, a zobowigzania zostaty uregulowane z budze-
tu panstwa, pomimo ze obligacje komunalne nie sg
gwarantowane przez Skarb Panstwa. Na tym nie ko-
niec wyjgtkowosci obligacji samorzagdowych. JST mogg
emitowac¢ obligacje tylko w celach okreslonych w ww.
ustawie. Nie mogg np. finansowac obligacjami swojej
dziatalnosci biezacej. Do tego, zanim wyemitujg obliga-
cje oraz caty czas po ich emisji, muszg ich sptate za-
bezpiecza¢ zblilansowanym budzetem. Tj. takim,
w ktérym dochody biezgce muszg by¢ wyzsze niz wy-
datki biezgce. JST muszg udokumentowac¢ zdolnos¢
sptaty obligacji, tworzgc i aktualizujgc wieloletnie pro-
gnozy finansowe, ktére wybiegajg w przysztos¢ tak da-
leko, jak zapadalno$é zaciggnietego zadtuzenia. Przy
kazdej emisji oraz cyklicznie 6w plan finansowy JST
podlega ocenie przez Regionalne Izby Obrachunkowe,
a skarbnik JST ponosi odpowiedzialno$¢ osobistg za
sptate zaciggnietego zadtuzenia. Wyjgtkowag cechg ob-
ligacji komunalnych jest stosowanie przez JST ich
amortyzacji. JST poza odsetkami, sptacajg réwniez
nominat ratami wedle ustalonego harmonogramu. Zde-
cydowana wiekszos¢ innych papieréw diuznych na bie-
zgco ptaci kupony, a nominat sptaca dopiero na koncu.

To wszystko przesadza o tym, ze pod wzgledem
ryzyka kredytowego obligacje komunalne sa bar-
dzo bliskie obligacjom skarbowym. Oferujg nato-
miast w stosunku do ,,skarbowek” zauwazalnie
wyzszg rentownosc.
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Informacja prawna

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat sporzadzony przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/subfunduszy Pekao. Nie stanowi
on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania reko-
mendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,
a takze nie jest forma swiadczenia pomocy prawnej ani doradztwa podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o
ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci 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) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano Zrdédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannos$cia, uwaza za
rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s3 one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Zrédtem danych makroekono-
micznych jest serwis Bloomberg. Zrédtem danych poréwnawczych dla wynikéw funduszy/subfunduszy Pekao jest portal Analizy Online. Wszelkie opinie i
oceny, w tym prognozy, zawarte w niniejszym materiale wyrazaja wytgcznie opinie ich autoréw. Dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig pewnego
wskaznika na przysztos¢. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych,
kurséw walut itp. Uczestnik powinien mie¢ sSwiadomos¢ poniesienia straty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigza-
nego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego
funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z informacjami o optatach i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, sa dostepne w jez. polskim u pod-
miotéw prowadzacych dystrybucje i na stronie www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Lista funduszy i subfun-
duszy Pekao, informacje na temat ich potaczen, przeksztatcer oraz zmian nazw znajdujg sie na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje
podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy/subfunduszy nie sg gwarancja
osiggniecia podobnych w przysztosci. Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od
dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat, ktére obnizajg wartos$¢ inwestycji oraz obo-
wigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji po-
datkowej uczestnika. Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sie z optatami manipulacyjnymi oraz optatami za zarzadzanie, ktérych wyso-
kos¢ jest podana w prospektach informacyjnych i tabelach optat. Wskazane optaty obnizajg stope zwrotu z inwestycji. Zasady ustalania i pobierania optat
zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wpfaty oraz salda wszystkich kont
uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.

Aktywa nastepujgcych subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych
podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego paristwa nalezg-
cego do UE, panistwo nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkow-
skie UE w nastepujgcych proporcjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabilne-
go Wzrostu do 85%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwestowania) do 85%, Pekao Zréwnowazony do 100%, Pekao Obligacji
— Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzadowych do 100%, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych do 100%. Aktywa funduszu
Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ inwestowane do 100% w papiery warto$ciowe emitowane przez dowolny z nastepujacych podmio-
téw: jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego parstwa nalezacego do UE, panstwo nalezgce do
OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno parstwo cztonkowskie UE. Aktywa subfunduszy Pekao
Spokojna Inwestycja, Pekao Zmiennej Alokacji, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykarskiego, Pekao Kompas, Pekao Dtuzny Aktywny oraz funduszu Pe-
kao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez
Skarb Paristwa RP lub NBP. Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow w papiery war-
tosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorial-
nego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE. Znaczna czes¢ aktywdw subfunduszy: Pekao Obligacji
Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich,
Pekao Kompas, Pekao Obligacji Strategicznych, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej —
dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Amerykanskiego ,Pekao Wzrostu i
Dochodu Rynku Europejskiego, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Dochodu USD, Pekao Alternatywny — Globalnego Dochodu, Pekao Alter-
natywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkdw Rozwinietych, Pekao Akgji
Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkow Dalekiego Wschodu, Pekao Dtuzny Aktywny moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery warto-
sciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania
majacych siedzibe za granica. Znaczna cze$¢ aktywdw subfunduszy: Pekao Akcji Rynkdw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw
Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkdw Wschodzacych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chiriskiego, Pekao Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Wzrostu
i Dochodu Rynku Amerykanskiego, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Europejskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny,
Pekao Akcji Amerykariskich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykarskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas moze by¢ lokowana w inne kategorie
lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie 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 przedsie-
biorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod
numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna
kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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