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Komentarz rynkowy

Biezagce wydanie komentarza zdecydowaliémy sie poswieci¢ wyjgtkowo nie wydarzeniom na rynkach, ale tematyce
funduszy obligacji korporacyjnych. Zyskujg one bowiem coraz wiekszg popularnos¢ zaréwno wsréd inwestorow, jak i
dziennikarzy. Oczywiscie tych ostatnich bardziej interesuje nie co dobrego, ale co ztego fundusze inwestycyjne moga
przyniesé. Zacznijmy jednak od zalet, od korzysci jakie dla przecietnego inwestora niesie inwestowanie w fundusze
obligacji korporacyjnych lub fundusze uniwersalne, ktére w segmencie obligacji korporacyjnych majg znaczgca ekspozycje.

Na pierwszym miejscu musi znalez¢ sie dywersyfikacja — i miejsce to jak najbardziej stusznie sie jej nalezy. Praktyka
prywatnych inwestoréw inwestujgcych w obligacje korporacyjne na wtasng reke jest taka, ze rzadko siegajg po wiecej niz
2-3 emitentow. Fundusze obligacji majg w portfelu instrumenty dtuzne kilkudziesieciu emitentéw — np. EQUES Obligacji
aktualnie lokuje w obligacje ponad 70 firm. Co sie dzieje w przypadku ktopotédw z uregulowaniem zobowigzan przez
emitenta, ktérego obligacje znajdujg sie w portfelu inwestora indywidualnego? Zagrozona moze by¢ nawet poftowa
portfela. W prawidtowo zdywersyfikowanym funduszu czesto sg to utamki procenta.

Na drugim miejscu nalezy wymienié ptynnosé. Wiele obligacji korporacyjnych jest nieptynna, zwtaszcza dla mniejszych
inwestorow, dla ktérych gtdwnym zrédtem ptynnosci jest rynek Catalyst, gdzie obroty sg niewielkie. Dlatego zbycie pakietu
obligacji czesto wymaga dyskonta, ktére moze skonsumowac zyski z ostatnich kilku miesiecy. Inwestor lokujgcy w obligacje
korporacyjne za posrednictwem funduszu ma mozliwo$¢ nabycia/umorzenia jednostek codziennie po aktualnej wycenie
z catym narostym zyskiem. Dlaczego fundusz jest w stanie dostarcza¢ Inwestorom takg ptynnosé? Po pierwsze, w funduszu
zwykle wystepujg zardwno nabycia, jak i umorzenia i czesto wyptata srodkéw Inwestorom nie wymaga zbywania obligacji.
Po drugie, fundusz ma szerszy dostep do rynku finansowego, moze zawierac transakcje bezposrednio z bankami lub innymi
inwestorami instytucjonalnymi i dlatego tatwiej, a co za tym idzie po lepszych cenach moze sprzedad obligacje. Po trzecie,
jesli fundusz posiada dobrze zdywersyfikowany portfel pod wzgledem terminu do wykupu, to praktycznie ciggle czes¢
obligacji jest wykupowana lub ptaci kupon - Zrédta wolnej gotédwki. Przy 70 réznych emitentach i srednim terminie do
wykupu 2 lata (24 miesigce) miesiecznie zapadajg blisko 3 obligacje.

Na trzecim miejscu warto wymienié przyczyne, dla ktérej w ogdle warto interesowacd sie jakimkolwiek funduszem
inwestycyjnym — profesjonalne zarzgdzanie. W przypadku funduszu obligacji korporacyjnych powinno sie ono przetozy¢
na zmniejszenie prawdopodobienstwa, ze do portfela trafi bankrut. Zmniejszenie prawdopodobienstwa, a nie
wyeliminowanie takiego ryzyka. Jest to najwieksze nieporozumienie przewijajace sie w publikacjach na ten temat. W
Dzienniku Gazety Gietdy i Inwestoréow ,,Parkiet” z dnia 21 lipca 2014 pojawit sie ,$ledczy” artykut autorstwa p. Emila
Szwedy z serwisu Obligacje.pl pt. ,,Podjete ryzyko kiedys przerodzi sie w koszt", punktujgcy ktére fundusze majg papiery
emitentdw z problemami. Autor otart sie o prawdziwy wniosek, ale go nie uchwycit. Mianowicie napisat, ze zaréwno te
fundusze, ktére majg wyzsze oprocentowanie papierow w portfelu jak i te, ktére majg oprocentowanie nizsze, zanotowaty
takie czy inne przypadki ktopotdw emitenta. Jednym stowem — wszystkie fundusze. | to jest wtasnie normalne. Jezeli
ktokolwiek lokujgc w portfel obligacji korporacyjnych zaktadatby, ze nigdy nic w tym portfelu nie zbankrutuje nalezy jak
najszybciej pozbawié go mozliwosci zarzgdzania powierzonymi pieniedzmi. Bank udzielajgc kredytow i pozyczek w zadnym
razie nie zaktada, ze wszystkie pienigdze do niego wrdca, zaktada szkodowos$¢ w portfelu. Podobnie fundusz musi sie liczy¢
z tym, ze emitent popadnie w ktopoty. Czemu tak sie dzieje? Z tej prozaicznej przyczyny, ze przysztosé jest niepewna.
Analityk kredytowy z catym swoim doswiadczeniem i wiedzg nie przewidzi wszystkiego co moze spotkaé kredytobiorce,
podobnie zarzadzajacy funduszem obligacji, dzieki wiedzy i doswiadczeniu moze odsiaé¢ tych emitentéw, ktérzy s3
najbardziej ryzykowni, ale nawet w najlepszej spétce cos moze pdjsé nie tak, a dwa lata to bardzo duzo czasu. Taka jest
natura rzeczy. Dobra wiadomos¢ jest natomiast taka, ze kompetentnie zarzagdzane fundusze radzg sobie z tym
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problemem. Jak? Dywersyfikacja i profesjonalny dobér emitentdw prowadzg do niewielkiego udziatu pojedynczych pozycji
- zagrozony jest wytgcznie utamek kapitatu, a dzieki lokowaniu srodkéw w papiery emitentdw notowanych (niestety w
niektérych funduszach dominuje wycena pozarynkowa) pogarszanie sie kondycji finansowej emitenta znajduje
odzwierciedlenie w wycenie stopniowo i rozktada sie na wiele miesiecy - w wycenie jednostki nie nastepuje zaden skokowy
spadek. Przyktad z zycia — EQUES Obligacji pociggniety do tablicy wraz z innymi konkurencyjnymi funduszami niedawna
publikacja prasowa. Przez ponad 2 lata dziatalnosci funduszu przewineto sie przez portfel ponad 90 emitentow, tylko 1 nie
sptacit obligacji - papiery byly notowane stad utrata ich wartosci wptywata stopniowo na jednostke i
kilkudziesiecioprocentowy spadek wartosci zostat juz dawno uwzgledniony w jednostce, a obecny udziat tej obligacji w
portfelu to utamki procenta. Zdarzyty sie na rynku wpadki - fundusze, ktére miaty problem z ptynng obstugg umorzen lub
znacznym spadkiem wartosci jednostki na skutek kumulacji emitentdow z problemami w portfelu. Dlatego trzeba by¢
ostroznym i uwaznie wybiera¢ fundusz poszukujgc tych dobrze zarzadzanych. Dobrze zarzadzany fundusz obligacji
korporacyjnych to taki, w ktérym niewyptacalnosci emitentéw zdarzajg sie sporadycznie, a ich wptyw na wynik funduszu
jest ograniczony. Funduszy obligacji korporacyjnych, w ktérych w horyzoncie dtugoterminowym problemy emitentéw
nigdy nie wystepujg, po prostu nie ma.

Fundusze obligacji korporacyjnych sg i w najblizszym czasie bedg atrakcyjne dla inwestorow akceptujgcych umiarkowane
ryzyko inwestycyjne. Przyspieszajgca gospodarka zwieksza bezpieczerstwo portfela takich funduszy, firmom tatwiej
prowadzi sie dziatalno$¢ operacyjng i maleje liczba bankructw. Przyspieszajgca gospodarka to takze perspektywa wzrostu
inflacji i stop procentowych. Oprocentowanie obligacji korporacyjnych zazwyczaj skonstruowane jest o marze ptacong
ponad WIBOR stgd wzrost rynkowych stép procentowych prowadzi do wzrostu oprocentowania obligacji korporacyjnych
i dlatego obligacje korporacyjne lepiej znoszg podwyzki stdp niz statokuponowe obligacje skarbowe.

Rynek dtugoterminowych obligacji przedsiebiorstw, notujac dwucyfrowe stopy wzrostu wielkosci emisji w ostatnich
latach, jest jednym z najdynamiczniej rozwijajgcych sie rynkéw w Polsce. Na samym rynku obligacji GPW Catalyst wartos¢
emisji obligacji korporacyjnych nominowanych w PLN wynosi ok. 56 mld PLN. Mimo silnego wzrostu rynku w ostatnich
latach, wartos¢ emisji obligacji przedsiebiorstw jako % PKB w Polsce jest wcigz bardzo niska, szczegélnie gdy poréwnamy
ja do innych krajéw UE, USA czy Japonii.

Korporacyjne™ Spotdzielcze Komunalne Skarbowe Razem

=ERiT 145 22 20 1 188
emitentow
Liczba serii 342 35 61 31 469
Wartosé
emisji (mld 55.9 0.64 3.2 466.49 526.23
PLN)

Tabela 1: Instrumenty dtuzne notowane — nominowane w PLN. Zrédto: www.gpwcatalyst.pl.
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Wykres 1: Wartos¢ papieréw dtuznych wyemitowanych przez przedsiebiorstwa (o zapadalnosci dtuzszej niz rok, mld zt). Zrédto:
Dziennik Gazeta Prawna, Fitch Polska.

25,0%

20,0% -

15,0% -

10,0% B%PKB

50% -

0,0%
S B & & 2 & & &

¥ IS S

FORT EE A G;@b S QLQ,Q“‘ ¢S
\)é{" -« & &

Wykres 2: Wartos¢ emisji obligacji przedsiebiorstw jako % PKB w 2012 r. — zadtuzenie krajowe. Zrédto: ECB, Bank for International
Settlements, www.bondspot.pl.

Jak bedzie wygladat rynek obligacji w perspektywie do korica roku? OdpowiedZ na to pytanie jak zwykle nie jest tatwa i
dlatego wolimy zarzadzaé ryzykiem kredytowym, inwestujac w obligacje przedsiebiorstw, niz ryzykiem rynkowym, ktérym
obarczone sg obligacje skarbowe z dtugiego korica krzywej rentownosci. Moze sie oczywiscie zdarzy¢, ze hossa na rynku
obligacji skarbowych trwac bedzie dalej po wdrozeniu nadzwyczajnych srodkéw przez ECB, ale réwnie dobrze takie
dziatanie moze by¢ juz uwzglednione w cenach. W naszej ocenie ryzyko rynkowe inwestycji w dtugie obligacje skarbowe
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znaczgco wzrosto, od kiedy Otwarte Fundusze Emerytalne zostaty pozbawione mozliwosci inwestycji w tg kategorie
aktywow. Ptynnos¢ rynku istotnie sie obnizyta, a ewentualny odptyw kapitatu zagranicznego w sytuacji kryzysowej moze
wywierac znacznie wiekszg presje na ceny obligacji niz w przesztosci.

Inwestorzy preferujacy stabilne i przewidywalne zyski, powinni doceni¢ zalety funduszy EQUES Obligacji oraz EQUES
Pieniezny.

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U.

Nr 16, poz. 93 z pézn. zm.).
Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest formq $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych fundusz oraz obowiqzki podatkowe zwiqzane z dokonaniem inwestycji, zawarte sq odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestoréw
(,KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogdlny oraz ze wzgledu na fakt, ze obowiqzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowigzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Opftat i statuty funduszy dostepne sq na stronie internetowej
EQUES Investment TFI SA (,, Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentéw odnoszqcych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktérych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiqgniecia zatoZonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okreséw wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq wytqcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartos¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennosciq. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiqze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni
liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqgcego
dochdd z inwestycji, w szczegélnosci podatku od dochoddéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1 i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z p6zn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo
Japonii, f) Republike Turcji (tj. mogq lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe).
Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 904 z pézn. zm.), a prawa autorskie
do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibq w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w
inny sposéb.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.

© EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
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