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KOMENTARZ DO SYTUACII NA RYNKU FUNDUSZY DtUZNYCH

Od poczatku roku na krajowym rynku dtugu obserwujemy wzrost rentowno$ci obligacji skarbowych, co jest
konsekwencja rosnacej inflacji oraz oczekiwari wzgledem powrotu gospodarki do petnej operacyjnosci. Powyzsze, jak
wielokrotnie komunikowali$my, ogranicza znaczaco potencjat segmentu funduszy dtuznych w roku biezacym. W
otoczeniu rosnacych rentownosci najgorszg grupa w segmencie funduszy dtuznych pozostajg rozwigzania skupione
na obligacjach skarbowych dtugoterminowych. Relatywnie lepsze perspektywy posiadaja fundusze obligacji
korporacyjnych oraz fundusze dtuzne uniwersalne, ktdre wcigz pozostaja preferowanymi przez nas grupami funduszy
dtuznych.

Rentownosci dziesiecioletnich polskich obligacji W listopadzie ubiegtego roku rentownosci polskich
skarbowych dziesiecioletnich obligacji skarbowych znalazty sie na
historycznym minimum, osiagajac poziom 1,11%. W

biezacym tygodniu rentownosci wzrosty natomiast do

poziomu 2,0%, ktory ostatni raz byt notowany w marcu

2020 roku. Za wzrosty rentowno$ci odpowiada przede
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25% wszystkim  dynamicznie rosngca inflacja. GUS
2,0% opublikowat dane o inflacji CPl za kwiecien, ktdra
Lo wyniosta 4,3% r/r i jest obecnie najwyzsza od marca 2020
Lo roku, kiedy wskaznik znalazt sie na poziomie 4,6%. lak
Q&G@\yﬁ@x Q@Q\ y@@&y@@@@&@&yQ%Ge@@@?;z&@&y@» podat GUS, w kwietniu br. w pordwnaniu z poprzednim
S R 0 £ S miesigcem najwiekszy wptyw na wskaznik cen towaréw i

ustug konsumpcyjnych ogétem miaty wyzsze ceny
zywnosci (0 1,1%) oraz w zakresie transportu (0 2,5%).
Wzrost w duzym stopniu wynikat takze ze wzrostu cen
paliw, ktore w kwietniu byty o ponad 25% wyzsze niz rok s«
temu. Powyzsze wynika z rosngcych cen ropy naftowej. 4o
Wysokie poziomy inflacji w roku biezacym nie powinny
dziwi¢, ze wzgledu na niska baze z zesztego roku i
spodziewany duzy wzrost popytu zwigzanego z otwieraniem
gospodarki po okresie dtugiego lockdownu.
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Nie bez znaczenia pozostaje retoryka Rady Polityki g
Pienigznej, ktdra bagatelizowata do tej pory wzrosty inflacji,
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jednak presja inflacyjna przektada sie na wzrost rynkowych
oczekiwan wzgledem podwyzek stép procentowych przez

Oczekiwania wzgledem stép procentowych za 9 miesiecy Rade Polityki Pienieznej. Od poczatku maja obserwujemy
(FRASX12) znaczacy wzrost notowan kontraktéw FRA, ktdére

2o bezpodrednio obrazuja oczekiwania wzgledem stép
18% procentowych. Obecnie rynek dyskontuje dwie petne
o podwyzki stép w roku biezacym. Zdaniem ekonomistéw
12% BNP Paribas przynajmniej jedna podwyzka w roku
o biezacym  pozostaje  prawdopodobna,  poniewaz
06% Srednioroczny wskaznik inflacji znajdzie sie powyze]
2‘; gérnego poziomu celu, a presja na dalsze wzrosty cen
0% moze nabiera¢ tempa w drugiej czesci roku. W zwigzku z
@oﬁy P T E ST T T T T T powyzszym, wg. ekonomistéw BNP, znaczaca cze$¢ obaw
§ 9 T @ T SEg g e O o wzrost inflacji i stép procentowych pozostaje juz

odzwierciedlona w biezacych rentownosciach.
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Stopy zwrotu funduszy YTD
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Fundusze obligacji korporacyjnych e FUNAUSZE 0bligacji skarbowych e FUNdusze obligacji skarbowych dtugoterminowe

Fundusze dtuzne uniwersalne e FuUndusze dtuzne uniwersalne dtugoterminowe

W obliczu znaczacych wzrostéw rentownosci na rynku dtugu, najgorzej w roku biezacym radza sobie fundusze dtuzne
obligacji skarbowych dtugoterminowe, ktére sg w najwigkszym stopniu narazone na ryzyko stopy procentowe;
(wysokie duration). Relatywnie najlepszym wyborem w powyzszym otoczeniu pozostaja fundusze obligacji
korporacyjnych, ktore charakteryzujg sie mniejsza wrazliwoscig na zmiany poziomu stdp procentowych lub fundusze
uniwersalne, ktére posiadaja ekspozycje zardwno na obligacje korporacyjne jak i skarbowe. Przypominamy
jednocze$nie, ze potencjat rozwigzan dtuznych w roku biezacym pozostaje znaczaco ograniczony. Alternatyws dla
klientéw konserwatywnych nieakceptujacych straty moga by¢ certyfikaty 1BV z 100% ochrong warto$ci nominalnej
inwestycji, aktualnie dostepne w ofercie.

Zwracamy roéwniez uwage, iz fundusze dtuzne ktdre

Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych naleza do kategorii najbezpieczniejszych funduszy,

150 réwniez w skali miesigca realizujg ujemne stopy zwrotu,
140 pomimo iz w dtugim terminie krzywa wzrostu wartosci
130 jednostki wyglada na systematycznie rosngca. Przyktad
120 funduszu  Aviva  Investors  Dtuznych  Papierdw
110 Korporacyjnych  pokazuje  dtugoterminowy  wzrost
100 wartosci jednostki, ktory poza zesztoroczng pandemiczng
910 Y A S S g wyprzgdgzg, pozostajg rellat)llwnle syst(?matyczny.
& &@@f}é\“& @ « @“fz&&@g@@&“&ca%é@z @g‘&f Niemniej jednak analiza miesiecznych stép zwrotu
T N o ° < wskazuje, iz w rzeczywistosci 20 miesiecy w historii
Czestos¢ wystepowania miesiecznych stép zwrotu w funduszu przyniosto ujemne stopy zwrotu. Powyzsze
zadanym przedziale pokazuje, iz fundusze dtuzne nie sa produktami

60 gwarantujagcymi brak poniesienia straty, a korekty sa
0 normalnym wydarzeniem takze na tym rynku. Nie
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identyfikujemy wiec obecnych spadkdw wycen funduszy
jako sytuacji nadzwyczajnej.
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Podsumowujac, relatywnie  preferujemy  fundusze
<% <I%0SW)  <OSKO%)  <OK0SH)  05%1%) >1% obligacji korporacyjnych oraz fundusze uniwersalne

ponad  fundusze  obligacji  skarbowych  oraz
dtugoterminowe. Utrzymujemy jednak, iz fundusze dtuzne posiadaja w roku biezagcym ograniczony potencjat zysku dla
klientéw. W zwigzku z powyzszym rekomendujemy zaangazowanie w akcje, a dla klientdw najbardziej
konserwatywnych w certyfikaty IBV z ochrong kapitatu.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestg(:{jne 0,
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? B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 56 69 704

*‘ * Bl U RO MAKLERSK' E e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl



ALERT
RYNKOWY

NOTA PRAWNA

Nadzdér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne Lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje
ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak rdwniez za wszelkie
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji Lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczesniej lub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM
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