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KOMENTARZ ZARZADZAJACEGO

RYNEK OBLIGACJI

Ostatnie tygodnie przyniosty gwattowny wzrost rynkowych stép
procentowych, a rentownos¢ 10-letnich polskich papieréw skarbowych
wzrosta w ciggu miesigca o 3 punkty procentowe, osiggajgc w ubiegtym
tygodniu poziom 9%. Nalezy podkresli¢, ze wspomniany ruch miat wymiar
globalny, a rentowno$¢ amerykanskich obligacji skarbowych siegneta
4,2%, papierdow niemieckich przekroczyta 2,5%, z kolei brytyjskich
dotkneta 4,5% (wzrosty w ciggu miesigca o kolejno 0,7; 0,5 i 1 punkt
procentowy).

Piotr Zygmunt, CFA
Dyrektor Inwestycyjny
Esaliens TFI

Na krajowym podwodrku znaczacej przecenie w ubiegtym tygodniu ulegty
obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu (tzw. WZ / wuzetki),
bedace w ostatnich miesigcach podstawowa kategoria lokat subfunduszu
Esaliens Konserwatywny. W konsekwencji wycena subfunduszu od
poczatku pazdziernika spadta o 2,2%, przy $redniej stracie funduszy w grupie poréwnawczej o 1,5%1.
Tak gwattowna korekta cen papieréw zmiennoprocentowych miata miejsce w otoczeniu wzrostu
awersji do ryzyka. Po pierwsze, na catym Swiecie rosng stopy procentowe w oczekiwaniu na
kontynuacje zaciesniania polityki przez gtéwne swiatowe banki centralne. Po drugie, zapowiedz
obnizki podatkéw przez rzad brytyjski, bez wskazania zrodet jej sfinansowania po stronie
przychodowej budzetu, ,przypomniata” inwestorom o koniecznosci podtrzymania wiarygodnosci
fiskalnej przez rzady krajow, nawet tych wysoko rozwinietych. Wyzej wskazany problem zwrdcit
uwage rynkow na kraje o gorszej ocenie wiarygodnosci kredytowej, jak np. Wtochy (gdzie niedawne
wybory wygrat sojusz partii populistycznych) czy Polska, ktéra w ostatnich latach dobrze radzita sobie
z utrzymywaniem dyscypliny budzetowej. Do czynnikéw o charakterze globalnym doszty kwestie
lokalne, w tym przede wszystkim nieoptymalny tzw. policy-mix, czyli niedostatecznie zacie$niana
polityka monetarna w parze z luzng polityka fiskalng w obliczu bardzo wysokiej inflacji. Dodatkowo
wiarygodnos¢ instytucji panstwa podkopuje jawny konflikt miedzy cztonkami Rady Polityki Pienieznej
oraz trwajacy spor polskiego rzadu z Komisjg Europejska ze srodkami unijnymi w tle. Nie mozna
zapominac takze o fundamentalnym braku popytu na polskie papiery skarbowe w Srodowisku
umorzen srodkéw z funduszy inwestycyjnych. Czynnikiem pogtebiajacym przecene okazata sie
ostatnia aukcja obligacji skarbowych, ktéra miata miejsce w bardzo niekorzystnych warunkach
rynkowych, a mimo to Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie zaakceptowac znaczacg czesc popytu
po niskich cenach. W konsekwencji obecnie wyceny papieréw skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu staty sie bardzo atrakcyjne. Obrazujac to przyktadem, obligacje o zapadalnosci

od 5 do 9 lat oferujg w tym momencie $rednioroczng rentownosc rzedu 6-miesieczny WIBOR + 1,9%,
a warto podkreslic, ze jeszcze 3-4 lata temu z nizszg marzg finansowaty sie na rynku przedsiebiorstwa
prywatne o nizszej jakosci kredytowe;.
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Czego spodziewamy sie w najblizszych tygodniach?

Przede wszystkim stabilizacji wycen papieréw zmiennokuponowych na rynku, co wraz z narastajgcym
wysokim kuponem z obligacji opartym na majowej stawce WIBOR (6,68%) powinno determinowac
pozytywnga stope zwrotu (analogicznie do sytuacji z okresu lipiec - sierpien, kiedy przy stabilnych
cenach wuzetek, czyli obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu, stopa zwrotu Esaliens
Konserwatywny wyniosta ok 1,3%). Pod koniec listopada nastapi reset wysokosci kuponéw

z wiekszosci serii obligacji skarbowych (obecnie stawka WIBOR to 7,5%), co zwiekszy atrakcyjnosc
rynkowa tych papieréw, a ich posiadacze zaczng realnie odczuwac przeptywy pieniezne z odsetek.
Oczekujemy ponadto, ze znaczna czesé srodkéw ze wspomnianych ptatnosci wréci na rynek jako
reinwestycje i wspomoze popyt na obligacje, stanowigc silne wsparcie dla ich ceny. Wreszcie liczymy
na aktywniejszy popyt na papiery o zmiennym oprocentowaniu ze strony sektora bankowego, ktéry
do tej pory byt aktywny raczej w ich sprzedazy. Wzrost akcji depozytowej wraz z mizerna akcja
kredytowg implikuje koniecznos$¢ zagospodarowania tych srodkéw, a obligacje skarbowe
zmiennokuponowe wydaja sie (i historycznie byty) idealnym do tego narzedziem.

Reasumujac - patrzac na rynek obligacji WZ w perspektywie kilku miesiecy i dtuzszej, jesteSmy
optymistami i uwazamy, ze na tych papierach bedzie mozna osiggnac solidne stopy zwrotu.

W krétkim terminie nie mozemy jednak wykluczyé podwyzszonej zmiennosci, wynikajacej zaréwno

z czynnikéw lokalnych, jak i globalnych.

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA
KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA
ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO
MATERIAtU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE.

/i-»y FRANKLIN
Partner strategiczny @ TEMPLE TON ESAL I E NS

1 Zrédto danych: dane wtasne, Analizy Online. Przedstawiony wynik Esaliens Konserwatywny odnosi sie do
zmiany wartosci jednostki uczestnictwa kategorii A w terminie 30.09.2022 - 20.10.2022, dane wtasne. Grupa
poréwnawcza to Srednia rynkowa funduszy papieréw dtuznych polskich uniwersalnych, zrédto danych - Analizy
Online.

Opinie i poglady przedstawione w niniejszym dokumencie to poglady zarzadzajacych portfelami funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez Esaliens TFI S.A. (Fundusze Esaliens). Moga sie one rézni¢ od opinii innych
zarzadzajacych i nie powinny by¢ wykorzystywane jako przewidywania lub prognozy przysztych wydarzen badz
trendéw lub tez gwarancje przysztych wynikdw ani jako porady inwestycyjne. Wskazanie czynnikow
wptywajacych na rynki inwestycyjne stanowi wynik przemyslen wtasnych autoréw i mimo dotozenia przez nich
nalezytej starannodci, autorzy ci oraz Esaliens TFlI S.A. nie mogg zagwarantowac¢ ich kompletnosci
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i prawdziwosci w kazdych okolicznosciach i tym samym nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania
podjete w wyniku ich wykorzystania w szczegdlnosci za poniesione szkody.

Jest to informacja reklamowa. Niniejszy materiat nie zawiera informacji wystarczajacych do podjecia decyzji
inwestycyjnej. Promowana inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa. Informacje na temat ESALIENS
Subfunduszu Konserwatywnego (,subfundusz"), wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol FIO (,fundusz")
zawarte sg w prospekcie informacyjnym oraz w kluczowych informacjach dla inwestoréw, ktére sa dostepne na
stronie internetowej www.esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach dystrybucji funduszu, jak rowniez w formie
pisemnej w siedzibie funduszu. Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje dla inwestorow zawieraja
informacje niezbedne do oceny inwestycji, wskazuja ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje
o podatkach. Przed zainwestowaniem w subfundusz nalezy zapoznac sie z kluczowymi informacjami dla
inwestorow dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa subfunduszu, jak rowniez z prospektem
informacyjnym funduszu. Dotychczasowe wyniki subfunduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych
wynikow w przysztosci. Wyniki subfunduszu nie uwzgledniajg podatku od dochodéw kapitatowych oraz optat
zwigzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia nabycia oraz
odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wielkosci pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego
podatku. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Fundusz moze lokowaé wiecej niz 35% wartosci aktywow subfunduszu w papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub
Europejski Bank Inwestycyjny oraz w papiery warto$ciowe emitowane przez panstwo cztonkowskie, jednostke
samorzadu terytorialnego, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego. Niniejszy materiat ma
wytacznie charakter reklamowy, ktory nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Materiat ten nie stanowi
oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego, jak réwniez innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjne. ESALIENS TFI SA dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r.
wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).



