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CZAS KROTKOTERMINOWYCH
OBLIGACII

W tle globalnej wojny handlowej, taniec inflacji, stop procentowych i wzrostu gospodarczego trwa w najlepsze.
W réznym tempie - w zaleznosci od miejsca na gospodarczej mapie Swiata.

Cta ogtoszone przez USA natozyty sie w czasie ze zmiang narracji Rady Polityki Pienieznej.
To wyraznie przesuneto w dét krzywe rentownosci polskich obligacji.

e Z tego materiatu dowiesz sie, jak - w tym zmiennym otoczeniu - zachowujg sie obligacje krétkoterminowe,
i dlaczego warto uwzgledni¢ w portfelu fundusze, ktére w nie inwestuja.

)

Stawiamy na aktywne zarzadzanie portfelem. Dzieki temu
mozemy elastycznie dostosowywac kluczowe parametry do
sytuacji rynkowej. Ponadto dopuszczalne duration, siegajace
od 0 do 2, pozwala nam ograniczac negatywne skutki podwyzek
stop i wykorzystywac korzystne obnizki w wiekszym stopniu niz
w przypadku strategii konserwatywnych.

Rafat Tofito

Zarzadzajacy funduszem
Goldman Sachs Krétkoterminowym Obligacji

Polityka funduszu Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligacji
pozwala nam wykorzystywac szeroka game instrumentoéw.
Inwestujemy gtéwnie w obligacje krdtko- i Srednioterminowe,

w wigkszosci emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
czyli takie o niskim ryzyku stopy procentowej. Dopetnieniem
pomagajacym generowac wynik funduszu jest, wybierany

we wspotpracy z zespotem analitykéw, portfel obligacji
korporacyjnych, a takze obligacje zagraniczne.

Tomasz Rabeda

Zarzadzajacy funduszem
Goldman Sachs Krétkoterminowym Obligacji

JAK ZARZADZAMY

&

o

Na zasadach okre-

Co najmniej 15%
aktywow funduszu
inwestujemy

w instrumenty
emitowane, poreczone
lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa.

Slonych w prospekcie
mozemy tez inwesto-
wac w inne instrumen-
ty finansowe, w tym
zagraniczne obligacje
skarbowe, polskie obli-
gacje korporacyjne czy
instrumenty pochodne.

W tym funduszu nie
inwestujemy w akcje.

WARTO ZAPAMIETAC

Parametrem, ktory moze pomac
w podjeciu decyzji inwestycyjnej
jest modified duration, zwane
réwniez duracja lub "czasem
trwania". To miara wrazliwosci cen
obligacji na zmiany rynkowych
stdp procentowych. Im dtuzszy
Sredni wazony okres do wykupu
obligacji w funduszu (czyli im
dtuzsze modified duration), tym
ta wrazliwo$¢ jest wyzsza. Kiedy
rynkowe stopy procentowe péjda
w gore, ceny obligacji spadna,

i odwrotnie.

Spodziewajac sie wzrostow stop
niskie duration pomaga ograniczy¢
zwigzane z tym spadki cen

obligacji. Za to liczac na spadki

stép dtuzsze duration w wiekszym
stopniu przetozy sie na wzrost
wartosci portfela. Wielkos¢ tego
parametru méwi wiec o ryzyku stopy
procentowej tu i teraz, a szerokos¢
dopuszczalnego zakresu podpowiada,
jakie mozliwos$ci ma zarzadzajacy
przy wykorzystaniu potencjalnych
wahan rynkowych.

&

Ten fundusz jest
aktywnie zarzadzany.
Jego celem nie jest
odzwierciedlanie
benchmarku. Jego
benchmark stuzy nam
do oceny efektywnosci
inwestycji i wyliczania
wynagrodzenia za
osiggniety wynik.
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CO SIE DZIEJE
NA RYNKACH

Cta ogtoszone przez USA na poczatku kwienia byty dla $wiatowej
gospodarki jak zimny prysznic. Moga one nie tylko zaburzy¢
réwnowage w globalnej wymianie handlowej, ale réwniez
doprowadzi¢ do wojny celnej na szeroka skale. To ryzyko
wzbudzito wsrdd inwestoréw obawy o dalsze tempo wzrostu
gospodarczego, Sciezke inflacji i poziom stép procentowych.

Wydaje sie, ze bezprecedensowy pakiet wydatkéw na europejska
obronnos¢ (ktéry wspiera wzrost gospodarczy)

i amerykanskie cta (ktdre dziataja dezinflacyjnie) stawiaja
gospodarke Unii Europejskiej w lepszej sytuacji niz USA. Na tym
tle polska gospodarka ma sie dobrze, tym bardziej, ze wiosng NBP
dostrzegt przestrzen do luzowania polityki monetarnej.

W efekcie tych wydarzen rentownosci obligacji rzadowych

w wielu miejscach na $wiecie, w tym w Polsce, spadty do
poziomdw z potowy 2024 roku. Z kolei stawki WIBOR zeszty

w okolice 5 procent.

CO TO OZNACZA
DLA INWESTUJACYCH W FUNDUSZE

Istotna czesc¢ portfeli funduszy dtuznych krétkoterminowych
sktada sie z obligacji zmiennokuponowych. Chodzi o to, ze ich
odsetki powigzane sg ze stawkami WIBOR i dzieki temu ich
ceny s3 bardziej odporne na zmiany stép procentowych niz

w przypadku obligacji o statym kuponie.

Zmiennokuponowe obligacje - zaréwno skarbowe jak

i przedsiebiorstw - oferuja odsetki przewyzszajgce WIBOR o tzw.
spread, czyli dodatkowe wynagrodzenie dla inwestujacych

w takie obligacje. Po spadkach rentownosci obligacji
statokuponowych i przy oczekiwanych dalszych obnizkach stép,
dochodowos$¢ obligacji zmiennokuponowych pozostaje na
wysokich poziomach. Patrzac na stosunek potencjalnego zysku do
ponoszonego ryzyka, w naszej ocenie fundusz obligacji
krétkoterminowych moze by¢ atrakcyjnym sktadnikiem portfela

inwestycyjnego.

WARTO WIEDZIEC

Portfel funduszu Goldman Sachs Krétkoterminowego Obligacji jest bardzo urozmaicony - s3 w nim obligacje stato- i zmiennokuponowe,
skarbowe, ale takze obligacje korporacyjne emitentdw z réznych sektoréw gospodarki. Chodzi o to, zeby istotnie ograniczyc¢ ryzyko
znaczacej przeceny jednostek uczestnictwa funduszu wywotanej problemami pojedynczych emitentéw.

doradce

Wejdz na gstfi.pl
lub zapytaj swojego

E Zobacz sktad
m- portfela
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http://gstfi.pl
https://www.gstfi.pl/fundusze-inwestycyjne/fundusze-krotkoterminowe-dluzne/goldman-sachs-krotkoterminowych-obligacji
https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/sklad-portfela

SEOWNICZEK POJEC

DURATION

Miara wrazliwosci cen obligacji na zmiany rynkowych stép
procentowych. Im dtuzszy $redni okres do wykupu obligacji

w funduszu (czyli im dtuzsze duration), tym ta wrazliwos¢ jest
wyzsza. Kiedy rynkowe stopy procentowe pdjdg w gore, ceny
obligacji spadna i odwrotnie.

FUNDUSZ

Forma zbiorowego inwestowania pieniedzy, ktérej celem jest
pomnazanie majatku. Majatek funduszu tworzg pienigdze
wszystkich inwestordw, czyli uczestnikéw. Fundusz inwestuje
pienigdze zebrane od inwestorow w rézne aktywa, na przyktad
w akcje i obligacje. Dlatego fundusze réznia sie miedzy sobg
polityka inwestycyjng i poziomem ryzyka. Funduszem zarzadza
towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI). Dowiedz sie wiecej
o funduszach z naszej Akademii Inwestora.

FUNDUSZE KONSERWATYWNE

Fundusze o niskim poziomie ryzyka. Inwestujg w ptynne
instrumenty dtuzne, takie jak bony i obligacje skarbowe oraz
depozyty bankowe, ktére majg krotki termin zapadalnosci.

Te fundusze sg najmniej wrazliwe na wydarzenia rynkowe, w tym
réwniez na zmiany stdp procentowych.

FUNDUSZE OBLIGACJI KROTKOTERMINOWYCH

To rodzaj inwestycji, ktdre skupiajg sie na obligacjach o krotkim
terminie wykupu, zazwyczaj do 5 lat. Krotszy czas do wykupu
obligacji sprawia, ze te fundusze maja niska wrazliwos¢ na
wahania stop procentowych (te wrazliwos¢ obrazuje wskaznik
duration, ktdry jest na tyle wazny w inwestowaniu w fundusze
dtuzne, ze zastuzyt na oddzielng kategorie w naszym
stowniczku).

OBLIGACIE KORPORACYINE

To dtug emitowany przez przedsiebiorstwa, ktory jest
alternatywa dla tradycyjnego kredytu zacigganego w banku.
Firmy, ktore emituja obligacje, zobowigzuja sie ptaci¢ odsetki

i wykupic¢ obligacje w okreslonym terminie. W Polsce najczesciej
spotykane s3 obligacje zmiennokuponowe.

Ryzyko inwestowania w obligacje korporacyjne zalezy od
kondycji finansowej i wiarygodnosci kredytowej firmy, ktora je
wyemitowata. Oznacza to, ze moga oferowac wyzsze zyski niz
obligacje rzadowe, ale wigzg sie tez z wiekszym ryzykiem.

OBLIGACJE SKARBOWE

To papiery wartoSciowe emitowane przez rzad, aby pozyskac
srodki finansowe. Inwestorki i inwestorzy , ktérzy kupuja
obligacje skarbowe, pozyczaja pienigdze panstwu. W zamian
dostaja odsetki, a na koniec okresu obowigzywania obligacji
takze zwrot kwoty gtéwnej obligacji. Obligacje skarbowe s
uwazane za forme inwestycji o niskim poziomie ryzyka, bo
prawdopodobienstwo, ze rzad nie sptaci obligacji, jest zazwyczaj
nizsze niz w przypadku innych emitentow.

OBLIGACJE STALOKUPONOWE

To rodzaj papieréw wartosciowych emitowanych przez firmy lub
rzady, ktére wyptacaja inwestorowi state odsetki w regularnych
odstepach czasu. Odsetki te, zwane kuponami, sg ustalone na
poczatku i nie zmieniajg sie przez caty okres obowigzywania
obligacji. Gdy termin obligacji dobiega konca, oprdcz ostatniego
kuponu inwestor otrzymuje réwniez tzw. nominat, czyli kwote
gtoéwna obligacji.

OBLIGACJE ZMIENNOKUPONOWE

To rodzaj papierdw wartosciowych emitowanych przez firmy lub
rzady, ktére wyptacaja inwestorowi state odsetki w regularnych
odstepach czasu. Odsetki te, zwane kuponami, s ustalone na
poczatku i nie zmieniajq sie przez caty okres obowigzywania
obligacji. Gdy termin obligacji dobiega korca, oprdcz ostatniego
kuponu inwestor otrzymuje réwniez tzw. nominat, czyli kwote
gtdwna obligacji.

POLITYKA MONETARNA

Dziatania banku centralnego, ktére maja na celu kontrolowac
ilosci pieniedzy w gospodarce i utrzymywac stabilnosci cen.
Jednym ze sposob6w na prowadzenie polityki monetarnej przez
bank centralny jest zmiana poziomu stép procentowych.

PORTFEL INWESTYCYJNY

To koszyk, w ktdrym sg wszystkie Twoje inwestycje. Moze

sie on sktadad z réznych aktywow, na przyktad z funduszy
inwestycyjnych, akcji spétek notowanych na gietdzie, obligacji
skarbowych kupionych w banku, czy nawet ztotej monety
odziedziczonej po dziadkach.

RYZYKO INWESTYCYJINE

Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Miarg ryzyka moze by¢
zmiennosc¢ - na przyktad zmienno$¢ notowan instrumentu
finansowego czy funduszu inwestycyjnego. Taka zmiennosé
dziata tak samo w dét (strata), jak i w gére (zysk). To dlatego
mowi sie, ze im wyzsze ryzyko, tym wyzszy potencjalny zysk
(ale tez tym wyzsza mozliwa strata).

STAWKA WIBOR

Stawka WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) to stopa
procentowa, po jakiej banki w Polsce oferujg pozyczkiinnym
bankom na rynku miedzybankowym. Ponadto ta stawka
referencyjna wykorzystywana jest do ustalania oprocentowania
wielu produktéw finansowych, takich jak kredyty hipoteczne,
pozyczki czy niektdre obligacje. WIBOR odzwierciedla koszt
pieniadza na rynku i jest bardzo waznym wskaznikiem dla
polskiej gospodarki.

STOPY PROCENTOWE

Narzedzie wykorzystywane przez banki centralne do
kontrolowania inflacji. Wysokosc¢ stép procentowych wptywa
na koszt pozyczania pieniedzy w gospodarce:
= Kiedy bank centralny podnosi stopy procentowe, pozyczanie
pieniedzy staje sie drozsze. To zmniejsza ilos¢ pieniedzy
w obiegu i pomaga obnizy¢ inflacje.
= Z kolei obnizenie stép procentowych sprawia, ze pozyczanie
pieniedzy jest tansze. To zwigksza ilos¢ pieniedzy w obiegu
i moze pobudzié gospodarke, ale moze tez prowadzi¢
do wzrostu inflacji.

WZROST GOSPODARCZY

To zwiekszanie sie ilo$ci débr i ustug wytwarzanych

w gospodarce w okreslonym czasie, zwykle mierzony jako wzrost
PKB (produktu krajowego brutto). Oznacza to, ze kraj produkuje
wiecej, co zazwyczaj prowadzi do wyzszego poziomu zycia
mieszkancow.
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NOTA PRAWNA

Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej Goldman Sachs TFI)
ijest upowszechniany w celu reklamy lub promocji Swiadczonych przez nie ustug. Goldman Sachs TFl posiada zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.

Ten materiat nie stanowi oferty zawarcia umowy, doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentéw
finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci dokonania wtasnej oceny. Informacje zawarte w materiale nie moga stanowic
podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs TFI przy dotozeniu
nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepsza wiedza oraz przekonaniami.

Wszelkie informacje zawarte w tym materiale pochodza ze zrédet wtasnych Goldman Sachs TFI lub Zrédet zewnetrznych uznanych
przez Goldman Sachs TFI za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Goldman Sachs TFI nie moze jednak zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w tym materiale i nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny
wyrazane w tym materiale sg opiniami i ocenami Goldman Sachs TFI lub jej doradcoéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy
popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac zmianie
w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (Zrédto: Goldman Sachs TFI) i dotycza jednostek uczestnictwa kategorii A.
Goldman Sachs TFI i Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez Goldman Sachs TFI nie gwarantuja osiggniecia celéw inwestycyjnych
funduszy i subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.

Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez Goldman Sachs TFI sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, a Uczestnik musi
liczy¢ sie z istnieniem mozliwosci utraty czesci zainwestowanych srodkéw.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki
uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i naleznych
podatkow. Tabele Optat znajduja sie na stronie www.gstfi.pl.

Ten materiat nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa, nie zawiera informacji wystarczajacych
do podjecia decyzji inwestycyjnej.

Informacje o Funduszach Inwestycyjnych zarzadzanych przez Goldman Sachs TFI oraz o ich ryzyku inwestycyjnym sporzadzone

w jezyku polskim zawarte sg w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFl i na stronie www.gstfi.pl oraz
w Kluczowych Informacjach i Informacjach dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego dostepnych w siedzibie Goldman
Sachs TFI, u Dystrybutoréw i na stronie www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-
informacyjne). Informacje odnosnie praw inwestoréw sporzadzone w jezyku polskim znajduja sie w Prospektach Informacyjnych
dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFI u Dystrybutoréw i na stronie www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/
dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne).

Goldman Sachs Subfundusz Krétkoterminowy Obligacji, bedacy subfunduszem Goldman Sachs Parasol FIO moze lokowaé powyzej
35% wartosci swoich aktywéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Materiat aktualny na: 21.05.2025 r.
Kod nadzoru zgodnosci: 430662-0TU-2272866





