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Goldman Sachs Obligacji Korporacyjnych

OBLIGACIE
PRZEDSIEBIORSTW
W TWOIM PORTFELU




GOLDMAN SACHS
OBLIGAC]I KORPORACYINYCH

o W tle globalnej wojny handlowej taniec inflacji, stép procentowych i

W réznym tempie w zaleznosSci od miejsca na gospodarczej mapie swiata.

wzrostu gospodarczego trwa w najlepsze.

o Ogtoszone przez USA cta natozyty sie w czasie ze zmiang narracji Rady Polityki Pienieznej,
co wyraznie przesuneto krzywe rentownosci polskich obligacji w dét.

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

CO GO WYROZNIA

)

Ten fundusz inwestuje przede wszystkim w obligacje
emitowane przez korporacje, gtdwnie polskie. Skupiamy
sie na firmach o solidnych fundamentach, na przyktad

z branzy bankowej, finansowej czy deweloperskiej. Moim
wsparciem w doborze instrumentow do portfela funduszu
jest, posiadajacy 10-letnie doswiadczenie w tej dziedzinie,
wewnetrzny zespot analitykow.

Dodatkowej stopy zwrotu mozemy szukac za granica,
réwniez przy wykorzystaniu innych funduszy.

Zas dopetnieniem portfela mogg byc obligacje emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Pawet Gotebiewski
Zarzadzajacy funduszem Goldman Sachs Obligacji Korporacyjnych

JAK ZARZADZAMY

WARTO ZAPAMIETA('I

Wiekszo$¢ emitowanych w Polsce
obligacji korporacyjnych stanowig
obligacje zmiennokuponowe.

To znaczy, ze wysokos¢ wyptacanych
odsetek uzalezniona jest od stopy
referencyjnej, np. stawki WIBOR.
To, ile ,procent” ponad te stawke
oferuje dany emitent, uzaleznione
jest m.in. od ogdlnego poziomu
niepewnosci na Swiecie, ale tez od
sytuacji finansowej i ratingu tego
emitenta, czyli oceny nadanej mu
przez niezalezng instytucje. Jako ze
z dziataniem przedsiebiorstw wigze
sie wieksze ryzyko niz w przypadku
Skarbu Panstwa, emitenci
korporacyjni ptacg wyzsze odsetki
niz obligacje skarbowe.

&

Do 100% aktywow

funduszu inwestujemy

w polskie obligacje
korporacyjne.

o

Instrumenty dtuzne
emitowane, poreczone
lub gwarantowane
przez Skarb Pafnstwa
moga stanowic¢ do 50%
portfela.

Do 50% portfela
mozemy lokowac
w zagranicznych
instrumentach
dtuznych.

Na zasadach okreslonych
w prospekcie mozemy
tez inwestowac w inne
instrumenty finansowe,
w tym instrumenty
pochodne.

&

W tym funduszu nie
inwestujemy w akcje.

Fundusz jest

aktywnie zarzadzany.
Jego celem nie jest
odzwierciedlanie
benchmarku. Jego
benchmark stuzy nam
do oceny efektywnosci
inwestycji.



RENTOWNOSC OBLIGACJI KORPORACYINYCH A SKARBOWYCH

Na przyktadzie funduszu Goldman Sachs Obligacji Korporacyjnych, zobacz réznice miedzy stawka referencyjng WIBOR 6M,

arentownoscia portfela ztozonego z obligacji korporacyjnych.

>

Biezaca rentownos¢
I: portfela funduszu

Biezaca rentownos¢
oznacza stope dochodu
brutto w skali roku,
szacowang na podstawie
obligacji znajdujgcych

Goldman Sachs Obligacji .
Stawka WIBOR 6M ﬁ:?o':iaeccy;g{(;g.zozs r. sie w portfelu funduszu.
na koniec30.0:.),2n(;§§tl; wyniosta Réim'ca ledzy ta miaré}
7,11%* a WIBORem w przyblizeniu
5,10% ' . o
pokazuje premie, jaka
emitenci obligacji ptaca
ponad stope referencyjna.
*dane z karty funduszu
CO SIE DZIEJE COTO OZNACZADLA
NA RYNKACH INWESTUJACYCH W FUNDUSZE

Cta ogtoszone przez USA na poczatku kwienia to zimny prysznic
dla swiatowej gospodarki. Poniewaz moga nie tylko zaburzy¢
réwnowage w globalnej wymianie handlowej, ale wrecz
doprowadzi¢ do wojny celnej na szeroka skale. To zrodzito wsrdd
inwestordw i inwestorek obawy o tempo wzrostu gospodarczego,
Sciezke inflacji i poziom stop procentowych.

Wydaje sie, ze bezprecedensowy pakiet wydatkéw na europejska
obronnos¢ (ktdry wspiera wzrost gospodarczy) i amerykanskie
cta (ktore dziataja dezinflacyjnie) stawiajg 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 Swiecie, w tym w Polsce, spadty do
poziomoéw z potowy 2024 roku. Z kolei stawki WIBOR zeszty

w okolice 5 procent.

Dochodowos¢ obligacji korporacyjnych w znacznie wigkszym
stopniu zwigzana jest ze stawkami takimi jak WIBOR, niz

z rentownosciami obligacji skarbowych statokuponowych.

W Polsce WIBOR pozostaje relatywnie wysoki i spodziewamy
sie, ze w tym roku nie spadnie ponizej 5 procent. Ponadto,

w obligacjach korporacyjnych na oczekiwang stope zwrotu
wptywa réwniez dodatkowa marza, uzalezniona od kondycji
finansowej przedsiebiorstw oraz sytuacji markoekonomicznej.
To dodatkowe wynagrodzenie dla posiadaczy obligacji rowniez
pozostaje atrakcyjne. Powinno to pozwoli¢ inwestorom

i inwestorkom uzyskac realny dochdd, czyli z nawiazka pokonaé
inflacje, przy tylko nieco wyzszym poziomie ryzyka niz

w funduszach obligacji krétkoterminowych.

Naszym zdaniem w 2025 roku fundusze obligacji korporacyjnych
moga kontynuowac dobra passe. Dobra sytuacja konsumentdw,
dobra kondycja finansowa polskich spdtek, rozwijajaca sie
gospodarka, nadchodzgce inwestycje publiczne i srodki

unijne oznaczajg, ze ryzyko problemdéw ze sptatg obligacji

jest umiarkowane a inwestorzy sg adekwatnie wynagradzani

za premig inwestycyjna. Ponadto, dzieki odpowiedniej
dywersyfikacji inwestycji funduszu (réwniez o rynek
zagranicznych obligacji przedsiebiorstw), ryzyko znaczacej
przeceny jednostek uczestnictwa funduszu wywotanej
problemami pojedynczego emitenta, jest istotnie nizsze.
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Chcesz wiedziec wiecej?

Wejdz na gstfi.pl lub zapytaj swojego doradce
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http://gstfi.pl

SEOWNICZEK POJEC

FUNDUSZ

POLITYKA MONETARNA

Forma zbiorowego inwestowania pieniedzy, ktérej celem
jest pomnazanie majatku. Majatek funduszu tworza
pienigdze wszystkich inwestordw, czyli uczestnikdw.
Fundusz inwestuje pienigdze zebrane od inwestordw

w rézne aktywa, na przyktad w akcje i obligacje. Dlatego
fundusze roznia sie miedzy soba polityka inwestycyjna

i poziomem ryzyka. Funduszem zarzgdza towarzystwo
funduszy inwestycyjnych (TFI). Dowiedz sie wiecej

o funduszach z naszej Akademii Inwestora.

FUNDUSZE OBLIGACJI KROTKOTERMINOWYCH

To rodzaj inwestycji, ktore skupiaja sie na obligacjach

o0 krotkim terminie wykupu, zazwyczaj do 5 lat. Krotszy czas
do wykupu obligacji sprawia, ze te fundusze majg niska
wrazliwo$é na wahania stop procentowych (te wrazliwosé
obrazuje wskaznik duration, ktdry jest na tyle wazny

w inwestowaniu w fundusze dtuzne, ze zastuzyt na
oddzielna kategorie w naszym stowniczku).

OBLIGACJE KORPORACYJINE

To dtug emitowany przez przedsiebiorstwa, ktory jest
alternatywa dla tradycyjnego kredytu zacigganego

w banku. Firmy, ktére emituja obligacje, zobowiazuja
sie ptaci¢ odsetki i wykupi¢ obligacje w okreslonym
terminie. W Polsce najczesciej spotykane sa obligacje
zmiennokuponowe.

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

OBLIGACIJE SKARBOWE

Papiery wartosciowe emitowane przez rzad, aby
pozyskac srodki finansowe. Inwestorki i inwestorzy,
ktdrzy kupuja obligacje skarbowe, pozyczajg pienigdze
panstwu. W zamian dostajg odsetki, a na koniec
okresu obowigzywania obligacji takze zwrot kwoty
gtownej obligacji. Obligacje skarbowe sg uwazane

za forme inwestycji o niskim poziomie ryzyka, bo
prawdopodobienstwo, ze rzad nie sptaci obligacji, jest
zazwyczaj nizsze niz w przypadku innych emitentow.

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

RYZYKO INWESTYCYIJNE

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

STOPY PROCENTOWE

Narzedzie wykorzystywane przez banki centralne do

kontrolowania inflacji. Wysoko$¢ stdp 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 zwieksza ilos$¢
pieniedzy w obiegu i moze pobudzi¢ gospodarke, ale moze
tez prowadzi¢ do wzrostu inflacji.

TERMIN WYKUPU / TERMIN ZAPADALNOSCI

Prawie kazda obligacja ma swdj termin wykupu. To taka
.data waznosci” obligacji. W tym czasie emitent obligacji
musi jg sptaci¢ wraz z odsetkami.

WZROST GOSPODARCZY

To zwiekszanie sie iloSci dobr 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.

STAWKA WIBOR

Stawka WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) to stopa
procentowa, po jakiej banki w Polsce oferujg pozyczki
innym 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 pienigdza na rynku i jest bardzo
waznym wskaznikiem dla polskiej gospodarki.
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NOTA PRAWNA

Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej Goldman Sachs TFI) i jest
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 TFl przy dotozeniu
nalezytej starannoscii zgodnie z jego najlepsza wiedza oraz przekonaniami.

Wszelkie informacje zawarte w tym materiale pochodza ze Zrddet wtasnych Goldman Sachs TFI lub Zrddet zewnetrznych uznanych
przez Goldman Sachs TFI za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny.
Goldman Sachs TFI nie moze jednak zagwarantowa¢ 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 doradcow bedgcymi 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 dotyczg jednostek uczestnictwa kategorii A.
Goldman Sachs TFli Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez Goldman Sachs TFI nie gwarantujg osiagniecia 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 Srodkdw.

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.

Biezaca rentownos¢ portfeli funduszu oznacza jakg szacowana stope dochodu brutto w skali roku moze osiggna¢ fundusz, utrzymujac
instrumenty znajdujace sie aktualnie w portfelach do terminu ich wykupu, jezeli warunki rynkowe nie ulegng zmianie. Podana
wartosc zostata obliczona na podstawie sktadu portfeli funduszy na wybrany dzien i jest wartoscig hipotetyczna. Nie jest ona
tozsama z prognozg wyniku funduszy, podlega zmianom w zaleznosci od sktadu portfela oraz biezacych warunkdw rynkowych, jak
réwniez nie uwzglednia obcigzenia podatkowego zwigzanego z inwestycja uczestnika funduszu.

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

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

sporzadzone w jezyku polskim zawarte sg w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFI

ina stronie www.gstfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach i Informacjach dla klienta alternatywnego funduszu

inwestycyjnego dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFl, u Dystrybutoréw i na stronie www.gstfi.pl
(https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne). Informacje odnos$nie praw
inwestorow sporzadzone w jezyku polskim znajduja sie w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFI
u Dystrybutordw i na stronie www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-
informacyjne).

Goldman Sachs Obligacji Korporacyjnych bedacy subfunduszem Goldman Sachs SFIO moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci swoich
aktywoéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paistwa.

Materiat aktualny na: 15.05.2025 r.
Kod nadzoru zgodnosci: 430071-0TU-2268375



