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Czy to juz czas na fundusze diuzne?

W ciagu minionych 6 miesigcy inwestujacy w fundusze dtuzne umorzyli jednostki za ponad 10 miliardéw zt. To prawdziwy exodus
jesli spojrzymy na wszystkie aktywa zgromadzone w tej kategorii funduszy, ktore na koniec marca wynosity ok. 88 miliardow zt.

Jeszcze rok temu fundusze dtuzne byly najchetniej wybieranymi funduszami na polskim rynku. Co takiego wydarzyto sie¢ w tym
okresie, ze fundusze diuzne popadly w taka nietaske u inwestorow?

Podazanie za wynikiem historycznym

Nieco swiatla na to rzuca ponizszy wykres, ktéry przedstawia saldo naby¢ funduszy dtuznych w zestawieniu z wynikami
historycznymi funduszy dtuznych.

N 12 miesieczne saldo naby¢ funduszy dtuznych (w min zt)

e \vyniki historyczne (Srednia 12 miesieczna stopa zwrotu funduszy papieréw dtuznych uniwersalnych)
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Nie trudno zauwazy¢, ze im lepsze |2 miesieczne wyniki historyczne, tym wiecej chetnych do inwestowania w fundusze, a im
gorsze wyniki historyczne, tym wiecej chetnych do tego, aby sie pozby¢ funduszu.

Podazanie za wynikiem historycznym, to prawdopodobnie najpowszechniejszy btad, jaki robig niedoswiadczeni inwestorzy, bo
przeciez wynik z przesztosci nie méwi nic o tym, ile mozemy zarobic (lub straci¢) w przysztosci!

Kazdy inwestor powinien wiedzie¢ jednak cos innego: aby zarobi¢ na inwestycji trzeba jedynie kupic¢ aktywo taniej i sprzedac je
pozniej drozej. Jesli sie nad tym chwile zastanowi¢, to wydaje sie logiczne, ze najlepsze wyniki historyczne powinny by¢ wtedy,
kiedy dane aktywo jest najdrozsze. Natomiast najlepsze okazje inwestycyjne pojawiaja czesto po gwattowanych przecenach, kiedy
jest niewielu chetnych na dang inwestycje. Jak pokazuje powyzszy wykres, wielu inwestujacych w fundusze wydaje si¢ o tym nie
wiedzied.

W  kontekscie wczesniejszych naptywow kapitatu i pdzniejszej ucieczki inwestoréow z funduszy dtuznych, z duzym
prawdopodobienstwem mozna natomiast zatozy¢, ze ani przy nabyciu, ani przy umarzaniu jednostek nie wiedzieli oni czym sg
rentownosci obligacji.
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Czym s3a rentownosci obligacji?

Wymaga to zrozumienia mechanizmu dziatania obligacji. Inwestycja w obligacje pod pewnymi wzgledami przypomina inwestycje w
mieszkanie na wynajem. Jesli twdj przyszty dochod (czyli czynsz, ktéry bedziesz pobierat od najemcow) jest staly, to im mniej
zaptacisz za zakup mieszkania, tym wigksza bedzie przyszia rentownosc z tej inwestycji. Rentownos¢ to po prostu wynik réwnania:
dochéd z wynajmu podzielony przez aktualng rynkowa cene mieszkania. Podobnie dziata inwestycja w obligacje. Z ta roznica, ze
zamiast czynszu otrzymujesz odsetki od obligacji (kupony). A wigc im wigcej zapfacisz za obligacje, tym gorsza bedzie rentownos¢
twojej inwestyc;ji.

Ponizszy wykres pokazuje zalezno$¢ pomiedzy ceng obligacji i rentownosciami obligacji na przestrzeni ostatnich 10 lat.

Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a (BEPDGA Index) - skala lewa* vs srednia wazona
rentownosci indeksu (BEPDGA) - skala prawa
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Dlaczego fundusze dtuzne przyniosty tak dotkliwe straty?

Ceny obligacji odzwierciedlaja nie tylko otrzymywany dochod z posiadania obligacji, ale takze spodziewany w przysztosci poziom
stop procentowych. Przez ostatnie 10 lat mieliSmy do czynienia z dlugoterminowym trendem spadku stop procentowych w Polsce,
ktore w pandemii spadly ostatecznie do 0,1%. To byto doskonate srodowisko dla wzrostu cen obligacji z wczesniejszych emisji,
poniewaz zostaly one wyemitowane przy wyzszych stopach procentowych, a wiec oferowalty atrakcyjniejsze odsetki niz nowe
emisje. Ich ceny wiec rosty i rosty, az wzrosty do takiego poziomu, ze kupienie obligacji i trzymanie ich do terminu wykupu przez
emitenta dawato roczny dochéd z inwestyc;ji bliski 0. To wtedy wiasnie popyt na fundusze dtuzne byt o dziwo najwiekszy!
Kiedy pojawita sig inflacja, ktorej nie mogty dtuzej ignorowac banki centralne, stopy procentowe gwattownie wzrosty, a ceny
obligacji gwattownie spadly, (poniewaz w przysztosci pojawig sie¢ nowe emisje obligacji o wyzszym oprocentowaniu). | to co przez
ostatnia dekade windowato ceny polskich obligacji skarbowych, od 2021 roku doprowadzito do najwigkszej w historii przeceny
obligacji i tym samym funduszy dtuznych.
Dlatego rozpoczynajac inwestycje w obligacje zawsze warto bra¢ pod uwage co najmniej:

a) biezace rentownosci obligacji,

b) perspektywy dot. polityki monetarnej, ktéra prowadzi bank centralny,

c) ryzyko kredytowe emitenta (czy emitent wykupi obligacje?).

Jak wida¢ sa to zupetnie inne kryteria, niz analiza historycznych stop zwrotu z obligacji.
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Jak to sie jednak stato, ze niektére fundusze dtuzne stracity w ciqgu roku 2 - 3%, a inne 20 — 30%?

Aby to zrozumie¢, warto zapoznac sig z tzw. duracja portfela (ang. duration), ktéra méwi o tym, ile czasu bedziemy czekali na
zwrot kapitatu (z odsetkami) zainwestowanego w obligacje. Jesli kupites obligacje, ktore zostana wykupione za 2 miesiace, to
spodziewane zmiany stop procentowych w perspektywie np. kilku kwartatow beda miaty niewielki wptyw na cene tych obligacji,
jesli jednak kupites obligacje 10 letnie, to kazdy punkt procentowy zmiany stop jest multiplikowany przez kazdy rok do wykupu
obligacji i tak np. podwyzka stop o | pkt. proc. moze wptynaé na przecene |0 letnich obligacji o 10%, a jesli te stopy wzrosty nie
o |, a o kilka punktéow procentowych, to mamy odpowiedz na to, jak fundusz obligacji moze sig przeceni¢ o 30%.

Drugim czynnikiem, ktéry wptywa na wyniki funduszy dtuznych, jest fakt, iz na rynku obligacji wystepuja takze obligacje o zmiennym
kuponie odsetkowym. Jego wartos¢ w kolejnych okresach odsetkowych wyznacza stawka WIBOR. Tak, to co tak bardzo boli
obecnie kredytobiorcow, jest jednoczesnie bardzo korzystne dla posiadaczy obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Dotyczy to
zaréwno obligacji skarbowych (serie o symbolu WZ), jak i w zasadzie catego polskiego rynku obligacji korporacyjnych. Fundusze
dtuzne, ktore maja ekspozycje na ten rodzaj papierow dtuznych, beda beneficjentami wzrostu stawki WIBOR, co przetozy sig

Z pewnoscia na przyszte stopy zwrotu z tych funduszy.

Ceny obligacji juz dyskontuja podwyzki sté6p procentowych w Polsce nawet do ok. 7%!

Ponizszy wykres przedstawia aktualny poziom stop procentowych w Polsce, a tto stanowi tzw. krzywa rentownosci polskich
obligacji skarbowych, ktéra méwi o tym jaki roczny dochéd otrzymamy z inwestycji w obligacje w zaleznosci od okresu na jaki
zostaly one wyemitowane.

Krzywa rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Jak powyzej wida¢, rentownosci obligacji na catej dtugosci krzywej s3 obecnie znaczaco powyzej aktualnych stop procentowych
NBP, co oznacza, ze ceny obligacji dyskontuja juz wzrost stop procentowych do pozioméw 6,5-7% w perspektywie kolejnych lat.
Dalsze przeceny obligacji oznaczatyby wigc, ze inwestorzy spodziewajq sig jeszcze wyzszych stop procentowych, czego nie mozna
oczywiscie wykluczyé¢, ale nie mozna takze wykluczy¢ scenariusza, ze obecne oczekiwania zaszly jednak za daleko i w kolejnych
tygodniach zobaczymy spadek rentownosci.
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Czy fundusze obligacji moga jeszcze bardziej potaniec?

Oczywiscie, ze tak. Sentyment inwestoréw do obligacji jest fatalny nie bez powodu - inflacja jest najwyzsza od dekad, ale wciaz nie
osiagnetfa jeszcze swojego apogeum, wigc banki centralne zmuszone s3 do dalszego podnoszenia stop procentowych i trudno
dzisiaj wskaza¢ ich docelowe poziomy. Warto jednak pamigta¢ o tym, ze ten fatalny sentyment do obligacji jest juz w znacznej
mierze uwzgledniony w ich cenach.

Z perspektywy makroekonomicznej warto jednakze uwzgledni¢ to, ze wraz z pogarszajacymi sie danymi gospodarczymi, a te juz
wida¢ we wskaznikach wyprzedzajacych koniunkture (m.in. PMI), inflacja powinna sig ustabilizowac, ze wzgledu na spadajacy popyt
ze strony konsumentow.

W Polsce dodatkowym czynnikiem, ktéry moze takze tagodzi¢ zapedy Rady Polityki Pienieznej do dalszego mocnego podnoszenia
stop procentowych jest rynek kredytow hipotecznych, ktory w Polsce jest oparty gtdwnie na zmiennej stopie procentowej, co
sprawia, Ze w ostatnim czasie raty wielu kredytow gwattownie wzrosty. Wyzsza rata kredytu, to mniej srodkéw na konsumpcje.
Jaki wiec powinien by¢ poziom stop procentowych, aby obnizy¢ inflacje, nie rujnujac jednoczesnie gospodarki? To pytanie zadaje
sobie obecnie prawdopodobnie niejeden cztonek RPP. Bo przeszarzowanie z podwyzkami stop proc. moze zamieni¢ problem
inflacji w problem niewyptacalnosci duzej grupy kredytobiorcow, a ostatecznie w problem recesji gospodarcze;.

Patrzac natomiast na obligacje z perspektywy historycznej, to rentownosci polskich 10 letnich obligacji skarbowych doszty juz do
okolic 20 letnich maksimow.
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Oczywiscie zawsze mozna, a nawet trzeba zaklada¢, ze te maksima zostang przekroczone, ale jak dtugo polska gospodarka bedzie
W stanie sie rozwijac¢ przy tak wysokim koszcie pieniadza?! Predzej czy pdzniej dojdzie do obnizania stop procentowych, a to jak
juz wiemy z historii jest doskonatym srodowiskiem dla funduszy dtuznych.
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Podsumowanie

Trafienie idealnie w przystowiowy dotek na jakimkolwiek aktywie udaje sie tylko przy wyjatkowym szczesciu... lub palcem na
wykresie historycznym. W praktyce, inwestor zawsze musi akceptowac niepewnosc i opierac si¢ na dostepnej w danej chwili
wiedzy.

A to co juz wiemy sktania raczej do dostrzezenia potencjatu, jaki maja obecnie fundusze diuzne, poniewaz:

e  Wraz ze spadkiem cen obligacji gwattownie wzrosty ich rentownosci. Obecnie wiele funduszy dtuznych moze pochwali¢
sie rentownosciami portfeli powyzej 6%.

e  Obecne ceny obligacji juz dyskontuja dalsze podwyzki stop procentowych do ok. 7%.

e 7 historycznej 20 letniej perspektywy jest to poziom, ktéry mozna uznac za bardzo atrakcyjny.

e W kilkuletniej perspektywie wydaje sig¢ dzisiaj prawdopodobne, ze po okresie szybkich i mocnych podwyzek stop
procentowych, czeka nas cykl ich obnizania, co bedzie wspierato wyniki funduszy dtuznych.

Reasumujac wiec, fundusze diuzne maja za soba najgorsza passe w historii, co sprawito, ze zupetnie wypadty z task inwestorow,
ktorzy decyzje inwestycyjne podejmuja pod wptywem wynikow z przesztosci. Natomiast dla swiadomych i cierpliwych inwestorow,
ktérzy koncentruja sie na przysziosci, tworzy to znaczaco lepsze okolicznosci do rozpoczecia inwestycji, niz wtedy, kiedy obligacje

byty modne.

Piotr Siegieda

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w
wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,,Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia
20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z
ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow w
przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania
instrumentow finansowych oraz nie ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow finansowych lub zachecania,
bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich
aktywow w papiery wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu
terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej
jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami dla
inwestorow oraz informacja dla klienta AFI, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem
, w zaktadce ,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty”, ,Kluczowe Informacje dla Inwestoréw” oraz

»Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki
inwestycyjnej moga inwestowac czesc lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowad sie duza
zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby
je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowig oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie
Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne,

jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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