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Koronawirus

Skala przeceny na rynkach pozostaje bezprecedensowa, nie omijajgc takze czesto kojarzonych z
bezpieczenstwem papieréow diuznych. Warto jednak przyjrzec sie blizej, na ile obecna wyprzedaz ma
realne podstawy, a na ile jest efektem ulegania emocjom.

Przypominamy, ze na rynkach rozwinietych obligacje korporacyjne sg aktywnie handlowane, tak
jak w Polsce np. akcje, zatem ryzyko niewyptacalnosci jest uwzgledniane w kursie (w cenie)
papierow. To oznacza, ze w wycenianych w ten sposdb funduszach wartos¢ obligacji
spada/wzrasta wraz z rynkiem.

W Polsce handel obligacjami korporacyjnymi od wielu juz lat nie moze rozwing¢ sie na duzg skale, przez co
inwestorzy bardzo czesto nie majg dostepu do wyceny rynkowej (wynik braku biezgcych transakcji na rynku).
W zwigzku z tym wiekszos¢ TFI lub instytucji finansowych inwestujacych w tego rodzaju
instrumenty wycenia te instrumenty w inny sposob. To tak zwana metoda efektywnej stopy
procentowej. W tym wypadku zmienno$¢ cen moze by¢ znaczaco zanizona wzgledem
faktycznych, rynkowych zmian ceny. Oznacza to przyjemne dla oka wykresy funduszy, a co za tym idzie
— spokdj inwestoréw — przynajmniej pozorny — w czasie paniki. Ale nie odzwierciedla sytuacji faktycznej, cen
w jakich mogg byc¢ sprzedawane i kupowane obligacje korporacyjne na danym rynku. Dlatego Santander
TFI nie wycenia w ten sposob swoich funduszy obligacji korporacyjnych.

Fundusze obligacji korporacyjnych z oferty Santander opieraja swoja strategie na inwestycji w
obligacje notowane na aktywnych rynkach, dzieki czemu rynkowa ocena kondycji emitentow
tych obligacji jest na biezaco odzwierciedlana w wycenie jednostki uczestnictwa.

Przesledzimy to na podstawie struktury portfeli funduszy obligacji korporacyjnych z oferty
Santander TFI, czyli Santander Obligacji Korporacyjnych oraz Santander Prestiz Obligacji
Korporacyjnych. Ich polityki inwestycyjne sg bardzo zblizone.

Generalnie, fundusze te mozna analizowa¢ dwutorowo, przez pryzmat czesci portfela zainwestowanej w Polsce
oraz czesci portfela zainwestowanej za granica.

Najpierw przyjrzyjmy sie krajowej czesci portfela.

Na koniec lutego br. polskie obligacje skarbowe stanowily ok. 21% aktywow. Byly to przede
wszystkim papiery o zmiennym oprocentowaniu, tj. znacznie mniej podatne na wahania rynkowe. Pomimo to,
rowniez one byty wyprzedawane przez inwestordw, poszukujgcych ptynnosci (gotowki) za kazdg cene i w
konsekwencji stracity one na wartosci nawet do -2% w przypadku serii o dtuzszym terminie zapadalnosci.
Jednak w przypadku tego typu obligacji spadki, jezeli juz sie pojawia, majg charakter przejsciowy. Tego typu
~promocje” okazjonalnie zdarzaly sie juz wczesniej na polskim rynku i po pewnym czasie ceny
tychze obligacji wracaly do neutralnych poziomoéw. Zakfadanie innego scenariusza to wiasciwie
obstawianie bardzo powaznych ktopotow budzetowych w naszym kraju — a to biorgc pod uwage relatywnie
nizszy poziom zadtuzenia Polski na tle wielu panstw europejskich oraz niespodziewanie liberalng postawe NBP,
(ktéry chce wspierac rynek obligacji) jest mato prawdopodobne.

Z kolei cze$¢ korporacyjna (polska ok. 22% aktywow) to przede wszystkim obligacje z sektora
finansowego. Trudno oczywiscie banki uznac¢ za beneficjentéw obecnej sytuacji, szczegdlnie przy cieciach
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stop procentowych. Jednak dla rownowagi NBP uruchomit wiele dziatan pomocowych, ktére wiasnie bankom
majg ulzy¢é w obecnym otoczeniu, tak by te nie wycofaty sie z finansowania sektora przedsiebiorstw. W
zwigzku z tym jakakolwiek przecena ich papierow rowniez winna miec¢ przejsciowy charakter. Z
kolei reprezentacja firm z sektora pozyczek czy deweloperdw jest na tyle skromna, ze nawet przy ktopotach
jakiego$ reprezentanta tej branzy wptyw na wynik powinien by¢ pomijalny.

Przejdzmy teraz do czesci zagranicznej portfela (ok. 46%. aktywow), ktora w duzej mierze
odpowiada za znaczng czes¢ przeceny, jakie spotkata fundusze w marcu. Obligacje na rynkach
rozwinietych sq w przewazajacej wiekszosci notowane na aktywnym rynku, a ich wycena podaza
za trendami gospodarczymi jak w przypadku akcji, czasem nawet i z podobnga sit3. Dlatego gdy na
rynku papierow udziatowych mieliSmy do czynienia z najwiekszymi spadkami od roku 1987 (stynnego czarnego
czwartku), obligacje wielu spétek poszty podobnym $ladem. Jezeli przyjrzec sie portfelom subfunduszy
Santander, to na pierwszy plan wysuwajg sie przede wszystkim dwie branze. Pierwsza z nich to
ponownie branza finansowa — w zestawieniu znajdziemy takie marki jak np. Commerzbank, BNP
Paribas czy wegierski OTP. Nie ma co ukrywac, ze to wiasnie banki byty w marcu pod wielkg presjg — coraz
gorsze warunki prowadzenia biznesu, z uwagi na niskie stopy procentowe, jak i obawa o kondycje wielu firm,
a wiec i sptacalnos¢ kredytdw ciggneta ich notowania w dot. Wystarczy dodac, ze indeks S&P 500® Financials
Corporate Bond Index stracit w marcu ponad 10%. Jednak istnieje takze druga strona tego medalu.
Otoz praktycznie wszystkie programy finansowe wdrazane wlasnie przez rozne kraje kierowane
sq wlasnie do bankow, tak by te mogly funkcjonowa¢ normalnie i zapewnia¢ plynnosc
przedsiebiorcom. Przy obecnym kryzysie zaden racjonalny rzad nie dopusci do utraty zaufania do bankdw,
poniewaz problemy narosty kaskadowo. W tym kontekscie szczegdlnie wazna jest bezprecedensowa
interwencja rezerwy federalnej, ktora zamierza skupywac obligacje, rowniez korporacyjne, za
olbrzymie kwoty. Trudno sobie wyobrazi¢, by w warunkach az takiej ptynnosci jaki$ bank — a
szczegolnie tak renomowane jak wyzej wymienione — mogly wpas¢ w wieksze tarapaty, ktore
jakkolwiek usprawiedliwiatyby biezace wyceny.

Druga branza to tzw. sektor uzytecznosci publicznej, ktorego reprezentantem w portfelach
funduszy Santander s3 przede wszystkim spétki energetyczne. Tu nie trzeba przypominac o sytuacji
na rynku ropy naftowej, ktora otrzymata cios nie ze strony wirusa, tylko decydentéw politycznych, ktorzy
zdecydowali sie pdjs¢ na wojne cenowa. To wywrdcito sytuacje wielu powigzanych z tym sektorem
przedsiebiorstw do gory nogami, stawiajgc pod znakiem zapytania ich rentownoS¢. W sytuacji gdy
najwazniejszy surowiec na Swiecie potaniat o kilkadziesigt procent nic dziwnego, ze inwestorzy zadajg sobie
pytania o wycene przedsiebiorstw z sektora. Na razie werdykt byt jednoznacznie negatywny — indeks S&P BSE
Utilities stracit od poczatku marca az -25%. Tutaj ponownie na ratunek przybywaja rzady
poszczegolnych panstw. Energetyka jest mianowicie traktowana czesto jako sektor strategiczny,
zwigzany z bezpieczenstwem narodowym. Ponownie wiec trudno sobie wyobrazi¢, by spotki te
nie otrzymaly wsparcia, z uwagi m.in. na tysiqgce miejsc pracy, ktore kreuja.

W efekcie obecne wyceny ich papierow mozna uzna¢ za wrecz okazyjne. Podobnie jest z
obligacjami spotek produkujacymi samochody - cho¢ formalnie trudno je sklasyfikowaé jako
Juzyteczno$¢ publiczna”. To réwnie wielcy pracodawcy, ktérzy cho¢ muszg zmierzyC sie z
zalamaniem popytu na swoje wyroby, nie pozostang bez pomocy tak rzadowej, jak i ze strony
bankow centralnych. Nie tylko ze wzgledu na swojg role w gospodarce, ale tez i wymiar symboliczny.
Mozna postawic teze, ze rzad francuski, ktory dopuscitby np. do upadku Peugeot (ktory jest w
portfelach funduszy Santander), przestatby istnie¢ w ciagu tygodnia.
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Niewatpliwie na rynku obligacji korporacyjnych mamy do czynienia z nowym rozdaniem, w ktérym inwestorzy
jeszcze sie nie odnalezli, a wraz z nimi wyceny papieréw dtuznych. Nawet najgorszy kryzys jednak nie
trwa wiecznie, a gdy dochodzi do przesilenia, zwyciezcami zostajq inwestorzy, ktorzy zmierzyli
sie z nieracjonalnie niskimi cenami aktywow i wytrzymali presje psychologiczng ze strony rynku.
Tym bardziej, ze po zapowiedzi historycznej interwencji Fed w poniedziatek, juz kolejnego dnia byliSmy na
gietdach swiadkami jednej z najlepszych sesji w powojennej historii. By¢ moze jest to punkt zwrotny, ktérego
oczekiwali inwestorzy na wszystkich klasach aktywow.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Warto$¢ aktywdw netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze mogg inwestowac wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢é pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzglednic¢
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw.

Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikdw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem w
subfunduszach znajduja sie w prospekcie informacyjnym oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na stronie
credit-agricole.pl i u dystrybutora funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza
jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
powyzszego dokumentu.
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