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Obligacje korporacyjne
— alternatywa dla lokat bankowych

Piotr Minkina
Dyrektor ds. Produktow Inwestycyjnych

Skazani na ,,0 %”?

Po znaczacych i szybkich obnizkach stop procentowych przez NBP oraz idgcych za tym obnizkach oprocentowania lokat w bankach
komercyjnych, wielu oszczedzajgcych po raz kolejny staje przed dylematem: w co inwestowac, aby (po uwzglednieniu inflacji)
kapitat nie stracit na wartosci.

Gospodarki rozwinigte od czasu kryzysu w 2008 r. funkcjonujg w Srodowisku taniego pienigdza. Sytuacja ta stawia inwestorow
przed wyborem: albo w imig bardzo wysokiego poziomu bezpieczenstwa zaakceptujg ujemne oprocentowanie w bankach i utrate
realnej wartosci kapitatu, albo siegng po bardziej ryzykowne instrumenty, ktore pozwolg jednak zarobi¢ troche wiecej. Przed
podobnym dylematem stajemy dzi§ w Polsce.

Nie tylko papiery skarbowe

Na rynku kapitatowym dostepnych jest wiele instrumentow oferujgcych potencjat zysku wyzszy niz na lokatach bankowych. Na
najnizszym poziomie pod katem ryzyka znajduja sie polskie obligacje skarbowe. Jednak w obecnej sytuacji i one, zwtaszcza te ze
stosunkowo bliskim terminem zapadalno$ci, w duzej mierze zrealizowaty juz cze$¢ swojego potencjatu. | chociaz oprocentowanie,
ktore oferujg obligacje skarbowe jest nieco wyzsze od depozytow, nadal zarabia sie na nich mniej niz wynosi tempo inflacji. Dopiero
obligacje detaliczne oferowane przez Ministerstwo Finansow, o odlegtym — 4-letnim terminie wykupu, 0siggajg oprocentowanie na
poziomie inflacji.

Na przeciwlegtym biegunie pod katem poziomu ryzyka i potencjatu zysku znajdujg sie akcje. Nawet ich niewielki udziat w portfelu
potrafi znaczaco poprawic stope zwrotu. Jednak ich wyceny w obecnych czasach moga podlegac znaczacym wahaniom. Patrzac
pod katem inflacji, moze by¢ to uzyteczny instrument, bowiem wraz ze wzrostem cen towarow i ustug rosng rowniez przychody
podmiotow dostarczajgcych te towary i ustugi. Dlatego tez wartoS¢ akcji, przy niezmienionych innych czynnikach, rowniez powinna
rosngc.

2,2% - 3,2%

Pomiedzy ryzykiem obligacji skarbowych a ryzykiem akcji znajduje sie jeszcze wiele atrakcyjnych grup instrumentow, w tym
0 charakterze dtuznym — czyli cechujgcych sie nizszym poziomem ryzyka niz akcje. W czasach, kiedy ptynno$c z bankow centralnych
zaczyna ,podrozowac” po Swiecie i docierac do roznych rynkow, inwestorzy nie tylko interesujg sie obligacjami rzgdowymi krajow
rozwinietych, ale tez ponownie zwraocili sie w kierunku obligacji korporacyjnych.
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Premia za ryzyko obligacji korporacyjnych jest obecnie bardzo atrakcyjna, co oznacza, ze potencjat zysku jest rowniez odpowiednio
wyzszy. Ponadto, cho¢ np. w USA poziom nowych emisji wzrGst, w Polsce nowych emisji brakuje (pojawiajg sie emisje papierow
bankowych). Przy rosngcym popycie przektada sie to na wzrost cen — w pierwszej kolejnosci papierow emitentow o najnizszym
ryzyku kredytowym.

Oczywiscie fundusz funduszowi nierdwny i choc ryzyko systemowe w Polsce po uruchomieniu tarcz antykryzysowych oraz interwencji
NBP obnizyto sig, to przy wyborze rozwigzania inwestujgcego w obligacje korporacyjne, nalezy kierowac sie zdolnoScig funduszu
do selekgji i doboru najlepszych emitentow oraz umiejetnoscig ich odpowiedniej dywersyfikacji. Na przyktad subfundusz Generali
OszczednoSciowy, na dzien ostatniego sprawozdania finansowego, inwestowat w instrumenty okoto 50 emitentow. Oznacza to, ze
inwestujac np. 1 tys. ztotych, ekspozycja na pojedynczy podmiot wynosita Srednio 20 zt (mediana uwzgledniajgca wagi emitentow
wyniostaby 13 zt). W portfelach funduszy Generali Investments TFI nie wystepujg emitenci z takich sektorow najbardziej narazonych
na skutki pandemii jak np. linie lotnicze czy branza hotelarska. Wszystkie obligacje sg na biezgco Scisle monitorowane. Takie
utozenie portfela inwestycyjnego subfunduszy pozwalac bedzie na osigganie rentownosci netto na poziomie 2,2% - 3,2% (biezgca
rentowno$¢ portfela). Segment obligacji korporacyjnych wykorzystywany jest nie tylko w funduszach czysto korporacyjnych, ale
rowniez w subfunduszach dtuznych inwestujgcych szerzej.

Ponadto nadchodzgcy okres publikacji sprawozdan finansowych powinien udowodnic teze o uspokojeniu sie sytuacji i o efektywnosci
dziatari administracyjnych. To z kolei, w kontekscie wracania do normalnosci, powinno wesprze¢ powrdt sentymentu i nowe emisje.

lle funduszy obligacji korporacyjnych w portfelu?

Odpowiedz na to pytanie znajduje sie w publikowanych przez nas co miesigc portfelach modelowych. Zapraszamy do subskrypciji.

Niniejszy materiat jest rozpowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug Swiadczonych przez Generali Investments TFI S.A. ktore dziata na podstawie
decyzji Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: KNF) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073- 1\95.

Brak gwarancji osiggniecia celow inwestycyjnych subfunduszy. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscig zmnigjszenia lub utraty zainwestowanych srodkéw.
Wyniki inwestycji moga by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i podatki. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwaranciji osiggniecia
ich w przysztosci. Decyzje inwestycyjne dotyczgce inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie
z Prospektami informacyjnymi funduszy, zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacije dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie www.generali-investments.pl.
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