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Poszukiwanie ptynnosci.

Jedng z podstawowych funkcji rynkow finansowych jest realne wycenianie papierow wartosciowych, ktére sg na
nich notowane. Dotyczy to zarowno akcji, jak i obligacji. W przypadku obligacji skarbowych, rynki finansowe
spetniajg te funkcje prawidtowo przez 99% czasu. Akcje, oczywiscie z réznych powodéw, przeceniajg sie co
kilkanascie miesiecy wraz z wahaniami nastrojow inwestoréw, ale rynek najbezpieczniejszych obligacji
skarbowych, zwtaszcza tych krotkoterminowych, przez 99% czasu nie podlega emocjom, poniewaz przez 99%
czasu nikomu nie przychodzi do gtowy, zeby kwestionowa¢ wyptacalnos¢ Panstwa ani tego, czy rynek finansowy
bedzie za miesigc dalej istniat.

Jednak prawdopodobnie przez mniej niz 1% czasu (a tak naprawde rzadziej niz raz na 10 lat), takie watpliwosci
przez krétki okres pojawiajg sie w gtowach inwestorow. Jest to zwigzane z nadzwyczajnymi okolicznosciami,
z ktérymi mamy wtasnie dzisiaj do czynienia. W takich momentach panika udziela sie réwniez inwestorom
posiadajgcym obligacje skarbowe, czy tez np. zioto — woéwczas wszyscy w jednym momencie chcg wymienic
swoje aktywa moggce podlegac¢ jakimkolwiek wahaniom na gotéwke, ktérg beda trzymac na koncie albo nawet w
domu. Ceny nawet najbardziej bezpiecznych papierébw mogg wowczas spadaé, poniewaz w takich
okolicznosciach po drugiej stronie nie ma wystarczajacej liczby kupujgcych. W tym momencie do akcji wkraczajg
czesto Banki Centralne, ogtaszajgc programy skupu takich obligacji z rynku w celu uspokojenia sytuacji (FED,
EBC, a ostatnio nawet NBP). Jednak gdy kurz opada lub tez przyczyna paniki staje sie bardziej przejrzysta,
okazuje sie, ze Swiat sie jednak nie konczy. Skarb Panstwa wykupi swoje obligacje w terminie po cenach
nominalnych, a ceny rynkowe wrécg na swoje trajektorie odrabiajgc spadki.

Bardziej skomplikowana jest sytuacja w przypadku obligacji korporacyjnych, zwtaszcza jesli istnieje szansa,
ze mamy do czynienia z silnym spowolnieniem gospodarczym. Obligacje duzych przedsigbiorstw z sektora
finansowego lub strategicznych sektorow przemystowych sg, w przypadku Polski, praktycznie tak samo
bezpieczne, jak obligacje skarbowe, bo czesto wiasnie skarb Panstwa jest w nich gtéwnym akcjonariuszem.
Jednak w czasach paniki te obligacje réwniez moga podlega¢ krétkoterminowym przecenom rynkowym. Obligacje
mniejszych firm prywatnych, ale bedgcych liderami w swoich sektorach, bedg podlega¢ jeszcze wiekszym
przecenom w momentach paniki, chociaz sama firma moze wyjsc¢ z takiego kryzysu jeszcze silniejsza. Zwlaszcza
jesli nie byta mocno zadtuzona i ma pienigdze na przejecia stabszych konkurentéw rynkowych, ktérzy popadli
w ktopoty. Jesli faktycznie bedziemy mieli silne spowolnienie gospodarcze trwajagce wiele miesiecy, to najgorzej
przedstawiac¢ sie bedzie sytuacja na obligacjach firm mocno zadtuzonych lub/i takich, ktére stracg zrédto swoich
przychodéw.

Budujac nasze dtuzne portfele modelowe kierowaliSmy sie zasadg, aby byty one mozliwie konserwatywne. Czesto
rezygnowalismy z funduszy, ktére w przesztosci mogty sie pochwali¢ najwyzszymi stopami zwrotu, ale sktad ich
portfela budzit nasze watpliwosci. Dlatego, pomimo chwilowej przeceny, ze spokojem podchodzimy do dzisiejszej
sytuacji na rynku obligacji.

Szczegoty i komentarze zarzgdzajgcych poszczegolnymi funduszami dtuznymi, mogg uzyskac¢ Panstwo u swoich
Wealth Managerow.
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu prz episéw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wyitgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoéfce oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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