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Koronawirus: Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych i Santander Obligacji Korporacyjnych

Rynki finansowe kojarza sie w ostatnich tygodniach z nieprzewidywalnoscia. Praktycznie wszystkie
aktywa tracg na wartosci, réwniez te wczesniej uwazane za tzw. bezpieczng przystan. Obligacje
korporacyjne nie sa tutaj wyjatkiem.

W efekcie paniki indeks gietldy amerykanskiej spadt w ciggu ostatniego miesigca o ponad 26%, a
warszawski WIG az o 36%, a indeksy obligacji korporacyjnych (HY) o blisko 10%. Jest to sytuacja
absolutnie wyjatkowa.

Nie ma obiektywnego uzasadnienia do tak wielkich spadkéw - to efekt strachu i niepewnosci.
Musimy pamieta¢, ze poprzednia pandemia wystgpita na Swiecie 10 lat temu. Warto doda¢, ze w jej
przypadku rynki nie reagowaty tak panicznie. Po czesci za to co sie dzieje dzisiaj odpowiedzialne sg duze
fundusze (w tym takze te indeksowe, typu ETF) inwestujgce na Swiatowych rynkach obligacji
korporacyjnych (zaréwno w instrumenty emitentdéw o ratingu inwestycyjnym oraz w tzw. obligacje high
yield), do ktorych w ostatnich latach naptynety ogromne $rodki (w samym tylko 2019 r. byto to ponad 400
mid $).

Warto zwréci¢ uwage, ze historia jednoznacznie pokazuje, ze w czasach paniki wyceny
instrumentéw finansowych odrywajg sie istotnie od fundamentéw, co pozwala oczekiwac réwnie
gwaltownego odbicia w przypadku przynajmniej stabilizacji na rynkach. Pewne tego oznaki juz
widzimy m.in. dzieki interwencji bankéw centralnych.

Obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa w ostatnich latach cieszg sie nieustajgcg popularnoscig
wsrod polskich inwestorow. W otoczeniu bardzo niskich stép procentowych czesto oferujg one wyzsze
oprocentowanie niz papiery skarbowe czy lokaty bankowe. Jednak w pogoni za rentownoscig trzeba
pamieta¢ o ich cechach szczegdlnych. Najwazniejsza z nich to tzw. ryzyko kredytowe, czyli ryzyko
niewywigzania sie emitenta ze swoich zobowigzan - co naturalnie naraza inwestoréw na straty.

Na rynkach rozwinietych obligacje korporacyjne sa aktywnie handlowane, tak jak w Polsce np.
akcje, zatem ryzyko niewyptacalnosci jest uwzgledniane w kursie (cenie) papieréw, a zatem i w
wycenach funduszy. Na krajowym rynku niestety tak nie jest. W Polsce handel obligacjami
korporacyjnymi od wielu juz lat nie moze rozwing¢ sie na duzg skale, przez co inwestorzy czesto nie maja
dostepu do wyceny rynkowej. Przez to wiekszos¢ TFI lub instytucji finansowych inwestujgcych w tego
rodzaju instrumenty wycenia te obligacje w inny sposéb (tzw. metodg efektywnej stopy zwrotu), co ma
swoje reperkusje. Z jednej strony zmiennos$¢ portfela jest w ten sposdb zanizona, co skutkuje
przyjemnymi dla oka wykresami funduszy. Jezeli jednak jaki$s emitent wpadnie w ktopoty, jego wycena
zostaje skokowo zrewidowana (czasem nawet do poziomu 0 zi), co moze przetozy¢ sie nawet na
kilkuprocentowy spadek wyceny portfela. W Polsce jednak coraz wiecej instytucji odchodzi od
takiego modelu wyceny. Jednym z tych TFl, ktére byly w awangardzie zmian, jest Santander TFl i
zarzadzane przez nie subfundusze Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych i Santander
Obligacji Korporacyjnych.
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Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych opiera swojg strategie na inwestycji w obligacje
notowane na aktywnych rynkach, dzieki czemu kondycja emitentéw tych obligacji jest na biezgco
odzwierciedlana w wycenie jednostki uczestnictwa. W portfelu znajdziemy zatem przede wszystkim
papiery dtuzne najwiekszych polskich firm - bankdéw, ubezpieczycieli czy energetycznych - oraz ich
zagranicznych odpowiednikéw z wielu réznych krajow. Jego uzupetnienie stanowig obligacje skarbowe,
gtownie polskie, cho¢ znajdziemy tez troche zagranicznych lokat. Portfel jest tez bardzo dobrze
zdywersyfikowany - zawiera ponad 140 pozycji wg stanu na 31.01.2020. Miedzy innymi przez to, ze
fundusz inwestuje znaczng cze$¢ srodkdéw na duzych, ptynnych rynkach obligacji korporacyjnych, jest
stosunkowo matym ,graczem” na tym rynku i nie ma duzego wplywu na ich cene. Udziat funduszu w
wielkosci emisji poszczeg6lnych emitentoéw jest z reguty bardzo niewielki. Poza tym portfel jest bardzo
dobrze zdywersyfikowany, co oznacza, ze fundusz nie jest mocno uzalezniony od poszczegdélnych
emitentdw. Co innego, gdyby zdecydowana wiekszo$¢ portfela ulokowana byta np. w emitentow
krajowych, gdzie fundusz miatby duzy udziat w emisji. Wéwczas che¢ uptynnienia obligacji mogtaby sie
przetozy¢ wprost na cene danego instrumentu. Wszystko to sprawia, ze Santander Prestiz Obligacji
Korporacyjnych znacznie bardziej swoim ksztaltem przypomina zachodnie, niz krajowe
odpowiedniki z grupy dtuznych korporacyjnych.

Portfel to jednak nie wszystko, warto sie przyjrze¢ réwniez charakterystykom wynikowym. Jak
wspomniano na poczatku, ostatnie tygodnie, a w szczegblnosci marzec, byty dla rynkéw trudne -
wigczywszy w to dwucyfrowe spadki rynkéw 12 marca 2020 Na tle grupy papieréw diuznych
korporacyjnych globalnych wynik Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych ( - 3,4% od poczatku
roku na dzien 12.03.2010) plasuje sie powyzej mediany: https://www.analizy.pl/fundusze/fundusze-
inwestycyjne/notowania/firma/--/produkt/--/grupa/PDZ_GC/nazwa/--/typ-
jednostki/podstawowe/typ/last/data/--/limit/30/strona/1/sort/1/sort_dir/ASC/
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Mozna podnie$¢ argument, ze pomimo wszystko jest to wynik stabszy niz ten uzyskany przez
grupe papierow dtuznych korporacyjnych polskich, ale jak zaznaczono, wynika to z faktu, ze
obligacje korporacyjne w portfelach funduszy w tej grupie nie sg faktycznie poddawane ocenom
inwestoréw, tylko ksiegowych. A to oznacza, ze jezeli kryzys przybierze ostrzejszg forme i czesé
emitentéw wpadnie w kiopoty, inwestoréw moze czekaé ,niespodzianka”. W przypadku
Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych takie ryzyko jest zminimalizowane.

Obecna zmiennos¢ jest zjawiskiem bez precedensu, absolutnie wyjatkowym. Nie jestem
odzwierciedlona w aktualnym wskazniku SRRI funduszy, poniewaz obowigzkowo prezentowany dla
subfunduszy Synthetic Risk and Reward Indicator jest wskaznikiem bazujgcym na danych o historycznej
zmiennosci.

Jednoczesnie po raz kolejny podkreslamy, ze to co warto w tej sytuacji zrobi¢, to uzbroi¢ sie w cierpliwos¢,
ewentualnie dywersyfikowac inwestycje. Dbajac o dobro naszych inwestoréw - przestrzegamy przed
gwattownymi i podyktowanymi emocjami ruchami. Decyzja ostateczna zalezy oczywiscie od
inwestujgcego. Ale szczeg6lnie osoby o wiekszej awersji do ryzyka chcielibySmy przestrzec przed
gwaltownymi dziataniami. Sprzedaz akcji przy niemal 40% spadkach, czy obligacji korporacyjnych przy
kilkuprocentowych spadkach, oznacza zrealizowanie duzej straty.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytagczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.
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Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowaé wiecej niz 35% aktywéw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane z
subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.

Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikdéw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem w
subfunduszach znajdujg sie w prospektach informacyjnych oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na
stronie SantanderTFl.pl i u dystrybutoréw funduszy.

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