Czy klientéow TFl mozna byto uchronic¢ od
strat z obligacji?

Fundusze Wiele osob zainwestowato w fundusze dtuzne w ciggu ostatnich 12 miesiecy. Ich
popularnosc osiggneta szczyt w styczniu i lutym. Wowczas zaczety sie tez spadki notowan,
ktore trwajg do dzis.
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““nflacja bedzie w tym roku raczej spada¢, niz rosnaé”, ,oczekujemy dalszego spadku
rentownosci obligacji skarbowych”, ,wycenianie w tej chwili zaprzestania skupu aktywow przez banki centralne jest jeszcze
przedwczesne”, ,fundusze obligacji bedg w tym roku dalej zarabiaé, cho¢ trudno bedzie doréwnac¢ wynikom z 2020 r.” — to
tylko czes¢ wybranych cytatéw z prognoz czotowych polskich TFI na ten rok. Niestety, wielu zarzadzajgcych funduszami
dtuznymi grubo sie pomylito w ocenie perspektyw rynku dtugu, a produkty, ktére w tym roku miaty daé przynajmnie;j
skromny zysk, zaczynajg przynosic juz bardzo powazne straty. Czy klienci, ktérzy postuchali rad TFI i przez wiele miesiecy
wczesniej kupowali fundusze dtuzne, byli na to gotowi?

Duze zdziwienie klientow

Na rynku pojawiajg sie juz gtosy, ze czekajg nas odptywy z funduszy obligacji. Juz kwiecien przyniést bardzo duzy spadek
zainteresowania takimi produktami. To skutek fatalnych wynikéw funduszy dtuznych. Obecnie srednia strata funduszy
skarbowych dtugoterminowych w tym roku siega okoto 2 proc. Tymczasem wedtug zatozen samych TFI takie portfele miaty
przynies¢ od 0,5 do 2 proc. zysku w tym roku. Obligacje krétkoterminowe na wahania sg oczywiscie bardziej oporne, ale i
tu przecietna strata to 0,5 proc. (wyceny na 19 maja). Dla nich celem wedtug jednego z TFI byto 0,7—1 proc. zysku w 2021
r. Do catego obrazu sytuacji klientdéw nalezy jeszcze doliczy¢ inflacje, ktéra w kwietniu siegneta 4,3 proc. Fundusze
obligacji od maja zesztego roku regularnie przyciggaty nowe wptaty, niekiedy nawet po okoto 2,5 mld zt miesiecznie. W
styczniu i lutym tego roku tgcznie wptacono do nich az 6 mid zt. Byt to tez okres, w ktérym wsrdd zarzgdzajgcych
przewazata wiara w dobre perpektywy krajowych papieréw dtuznych. Nawet lutowa przecena dla wielu byta raczej okazjg
niz sygnatem ostrzegawczym. Z kolei klienci zapewne kierowali sie historycznymi stopami zwrotu, ktére w 2020 r. byly
okazate. Skoro dla wiekszosci samych zarzgdzajgcych dzisiejsza sytuacja na rynku dtugu jest zaskoczeniem, to dla
klientow zapewne tez. — Wydaje mi sig, ze klienci nie do konca byli gotowi na takie spadki i muszg by¢ mocno zdziwieni,
gdy poréwnujg stopy zwrotu z funduszy dluznych w ostatnich miesigcach z tym, czego oczekiwali, kupujgc je — komentuje
Marcin Materna, dyrektor dziatu analiz w Millennium DM. Jego zdaniem decyzja o zakupie funduszy diuznych jeszcze w
wiekszym stopniu niz funduszy akcji jest motywowana historycznymi stopami zwrotu poréwnywanymi z obecnym
oprocentowaniem lokat bankowych. — O ile po dtuzszym spadku cen akgc;ji i ujemnych stopach wzrostu funduszy
agresywnych pojawiajg sie inwestorzy liczacy na odbicie i dostrzegajgcy, ze akcje sa tanie, o tyle w przypadku funduszy
dtuznych taki mechanizm raczej nie dziata — zauwaza Materna. Jak przypomina Krzysztof Rozko, wspdlnik zarzgdzajgcy
kancelarii Krzysztof Rozko i Wspdlnicy, pogorszenie sie stép zwrotu z inwestycji w papiery dtuzne w | péiroczu 2021 r. byto
oczekiwane, a istotny wzrost naptywéw do funduszy z tej grupy w zesztym roku powinien by¢ ostrzezeniem dla TFI. — Jesli
na powyzsze oczekiwania natozymy to, ze istotng czes¢ portfeli tego typu funduszy stanowity papiery skarbowe o statej
stopie procentowej, dajgce oczekiwang w konstrukcji funduszu otwartego natychmiastowg ptynnosc, to jest to gotowy
przepis na spadki nawet kilkuprocentowe i stuszne jest rozczarowanie ich uczestnikéw — komentuje Rozko. Jak jednak
podkresla, nie mozna tutaj méwic¢ o btednym zarzadzaniu tego typu funduszami przez zarzgdzajgcych, a raczej o pewnej
presiji, ktérg witasnie powinni zarzadzi¢. Rozko przypomina, ze fundusze diuzne, inwestujgce w obligacje czy bony
skarbowe emitowane przez rzady lub banki centralne, sg czesto btednie postrzegane jako gwarantujgce dodatnig stope
zwrotu. — Jednak tzw. bezpieczenstwo tego typu funduszu powinno by¢ rozumiane jako mniejsze ryzyko z powodu
mozliwych mniejszych wahan wartosci jednostki uczestnictwa niz w przypadku funduszy agresywnych, ale tego ryzyka nie
sg pozbawione, a przeszte wyniki nie powinny stanowié¢ gwarancji osiggniecia podobnych w przysztosci. Zaden fundusz
inwestycyjny — z zatozenia jego istoty — nie moze gwarantowac zrealizowania okreslonego zysku — zaznacza Rozko.
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Czy na sprzedaz funduszy dtuznych ma wptyw MiFID 1I? Zdaniem Materny MiFID Il troche namieszat w sprzedazy takich
produktow, natomiast gtéwnym problemem jest to, Ze drobni klienci nie korzystajg z ustugi doradztwa. Wskutek tego
kupujg produkty dopasowane do ich profilu, jednak nie zawsze w dobrym momencie. — Z jednej strony MiFID |l wymusza
ujawnianie, czy dany fundusz jest wiasciwy dla profilu danego klienta, wymaga wskazywania ryzyka funduszy mierzonego
wedtug jednolitych kryteriow. Niestety, inne regulacje uniemozliwiajg poinformowanie klienta, czy w ogdle przy obecnym
stanie rynkowym powinien w ten fundusz inwestowag, o ile nie podpisat on umowy na ustuge doradztwa, co wsrdd tzw.
klientéw detalicznych (z ktérych wiekszos¢ nabywa fundusze diuzne) jest stosunkowo rzadkie — szacuje Materna. — Czym
innym jest dopasowanie funduszu do profilu klienta, czym innym kwestia, czy w danej sytuacji rynkowej fundusz w ogéle
nalezy kupowac, czy raczej poczekaé na lepszy okres. Tu bez doradztwa sie nie obejdzie, ale kolejne regulacje
ograniczyty mozliwos¢ prostej pomocy w wyborze funduszu przez sprzedawce — twierdzi ekspert Millennium DM.

Jego zdaniem, by unikng¢ niewielkiego procentu przypadkow, gdy sprzedawca dziatat nieetycznie i polecat klientom
fundusze niedostosowane do ich profilu (czy wrecz stabej jakosci produkty inwestycyjne), pozostawito sie wiekszosc¢
klientébw w zasadzie bez jakiegokolwiek wsparcia, jednoczesnie nie eliminujgc wcale z rynku nieefektywnych produktow
inwestycyjnych. — Skutkiem powyzszego byt w ostatnich latach duzy popyt na produkty obligacyjne (w zatozeniu
bezpieczne), ktére jednak przy obecnych stopach nie mogg zaoferowaé zadowalajgcego wyniku — zauwaza Materna. —
Najwigksza niekonsekwencja MiFID Il to pozostawienie wiekszosci klientow wiasciwie samym sobie, jesli chodzi o
decydowanie o inwestycjach, podczas gdy nawet najprostsza darmowa porada od sprzedawcy bytaby bardzo pomocna —
podsumowuje Materna.

Zmiana sposobu wyceny

Jest jednak jeszcze jedna kwestia, ktéra w ostatnim czasie mocno oddziatuje na fundusze diuzne. Ich zmiennos$¢ w
ostatnim czasie moze rosngc¢ (wida¢ to po wskaznikach SRRI) z powodu zmian w sposobie wyceny aktywow i odejscia od
metody liniowej. — Cze$¢ z tych spadkdw to po prostu urealnienie wycen. Przypomnijmy, ze w koncu weszly w zycie nowe
przepisy o wycenach obligacji przez fundusze inwestycyjne, ktére dotychczas byty wyceniane zawsze w oderwaniu od
ryzyka ich niewyptacalnosci az do czasu, gdy nastepowat default, bo byty wyceniane wytgcznie efektywng stopg
procentowg, niewazne czy to byly obligacje Orlenu, czy $wiezo zatozonej spotki bez majatku! — moéwi Grzegorz Boguski,
adwokat Kancelarii Matczuk Wieczorek i Wspdlnicy.

A tych urealnien w zwigzku z tymi przepisami spodziewam sie jeszcze wiele w najblizszym czasie — dodaje Boguski. Jego
zdaniem MIFID Il na fundusze dtuzne wpltynat tak jak na wszystkie produkty z rynku kapitatowego. — De facto praktyka i
zatozenia ich oferowania nie zmienity si¢ az tak bardzo mimo wdrozenia ogromu nowych regulacji wewnetrznych w
instytucjach finansowych — twierdzi Boguski. Jak zaznacza, fundusze dtuzne, a zwtaszcza te, ktére inwestujg w obligacje
niepubliczne, absolutnie nie sg dla kazdego.



