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Fundusz ma przepis
na besse na obligacjach

Jeden z matych funduszy obligacji dtugoterminowych zarobit w miesigc
tyle, ile w dobrych czasach zarabiaty fundusze akcji. Jego zarzadzajacy
przekonuje, ze to doskonaty czas na kupowanie papierow dtuznych
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W I pdtroczu 2022 klienci wyptacili z fun-
duszy dtuznych prawie 15 mld zl, co lacz-
nie z ich stratami inwestycyjnymi uszczu-
plito aktywa tej najwiekszej do niedawna
grupy o ponad 20 proc. W besse z powo-
du stép zwrotu powpadata zdecydowana
wiekszos¢ funduszy obligacji dlugotermi-
nowych. Jednostka Rockbridge Obligacji
2, a wiec funduszu, ktérym zarzadzaja
Witold Chus¢ i Katarzyna Rokicka, we
wrzesniu ubieglego roku kosztowala pra-
wie 3,9 tys. zt. Do poczatku czerwca tego
roku potaniala o 13 proc. Wyskok rentow-
nosci papieréw dtuznych w krétkim czasie
o okolo 150 pkt baz. dotozyt jeszcze okoto
10 proc. do strat. Zostaly one jednak juz
niemal w calo$ci odrobione, a fundusz
w miesigc zarobit 18,3 proc., trzy razy wie-
cej niz srednia dla grupy. Daje to pozycje
lidera zaréwno w krétkim terminie, jak
i w dluzszych — stopa zwrotu za 12 mie-
siecy to -0,53 proc. (Srednia w grupie to
15 proc. straty), a za dwa lata -0,30 proc.
(Srednia w grupie to 14,7 proc. straty).

— Czas na kupowanie obligacji jest bar-
dzo dobry — nie ma watpliwosci Witold
Chusé, czlonek zarzadu Rockbridge
TFI i wspdlzarzadzajacy funduszami
Rockbridge Obligacji 2 (aktywa to obecnie
38 mln z}) i Rockbridge Lokata Plus (119
min zt aktywow).

Jak thumaczy, dwa miesigce temu, kiedy
rentownos$¢ obligacji siegata 7 proc., uznat,
ze bardzo restrykcyjna polityka monetar-
na w Polsce doprowadzi gospodarke do
naglego zatrzymania, a nie tylko spowol-
nienia.

— Rada Polityki Pienieznej musiala za-
reagowac, podejmujac drastyczne kroki.
W normalnych warunkach cykl podwyzek
skonczylby sie pewnie na poziomie okoto
4 proc., ale wybuchta wojna, co miato kon-
sekwencje dla cen surowcow. Wchodzimy
w okres, w ktérym gigantyczne podwyzki
stép — pewnie bedzie jeszcze jedna o 25-
-50 pkt baz. — zaczynaja oddzialywac na
gospodarke. Widac to juz po zalamaniu
sprzedazy mieszkan i kredytéw hipotecz-
nych, a to dopiero przedsmak tego, co nas
czeka — méwi Witold Chusé.
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baz. i przy wysokim zadluzeniu koszty ob-
stugi dlugu wzrosna na tyle, Ze nie bedzie
juz miejsca na stymulowanie popytu poli-
tyka fiskalna.

— Czeka nas bardzo duze spowolnienie
gospodarcze, a w przyszlym roku zacznie
sie zapewne obnizanie stop procento-
wych. Jesli dynamika PKB zwolni do 1,5
proc., unormuje sie sytuacja z inflacja,
to wtedy realny bedzie scenariusz, ze
za dwa lata bedziemy mieli do czynie-
nia z deflacja, a RPP zetnie stopy do 1,5
proc. — zaklada zarzadzajacy funduszami
w Rockbridge TFI.

Na razie inflacja nie odpuszcza — we-
dhug najnowszych, wstepnych danych GUS
w lipcu wyniosta 15,5 proc., a wiec podob-
nie jak w czerwcu.

— To juz historia. Kupujac obligacje,
zastanawiam sie, jaka bedzie inflacja przez
nastepnych pie¢ lat i czy obecne realne
rentownosci sa dodatnie, czy ujemne.
Wydaje sie, ze przy poziomie 6 proc. sa
dodatnie. Owszem, inflacja moze by¢ jesz-
cze przez pewien czas wyzej, ale podwyzki
cen pradu, gazu czy ciepla uderza w go-
spodarstwa domowe i zdemoluja popyt,
a firmy beda mniej skore do podnoszenia
plac. Nie bede zaskoczony, jesli za dwa lata
inflacja bedzie ujemna. Wystarczy do tego,
ze $wiatowa gospodarka spowolni troche
bardziej, niz nam sie wydaje, a problemy
7z gazem czy wegle sie zmniejsza — uwaza
Witold Chusé.

Jak dodaje, zrédla inflacji sg zarow-
no wewnetrzne, jak i zewnetrzne — i nie
chodzi tylko o tzw. putinflacje, ale takze
o to, ze Stany Zjednoczone dlugo nie re-
agowaly na wzrost cen w gospodarce, co
utrzymywato status quo, jesli chodzi o glo-
balny popyt.

)

Witold Chus$¢ nie tudzi sie jednak, ze
zwabieni taka wizjg klienci szybko wroca
z duzymi pieniedzmi do TFI.

— Najwiekszy optymizm zawsze jest
pod koniec cyklu, najgorszy wtedy, kiedy
obligacje sg najtanisze. Inwestorzy kupuja
historyczne stopy zwrotu, ale jestem prze-
konany, ze wrdca, jesli dostrzegg lepsze
wyniki, a takie juz sa. Powoli wida¢ napty-
wy. Pamietajmy, Ze z punktu widzenia stop
zZwrotu czym innym jest wstrzas, jakim
jest skok rentownos¢ o 100 pkt baz. z po-
ziomu bliskiego zeru, a czym innym taki
sam wzrost z poziomu 6-7 proc. Biezaca
rentowno$¢ portfela jest bardzo wysoka
— moéwi Witold Chusé.

Straty, jakie poniosty fundusze dtuzne
pod koniec ubieglego i na poczatku tego
roku, thumaczy tym, Ze zarzadzajacy mie-
li zbyt duze diugie pozycje w obligacjach
i zbyt wczesnie probowali zagra¢ na od-
wrocenie trendu. Inwestorzy mieli dos¢
strat, co doprowadzitlo do umorzen i ko-
niecznosci sprzedazy czesci portfela.

Zarzadzajacy za catkiem mocng konku-
rencje dla TFI uwaza... resort finansow,
ktdry kilka miesiecy temu wyraznie uatrak-
cyjnit oferte obligacji oszczednosciowych.
Tylko w czerwcu Polacy wydali na nie 14
mld zl, a wiec kwote, o jakiej fundusze od
dawna mogg tylko marzy¢.

— Swiadczy to o tym, Ze Polacy nie
obrazili sie na obligacje i Ze stopa oszcze-
dzania ros$nie. Czes¢ 0sOb wybiera pewnie

Kupujac obligacje, zastanawiam sie, jaka bedzie
inflacja przez nastepnych piec lat i czy obecne

realne rentownosci sg dodatnie, czy ujemne. Wydaje sie,
Ze przy poziomie 6 proc. sg dodatnie.

— Pierwsze do podnoszenia stép zabra-
ly sie rynki wschodzace. Dopiero jednak
agresywne podnoszenie ceny pienigdze-
aprzez Fed, a pozniej podwyzki takze np.
w Szwajcarii, strefie euro czy Kanadzie
beda skutkowaé pogorszeniem koniunktu-
ry. Dzieki temu RPP nie bedzie musiala tak
bardzo podwyzszac¢ stop — mowi Witold
Chus¢.

Bez ziudzen

Specjalista przypomina, ze kupno obligacji
10-letnich z rentownoscig do wykupu na
poziomie 7 proc. (taka byla do niedawna,
obecnie spadla ponizej 6 proc.) oznacza,
ze kapital przez ten czas sie podwoi.

— Tak dziala procent skladany, dlatego
realne sg stopy zwrotu na poziomie 50-60
proc. w cztery-pie¢ lat — moéwi zarza-
dzajacy.

obligacje detaliczne dlatego, Ze nie rozu-
mie koncepcji zmiennosci stop procento-
wych, ale generalnie dla rynku dlugu to
dobry sygnal, bo sprzedaz tym kanatem
obligacji o nominale kilkudziesieciu mi-
liardéw zlotych oznacza, ze Ministerstwo
Finansow nie bedzie musialo emitowac
tego na rynku hurtowym — méwi Witold
Chusé.

Jego zdaniem na znacza poprawe wy-
nikéw mogg liczy¢ takze klienci funduszy
obligacji krotkoterminowych.

— Obligacje o terminie do wykupu poni-
zej dwoch lat mozna byto kupi¢ z oprocen-
towaniem o 100 pkt baz. przekraczajacym
WIBOR. To oznacza, Ze fundusze zarobig
duze pieniadze przez kolejny rok i pewnie
tu najpierw pojawi sie wieksze zaintere-
sowanie klientéw — uwaza zarzadzajacy
7 Rockbridge TFI. © ®



