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Czy fundusze obligacji firm zapetnig
luke po emisjach?

Dlug > Rynek pierwotny nie rozpieszcza inwestordw, ktérzy chcieliby samodzielnie inwestowac w obligacje korporacyjne.
Rosng za to stopy zwrotu osiagane przez fundusze.
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Choépod wzgledem wielko-
dci nych ofert

publicznych 1 kwartal tego
roku nie byl istotnie gorszy
od poprzedniego (wartofé
ofert wyniosia 125 min z1 - tyle
samo co w [ kw, 2018 ., jesli
nie uwzgledniad tm!fl Get-
Backu wartej 15 min zi), tow
nieco dluiszej perspektywie
oferta rynku rlerwotnegn jest
uboga. Aktualnie zapisy zbiern
PCC Rokita (pierwszy raz od
roku), inwestorzy moga wtym
roku liczyé na oferty Kruka,
Ghelameo i by¢ moze Echa.
Teoretycunie zainteresowane
preeprowadzeniem emisji
moga by¢ takie PCC Exol, iz
Development i Pragma Fakto-
ring (majq waine prospekty),
ale nawet liczgc razem z nimi,
oferta bylaby uboga. Mozli
jest tailge udzial w emisjac WK
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jest wzrost oprocentowania
oferowanego w mowych
emigjach. Co oznacza, 2e
obejmujgcy je inwestorzy
zarobig wigcej za - z grubsza
- to samo ryzyko inwestycj

Nie wi Jak dlugo m{ﬁ

prywatnych przygotor a-
nych przez niezalezne domy
maklerskie, ale tu przeszkody
mote sigokazac wartosé mini-
malnego zapisu, czesto usta-
lmmg:tv&zlluhwugcq A
co z inwestorami, ktérych cal

portfel wart jest 100 tys. 2l Iuh
mnlcj’deumeduq moie byé
rynek wiérny, wvmapiaq'ied-

ortfela w obecnych warun-
E:u:h rynkowych dochodzq
dwa nowe. Mimo odplywu
Srodklfvw ktére migdzy lutym
dniem ub.r, zabraly tej
gruplefunduszyzo proc. akty-
wow, Zaden z otwartych fun-
duszy nie stracil plynnosci,
nie zamroZono mozliwoscl

wyplaty smdkdw Bvl 0 wai-

nak od i oW

postawy. Kto woll inwestycje
wna leniucha” i zarazem chee
dostaé portfel szeroko zdywer-
syfikowany, moZe skorzystac z
oferty funduszy obligacji kor-
poracyjnych, za ktérg preema-
wia coraz wigce]j argumentiow,
przynajmnie) w teorii.

Dlaczego tak?

Poza stalym argumentem

dnq‘czucym dywersyfikacji

nyspr
zér;adumn plvuuoidg ale
pokazujacy takie, Ze poza
GetBackiem w portfelach fun-
duszy naemazgmhchgablek ,a
whkazdym razie nie tyle,byich
waga cokolwick dla rynku
znaczyla. i
Mimo stko
GetBack wn:?obul
szkod na calym
rynku ohhgn
cji, a konse-

kwencjg tego

stan rynku 5|c ulrzyma ale
dzi§ stare | nizej oprocento-
wane papiery s zastgpowane
nowymi, o wyzszym kupo-
nie. Dla klientéw funduszy,
ktdrym znaczna czesé zysku
byla zabierana przez oplaty za
gdmniz. to dobra wiado-
moéc - powigkszone odsetki
zasily wartos¢ jednostek
ucxcstmclwujrcrryﬁkalnw
inwestycyjnych.

Dlaczego nie?
g!e teoria. W praktyce
no dostrzec oczekiwany
wr.ros( stop zwrotu. Srednia
# ostatnich 12 miesigcy (za
analizy.pl, obliczenia wlasne,
dane na 12-15.04.2019) wynio-
sla1,3proc. wgrupie funduszy

16,9

mid zi

aktywow zarzadzaly
fundusze korporacyjne
na koniec marca
2019 r.

otwartych. W okresie ostat-
nich trzech miesigey bylo to
0,945 proc,, mozna wige mo-
wit 0 zdecydowanej poprawie
w czasie, gdy umorzenia w
funduszach ustgpily,

Jednak potrlraw SLOP ZWTo-
U 0sig) przez fundusze
w bardzo mmclkim, jesliw
ogdle zauwazalnym, stopniu
wynikala z wyzszych kupo-
now oferowanych wostatnich
12 miesigcach przez emi-
tentow obligacji. W tabelce
obok umiescilismy rezultal
szeému funduszy obligacji

rg nych, ktére osig-

gly najlepsze wyniki w
nkresmosmmfchtrmch mie-
sigey, a krdrych powtdrzenie
dap;iloby sz'l:asg na wysokie
6 proc. zysku w skali roku.
Tyle #e powtdrzenie rych

13 pozycji (12 emitentow), =
czego tv{ko dwdch znanych
bylo szerszej publicznoéei
(£.M. Kania 1 Murapol). W
pozostalych przypadkach
oprocentowanie posiada-
nych papieréw siggalo 0d 7,65
proc.do1sproc.,awjednego
emitenta zaangazowano od
1,2 proc. dograw]e 14 proc.
mz‘zqdunv: akrywow.
glazusmlych rzvpnd—
kach fundusze zwykle loko-
waly znaczne cagsci portfeli
w zagranicznych funduszach
obligacji lub bezpoérednio w
ubllgaqnch za ramcznych
amltcntdw ZATOWNO na
kach wschodzgeych, jak i doj-
rzalych, a w ostatnim kwar-
tale pomagala im hossa na
globalnym rynku obligacji. Na
wylarmwpn]sklth papierach

wynikow wy by ut
mania dobrej komunkzurym
globalnym rynku dlugu.
Sposréd wymienionych
funduszy wybija sig Rentier
FIZ zarzqdzany przez Noble
Funds. Wyrdznieniem jest i
osiggnigta w okresie 12 mie-
sigey stopazwroty, | formula
FIZ (pozostale fundusze
to fundusze otwarte). Nie-
mnigj jego portfel na koniec
pélrocza 2018 (ostatnie do-
stgpne w dniu pisania tekstu
sprawozdanie) skladal sig z

ig GAMMA, ale tu
deqﬁawaé mogl tez pewien
udzial papieréw skarbowych
(9 proc. aktywdow na konlec
czerwca ub.r.) lub wlasnie
zastgpienie wygasajgeych
serii nowszymi i opro-
centowanymi (np. Ghelameo,
GTC, Ronson), lecz teorie te
zwervfikuje dopiero publi-
kacja knlqn)th sprawozdan
funduszy. €@

www.parkiet.com/obligacje &






