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Informacja Michael / Strom Domu Maklerskiego S.A. — zarzadzajgcego portfelem
Michael / Strom Obligacji Korporacyjnych FIZ — dotyczaca wptywu podwyzki stop
procentowych na wyniki Funduszu

W zwigzku z decyzjg Rady Polityki Pienieznej z dnia 6 pazdziernika 2021 r. ws. podwyzszenia stopy
referencyjnej z 0,1% do 0,5%, przesytamy komentarz dotyczacy wptywu ww. decyzji na stopy zwrotu
Michael / Strém Obligacji Korporacyjnych FIZ.

22 pazdziernika 2021 r. Warto$é Aktywdw Netto Funduszu wynosita 123,4 min zt, z czego:

- 72,55% stanowity obligacje korporacyjne o zmiennym kuponie, ktérych oprocentowanie jest
uzaleznione od wysokosci stawki referencyjnej WIBOR 3M lub 6M,

- 20,61% stanowity obligacje korporacyjne o statym kuponie, ktérych oprocentowanie nie jest
uzaleznione od stawek WIBOR,

- 6,84% stanowity pozostate aktywa, w tym przede wszystkim gotowka.

Podwyzszenie stop procentowych przetozyto sie na wzrost stawek referencyjnych WIBOR o ok. 0,5-0,6
pkt proc., co przetozy sie na wzrost oprocentowania obligacji o zmiennym kuponie i bedzie widoczne
w wynikach Funduszu w perspektywie kilku miesiecy (po resecie stawek WIBOR w kolejnych okresach
odsetkowych). Wzrost stawek WIBOR ma pozytywny wptyw na wyniki Funduszu i kolejne wzrosty stép
procentowych/stawek WIBOR bedg zwiekszaty nominalne oprocentowanie obligacji o zmiennym
kuponie.

W krétkim terminie, decyzja RPP ma negatywny wptyw na biezgce wyceny obligacji o statym kuponie.
Decyzja ta byta nieoczekiwana przez rynek, dlatego podwyzka stép procentowych przetozyta sie na
wzrost krzywej dochodowosci obligacji skarbowych. Jesli w przysztosci stopy procentowe beda
podnoszone zgodnie z oczekiwaniami wynikajgcymi z krzywej dochodowosci, potencjalne podwyzki
nie powinny mie¢ istotnego wptywu na biezgcg wycene obligacji o stalym kuponie. Ewentualne
podwyzki wyzsze/nizsze od oczekiwan rynkowych powinny mie¢ odpowiednio negatywny/dodatni
wptyw na biezgce wyceny tych obligacji. Niemniej jednak, obligacje korporacyjne w ktére inwestuje
Fundusz majg okreslone kwoty i daty wykupdw, dlatego w przypadku utrzymywania obligacji do
terminu wykupu przez emitentéw, Fundusz zrealizuje okreslony zysk (mimo potencjalnych zmian
okresowych wycen).

Whptyw zmiany wycen obligacji o statym kuponie wchodzacych 22 pazdziernika 2021 r. w skfad
Funduszu w relacji do cen z poprzedniej oficjalnej wyceny (tj. 30 wrzesnia 2021 r.) na Wartos¢ Aktywow
Netto Funduszu wynidst -0,30%. Efekt spadku wycen dotyczy przede wszystkim obligacji wycenianych
modelem, bowiem na rynku gietdowym Catalyst obserwujemy mniej znaczace spadki cen obligacji.

Wedtug publicznie dostepnych danych, zaden z emitentéw znajdujgcych sie w Funduszu nie ma
probleméw ze sptatg swoich zobowigzan. Podkreslamy, ze biezgcy spadek wyceny Funduszu jest
pochodng zmiany oczekiwan rynkowych co do wzrostu stdp w przysztosci, a w Srednim i dtugim
terminie (ceteris paribus) wzrost stép procentowych i stawek WIBOR ma pozytywny wptyw na
oprocentowanie obligacji wchodzacych w sktad Funduszu.

Dziekujemy za dotychczasowe zaufanie jakim Panstwo nas obdarzyli. W naszej opinii obecne
negatywne konsekwencje wptywu podwyzki stdp procentowych na wycene Funduszu sg krétkotrwate,
a w $rednim oraz dtugim terminie bedg mieé pozytywny wptyw na jego wyniki.
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