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KOMENTARZ SPECJALNY DEDYKOWANY UCZESTNIKOM FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
ZARZADZANYCH PRZEZ BNP PARIBAS TFI S.A. (,TOWARZYSTWO")

WYNIKI  INWESTYCYJNYE PRODUKTOW SKONCENTROWANYCH NA RYNKU INSTRUMENTOW DLUZNYCH W
PAZDZIERNIKU | LISTOPADZIE 2021 R.
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= BNP Paribas Konserwatywnego Oszczedzania = Portfel Oszczedno$ciowy
BNP Paribas Obligacji ] Portfel Lokacyjny

. BNP Paribas Aktywnego Inwestowania
- BNP Paribas Lokata Kapitatu

NISKIE STOPY PROCENTOWE | WYSOKA INFLACJA

Od kilku miesiecy, tak w Polsce jak i w wiekszosci krajow rozwinigtych, notowany jest wyzszy od oczekiwan wzrost inflacji. Relatywnie
wysoki wzrost cen miat miejsce w otoczeniu rekordowo niskich stop procentowych bedacych rezultatem polityki bankdw centralnych,
ktdre w ten sposob prébowaly zapobiec negatywnym skutkom gospodarczym wywotanym przez pandemig Covid-19. W Polsce gtéwna
stopa procentowa zatrzymata sie na poziomie 0,1% determinujac bardzo niski poziom oprocentowania depozytéw i rentownosci
(dochodowosci) obligacji.

Wraz z rosngcymi odczytami inflacji coraz bardziej prawdopodobny w oczach inwestoréw profesjonalnych stawat si¢ scenariusz
podwyzki stop procentowych. Wowczas, wypowiedzi prezesa NBP skierowane do rynku byly jednak jednoznaczne i stanowcze: jest
na to jeszcze za weze$nie. Wigkszosé ekonomistow oczekiwata pierwszych podwyzek stdp procentowych dopiero w 2022 r. Pierwsza
podwyzka stop procentowych 6 pazdziernika br. windujaca stope referencyjng do poziomu 0,5% zaskoczyta rynek, ktory z dnia na
dzien zaczat ujmowac (dyskontowac) w cenach obligacji znaczaco szybsza Sciezke przysztych podwyzek stop. W odczuciu analitykow
takowa komunikacja NBP wplynetfa na stabilno$¢ rynku i przyczynita sie w krotkim czasie do nadmiernego spadku cen polskich obligacii
skarbowych. Dotyczy to szczegdlnie obligacji o zmiennym oprocentowaniu. W przypadku tych obligacji warto$¢ naliczanych odsetek
w poszczegoinych okresach rozliczeniowych dostosowuje sie do zmieniajacego otoczenia rynkowego. Dla obligacji 0 zmiennym
kuponie wzrost stop procentowych to zazwyczaj bardzo dobra wiadomo$¢ i oznacza nadciggajacy wzrost wysoko$ci ptaconych
odsetek. Wtaénie tego typu obligacje dominujg obecnie w aktywach funduszy dtuznych zarzadzanych przez BNP Paribas TFI S.A.
(szczegbtowe informacje na temat sktadéw portfeli prezentujemy TUTAJ).

CZY W PRZESZLOSCI ZDARZALY SIE PODOBNE SPADKI CEN OBLIGACJI?

Warto zwrdci¢ uwage, ze w przesziosci miaty juz miejsce okresowe, znaczne spadki cen skarbowych obligacji zmiennokuponowych,
zwigzane z réznymi wydarzeniami np. obawami o budzet USA, zaskoczeniem rynkdw wyborem D. Trumpa na prezydenta USA, czy
wybuchem pandemii Covid-19 i jej wptywem na gospodarke. Zawsze jednak wycena jednostek funduszy po pewnym okresie (kilku,
kilkunastu tygodni) wracata do poprzedniego poziomu i zwykle po okresach spadkédw mozna byto liczy¢ na dodatkowy,
ponadprzecietny zysk. Dlatego mozna zatozy€, ze taka sytuacja bedzie réwniez miata miejsce w najblizszej przysziosci. Warto
pamieta¢, ze obligacje skarbowe zostang wykupione w dniu ich zapadalnosci po wartoci nominatu i dlatego kazdy spadek kursu
obligacji skarbowej ponizej nominatu wptywa na zwigkszenie jej zyskowno$ci (dochodowosci) w kolejnych okresach. Dodatkowo, tak
jak to opisaliSmy powyzej, wzro$nie warto$¢ wyptacanych odsetek od obligacji zmiennokuponowych. Juz w chwili obecnej przyszta
zyskowno$¢ (dochodowo$¢) obligacii skarbowych znajdujgcych sie w portfelach zarzadzanych przez nas funduszy wzrosta kilkukrotnie
w stosunku do stanu z korica wrze$nia 2021 r.

Pordwnanie wynikow inwestycyjnych Subfunduszu BNP Paribas Konserwatywnego Oszczedzania (Subfundusz o najnizszym
poziomie zmienno$ci w ofercie BNP Paribas TFI S.A.) ze Srednim oprocentowaniem depozytéw bankowych publikowanym przez NBP
pokazuje, ze w dtugim okresie pomimo kilku okreséw zwigkszonych wahan, ta forma inwestowania okazata si¢ opcjg korzystniejsza,
dla Klienta (dane za okres od pierwszej wyceny tj. 31 marca 2016 r. do dnia 26 listopada 2021 r.) niz zdeponowanie oszczednoSci na
lokacie. Nalezy jednak pamieta¢, ze w odréznieniu od depozytdw bankowych zysk z inwestycji w fundusze nie jest gwarantowany.

BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibag w Warszawie przy ul. Twardej 18, zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla
m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000031121, Regon 012557199, NIP 526-02-10-808,
kapitat zaktadowy w wysokosci: 16 692 912,00 zt. w catosci wptacony | www.tfi.bnpparibas.pl
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Zréato: opracowanie wiasne na podstawie wyceny jednostki uczestnictwa publikowane na stronie www.tfi.bnpparibas.pl/notowania oraz danych nt. $redniego
oprocentowania depozytéw publikowanych przez NBP (https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html).

0 CZYM WARTO PAMIETAC?

o inwestowanie w fundusze, nawet te lokujace swoje aktywa w krétkoterminowe obligacje, zawsze wigze si¢ z ryzykiem i mozliwoscig,
czesci lub catosci wptaconego kapitatu w krétszym lub diuzszym okresie. Optymalny horyzont inwestycyjny dla Uczestnikow
funduszy diuznych wynosi minimum 1 rok, w zwigzku z czym okresowo moga wystepowac ujemne stopy zwrotu,

e pazdziernik i listopad byty bardzo trudnymi miesigcami dla Uczestnikéw diuznych funduszy inwestycyjnych. Niespotykane tempo i
czas utrzymywania sie spadkoéw wyceny jednostek uczestnictwa mogty wywota¢ niepoké;j. Podkreslamy jednak, ze przyczyny tego
zjawiska maja w ogromnej mierze charakter psychologiczny i wynikaja z przesadzonej — w ocenie Towarzystwa - reakcji
uczestnikéw rynku finansowego na wydarzenia rynkowe,

e biorac pod uwage obecny stan naszej wiedzy uwazamy, ze ceny obligacji uwzgledniajg juz w znacznym stopniu przyszte podwyzki
stdp procentowych, chociaz wystapienie nieoczekiwanych zdarzen moze wptyna¢ na zmiang otoczenia rynkowego i na dalszg
zmienno$¢ cen obligacii, szczegdlinie tych o statym oprocentowaniu i dtuzszym terminie do wykupu, w przysztosci,

o portfele inwestycyjne funduszy dtuznych oraz cze$¢ diuzna funduszy zréwnowazonych zarzadzanych przez Towarzystwo sg
zbudowane w przewazajacej czesci z obligacji o zmiennym oprocentowaniu, ktére bedzie rosto wraz ze wzrostem rynkowych stép
procentowych. W naszej ocenie aktualizacja oprocentowania obligacji zmiennokuponowych, ktéra bedzie nastepowata na
przestrzeni najblizszych kilku tygodni, powinna w perspektywie kilku miesigcy zrekompensowa¢ wptyw przecen, jakie nastapity na
polskim rynku instrumentéw dtuznych,

e na dzien sporzadzenia niniejszego komentarza Towarzystwo nie widzi tez istotnego ryzyka braku wyptaty odsetek czy
niewykupienia obligacji przez emitentéw papierdw znajdujacych w portfelach zarzadzanych przez Towarzystwo subfunduszy.
Jakos¢ portfela pod katem ryzyka kredytowego jest, w naszej ocenie, wysoka i systematycznie przez nas monitorowana, a co za
tym idzie dochdd z tytutu rosnacych odsetek bedzie zasilat aktywa funduszy. Jednocze$nie jeszcze raz podkreslamy, ze za obecne
spadki wycen odpowiadajg przede wszystkim obligacje skarbowe, ktore sq pozbawione ryzyka kredytowego,

e umarzanie jednostek uczestnictwa po okresie tak znacznych spadkdéw moze oznaczac czgsto niepotrzebna realizacje straty. Jezeli
Uczestnik moze sobie pozwoli¢ na wydtuzenie horyzontu inwestycyjnego o kilka miesiecy warto rozwazy¢ takie rozwigzanie, aby
skorzysta¢ z wyzszej zyskownosci (dochodowosci) obligacii.

Komentarz przygotowany przez Departament Zarzadzania Aktywami BNP Paribas TFI S.A.

BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibag w Warszawie przy ul. Twardej 18, zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla
m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000031121, Regon 012557199, NIP 526-02-10-808,
kapitat zaktadowy w wysokosci: 16 692 912,00 zt. w catosci wptacony | www.tfi.bnpparibas.pl
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter informacyjny. Opracowany zostat przez BNP Paribas TFI S.A. w zwigzku z zarzadzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym
na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto si¢ na informacjach pozyskanych z powszechnie
dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne,
niemniej jednak nie mozna zagwarantowa¢ ich poprawnosci, kompletnoci i aktualnosci. BNP Paribas TFI S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany
przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez konieczno$ci powiadamiania o niej adresatow niniejszego materiatu. BNP
Paribas TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegélnosci przedstawione
informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty
publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych
ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

Whioski wyciagniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery wartosciowe oraz
inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po
zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym oraz Statutem funduszu oraz dokumenty KIID funduszu, zawierajacym szczegdtowe informacje w
zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty
Informacyjne funduszy oraz Statuty funduszy oraz dokumenty KIID funduszy dostepne sa w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie BNP Paribas
TFI S.A. oraz na stronie www.fi.bnpparibas.pl

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggnigcia podobnych wynikéw w przysztosci. BNP Paribas TFI S.A. ani
zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiagniecia zatozonych celdéw inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa
funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospekcie Informacyjnym oraz Statucie funduszu.
Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg opfat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa lub
zamian/konwers;ji jednostek uczestnictwa. Warto$¢ jednostek uczestnictwa moze cechowac¢ sie duzg zmienno$cia, w zwigzku z czym uczestnik
funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiagniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy
obcigzone sg podatkiem od dochodow kapitatowych, na podstawie Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (t.).:
Dz.U.z2021r., poz. 1128 z pdzn. zm.).
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