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Rys. Jerzy Krzetowski

— Spadek optymizmu w grupie ,,pienigdze w materacu”!

SLOWEM WSTEPU...

Z punktu widzenia zaréwno catej gospodarki, jak i codziennego zycia Polakéw
silnym kandydatem do stowa roku 2021 stata sie inflacja. Po wielu latach
mato zauwazalnego w naszych budzetach wzrostu cen i ustug, w minionym
roku bolesnie przekonaliSmy sie, Ze niska inflacja nie jest zjawiskiem statym.
Jednym ze skutkéw podwyzszonej inflacji jest wzrost stop procentowych
Narodowego Banku Polskiego. Cho¢ intuicyjnie wydaje sie, ze wyzsze stopy
procentowe sa pozytywnym zjawiskiem z punktu widzenia naszych oszczed-
nosci, to wtadnie one mocno niekorzystnie wptynety na ubiegtoroczne wyniki
czesci funduszy, w tym przede wszystkim funduszy obligacji skarbowych
oraz mieszanych stabilnego wzrostu, w ktérych ulokowane sg oszczednosci
zgromadzone w Pracowniczych Programach Emerytalnych.

Dlaczego tak sie stato i czy mimo wszystko wyzsze stopy procentowe
nie sg dobre dla oszczedzajgcych w PPE? O tym wtaSnie piszemy w naszym
statym cyklu ,,Wszystko, co chcielibyscie wiedzie¢ o inwestowaniu”.

Zapraszamy do lektury!

NA RYNKACH

W miniony rok inwestorzy wchodzili petni entuzjazmu zwigzanego ze
szczepionkami na COVID-19, ktére miaty umozliwic ,,wielkg normalizacje”.
Z dzisiejszej perspektywy wiemy, Ze owa normalizacja wcale wielka nie
byta, a szczepionki nie uchronity gospodarek przed kolejnymi lockdownami.
Pomimo tego, wzglednie sprawne przystosowanie sie biznesu do nowych
realibw, wspierane przez silny popyt kreowato korzystng sytuacje dla
zarobkéw spétek gietdowych, ktdre w 2021r. nierzadko ustanawiaty rekordy.
W $lad za zarobkami podazaty indeksy akcji. Daty one zarobi¢ w poprzed-
nim roku na wielu rynkach, od Polski, przez Europe Zachodnig, po USA.

Wysoka konsumpcja wspierata nie tylko zyskowno$¢ firm, ale réwniez
powiekszata presje popytowa, ktéra czesto nie mogta by¢ zaspokojona
ze wzgledu na problemywtaficuchach dostaw. Problemy te, silne globalne
odbicie gospodarcze oraz rzgdowe pakiety stymulacyjne powodowaty,
Ze im bardziej wchodzilismy w rok 2021, tym bardziej uwaga inwestoréw
skupiata sie nainflacjii jej efektach. Poczatkowa narracja o tymczasowosci
wzrostéw cen stopniowo ustepowata, co jednak nie przeszkodzito indeksom
akgji wbiciu kolejnych rekordéw poniewaz podwyzszona inflacja potaczona
z dynamicznym wzrostem zarobkéw spétek gietdowych w otoczeniu
zerowych stép procentowych to idealne Srodowisko dla wzrostow.

Stopy zwrotu funduszy Investors dostepnych w PPE

Fundusze

Investor Akcji
Investor Fundamentalny Dywidend i Wzrostu
Investor Top Matych i Srednich Spétek
Investor BRIC
Investor Gold Otwarty
Investor Zrownowazony
Investor Zabezpieczenia Emerytalnego
Investor Obligacji
Investor OszczednoSciowy

m  Zgotainaczejwygladata sytuacja na rynku obligacji. Rosnaca inflacja
i oczekiwania podwyzek stép procentowych przez NBP postata rentow-
nosci obligacji w gére. Dynamicznie rosngce rentownosci przetozyty sie
na spadek wycen obligacji, ktore zaliczyty jeden z najgorszych okreséw
w krajowej historii. Wiecej o relacji pomiedzy rentownosciami, a wycena
obligacji przeczytajg Paristwo w naszym cyklu ,,Wszystko, co chcielibyscie
wiedzie o inwestowaniu”.

m 7 perspektywy Pracowniczych Programéw Emerytalnych rok 2021 byt
udany dla inwestujgcych w rozwigzania akcyjne. Na pozostatych fundu-
szach niekorzystnie odbit sie wzrost stép procentowych Narodowego
Banku Polskiego, ktéremu towarzyszyta przecena obligacji skarbowych.
0 tym dlaczego wyzsze stopy procentowe przetozyty sie na gorsze
wyniki funduszy inwestujacych w obligacje piszemy w sekcji ,,Wszystko,
co chcielibyscie wiedzie¢ o inwestowaniu”.

= Kluczem do sukcesu funduszy Investors jest wtasciwa selekcja spotek
oraz konsekwentne realizowanie przyjetych strategii inwestycyjnych.
To wtasnie dzieki tej konsekwencji fundusze, mimo wystepowania
czasem gorszych okreséw (co jest naturalne dla funduszy o wieloletniej
historii) utrzymuja sie na czele zestawiei Srednio- i dtugoterminowych

stop zwrotu.
Rok 3 lata 5 lat 10 lat
11,5% 116,5% 122,3% 224,2%*
21,6% 94,2% 141,0% 207,8%
22,5% 66,7% 75,1% 235,8%
-0,7% 31,1% 50,0% 91,0%
-5:4% 33,2% 33,4% 8,7%
2,4% 64,5% 101,5% 282,2%
-2,8% 34,9% 56,9% 157,5%
-9,1% 1,6% 11,4% 39,5%
-0,6% 5,7% 12,7% 33,6%

Wyniki dla jednostek uczestnictwa kat. P, zbywanych w ramach Pracowniczych Programéw Emerytalnych. Dane na 31.12.2021r. .
*Wyniki dla jednostek uczestnictwa kat. A, zbywanych w sprzedazy regularnej. Jednostki uczestnictwa kategorii P Investor Akcji za wskazany okres nie maja jeszcze wynikéw. Zrédto: Investors TFI
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Nawet inteligentny inwestor potrzebuje silnej woli,
. by nie podgzac za ttumem.

- Benjamin Graham, inwestor, autor ksiazki ,,Inteligentny Inwestor”.

WSZYSTKO, CO CHCIELIBYSCIE WIEDZIEC O INWESTOWANIU

Jak inflacja wptywa na nasze oszczednosci?

Mniej wiecej od potowy minionego roku w mediach na state zagoscit
temat inflacji, czyli wzrostu cen towardéw i ustug. Nie ma w tym oczywi-
Scie nic dziwnego, skoro jeszcze na poczatku 2021 r. wskaznik rocznej
inflacji wynosit 2,7%, a w grudniu siegnat juz 8,6%. Wptyw wzrostu
cen na nasze wydatki jest oczywisty i zauwazalny przez kazdego.
Jak jednak inflacja wptywa na nasze oszczednosci?

Inflacja to utrata wartosci pieniadza

Wyzsze ceny towardéw i ustugi powoduja, ze za nasze wynagrodzenia
i 0szczednosci mozemy kupi€ mniej, co oznacza ich realng utrate
wartosci. Podwyzszona inflacja (a z taka mamy do czynienia w Polsce)
jest wiec zjawiskiem dla nas niekorzystnym.

Podobnie wyglagda sprawa w przypadku przedsiebiorstw. Wzrost cen
to przede wszystkim brak stabilnosci w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej. Rosngce ceny surowcéw czy produktéw obnizajg
zyskownos¢ firm, ktérym trudno jest w catosci przetozy¢ wyzsze koszty
na ceny produktéw i towaréw. Konsumenci wszak na wzrost cen reaguja
zmniejszeniem zakupow.

Ochrona realnej wartoSci pienigdza jest w kazdym kraju zadaniem
banku centralnego (w Polsce — Narodowego Banku Polskiego, NBP).
Jednym ze sposobdéw, w jaki instytucja ta przeciwdziata inflacji jest
podnoszenie stép procentowych. Tak tez zadziatat NBP — od ubieg-
tego roku podnidst podstawowa stope procentowg z 0,1% do 2,25%.

Wyisze stopy procentowe a oszczednosci

Intuicja podpowiada nam, ze wyzsze stopy procentowe to dobra wia-
domosc¢ dla naszych oszczednosci. Tak tez jest, choc zwigzek nie jest
tak bezposredni, jak wydaje sie na pierwszy rzut oka.

W pierwszej kolejnosci przyjrzymy sie lokatom bankowym. Ich opro-
centowanie ustalajg banki, a te nie od razu uwzgledniajg wyzsza
stope banku centralnego w oprocentowaniu lokat. Wida¢ to w tym
roku — mimo ogtoszonych przez NBP podwyzek oprocentowanie de-
pozytdw wzrosto niewiele i poza promocjami (zwigzanymi na przyktad
z konieczno$cia otwarcia rachunku) oscyluje wokét 0,5%.

Wyzsze stopy NBP (i oczekiwania, ze nadal bedg one rosty) znalazty
natomiast odzwierciedlenie w wycenie funduszy inwestujgcych
w obligacje, w tym funduszy zarzadzajgych oszczednosciami zgro-
madzonymi w PPE. Niestety, mimo Ze wydaje sie to dziwne, wptyw
podwyzek poczatkowo byt mocno niekorzysny. Widac to najlepiej
na przyktadzie wynikéw funduszy obligacji skarbowych dtugotermi-

nowych. Jak podaje branzowy serwis Analizy Online, od poczatku
czerwca 2021 r. do potowy stycznia 2022 r. fundusze te zanotowaty
Srednio strate w wysokosci 9,9% (strata Investor Obligacji w PPE
wyniosta w tym czasie 9,1%).

Dlaczego wzrost stép procentowych NBP przetozyt sie na spadek
wyceny obligacji skarbowych w portfelach funduszy obligacji i mie-
szanych (inwestujgcych w akcje i obligacje, jak na przyktad Investor
Zabezpieczenia Emerytalnego)? By wyjasni¢ doktadniej ten na pozor
dziwny mechanizm postuzymy sie przyktadem, ktéry choé w duzym
uproszczeniu, to ilustruje ostatnie wydarzenia. Zat6zmy, ze stopa
oprocentowania obligacji wynosi 1% w skali roku. Oznacza to, ze po
roku oszczedzania otrzymujemy 1 zt od kazdych zainwestowanych
100 zt. Jesli teraz na skutek dziataf banku centralnego stopa pro-
centowa na rynku roénie do 3%, to kolejne, ,nowe” emisje obligacji
daja juz 3 zt zysku od kazdych zainwestowanych 100 zt.

W zwigzku z tym, ,,stare” obligacje staja sie mniej atrakcyjne wzgledem
,»nowych” obligacji, o wyzszym oprocentowaniu. Naturalnie inwestorzy
preferujg obligacje o wyzszym zwrocie, a co za tym idzie cena ,,starej”
obligacji spada. Jednak ich cena nie spadnie ponizej 98 ztotych,
poniewaz przy tej cenie atrakcyjnos¢ ,,starych” obligacji zréwnuje sie
z,,nowymi” (1 zt odsetek plus 2 zt z racji tego, ze inwestor kupit je po
98 zt, a wykupywane sg po poczatkowej wartosci 100 zt). Im dtuzszy
jest termin do wykupu obligacji, tym bardziej traci ona na wartosci
—inwestorzy musza zrekompensowac sobie nizsze oprocentowanie
»starej” obligacji nie tylko w pierwszym roku, ale réwniez w kolejnych
latach.

Takim sposobem, realny zwrot, jaki oferujg ,,stare” obligacje, przy
spadku ich ceny, zrdwnuje sie z oprocentowaniem ,,nowej” obligaciji.
Przy braku dalszych zmian oprocentowania, spadek cen obligacji
powoduje symetryczny wzrost jej atrakcyjnosci.

Jesli posiadacz ,,starych” obligacji bedzie trzymat je do wykupu
— spadek ceny na rynku go nie dotyczy — wszak Skarb Pafstwa
odkupuje je po 100 zt (plus odsetki). Fundusze inwestujgce w obli-
gacje dokonujgc wyceny muszg jednak na biezgco uwzgledniac
rynkowa cene danej obligacji. Oznacza to spadki wyceny jednostek
i krotkoterminowe straty dla inwestora. Z biegiem czasu jednak
obligacje odzyskujg wartos¢ utracong w trakcie spadku ceny rynko-
wej. Co wiecej, wyzsze oprocentowanie rynkowe obligacji przektada
sie to, ze portfele funduszy obligacji staja sie bardziej rentowne
i powinny przynies¢ wyzsze stopy zwrotu w przysztosci.
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NOWE NAZWY SUBFUNDUSzZY

B 4 listopada 2021 roku zmienita sie nazwa dwdch subfunduszy
Investors TFI:

¢ Investor Fundamentalny Dywidend i Wzrostu
zastgpit Investor Akcji Spotek Dywidendowych,

o Investor Top Matych i Srednich Spétek
zastgpit Investor Top 25 Matych Spotek.

Polityka obu subfunduszy pozostaje bez zmian. Celem zmiany nazw
jest lepsze odzwierciedlenie polityki inwestycyjnej subfunduszy.

Investor Akcji Spotek Dywidendowych (od listopada Investor
Fundamentalny Dywidend i Wzrostu) to subfundusz silnych fundamen-
talnie spétek dzielacych sie zyskiem z akcjonariuszami lub efektywnie
inwestujgcych w rozwoj. Portfel akcji subfunduszu bazuje na firmach
polskich. Jego uzupetnieniem moga by¢ akcje spétek notowanych na
gietdach rynkéw rozwinietych.

Investor Top 25 Matych Spoétek (od listopada Investor Top Matych
i Srednich Spétek) réwniez koncentruje sie na spétkach z warszawskiego
parkietu, jednak w tym wypadku szczegélnie na firmach o matej i Sredniej
kapitalizacji.

WIESCI ZE SWIATA EMERYTUR

B Nowy rok to nowe limity wptat dodatkowych w Pracowniczych
Programach Emerytalnych (PPE) oraz na Indywidualne Konta
Emerytalne (IKE) i Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego
(IKZE). W 20022 r. obowigzujg nastepujgce limity:

e wptaty dodatkowe PPE: 26 649 zt
o |KE: 17 766 zt.

o |KZE: 7 106,40 zt (w przypadku IKZE dla samozatrudnionych limit
wptat wynosi 10 659,60 zt).

B Perspektywy emerytalne Polakéw — streszczenie artykutu
prof. Dr hab. Gertrudy Uscifiskiej — Prezesa ZUS opublikowanego
przez PFR Portal PPK.

W nowym systemie emerytalnym wysoko$¢ emerytury jest scisle powiag-
zana z kwotg sktadek emerytalnych, odprowadzonych do systemu w ciggu
catej kariery zawodowej osoby ubezpieczonej oraz przewidywanym

okresem pobierania Swiadczenia przez te osobe. Im pdZniej pracownik
zdecyduje sie przejs¢ na emeryture i im wiecej sktadek zostanie odpro-
wadzonych za niego do Funduszu Ubezpieczeri Spotecznych, tym wyzsze
Swiadczenie otrzyma. O ile jeszcze kilka lat temu 80% Polakéw przechodzito
na emeryture zaraz po osiggnieciu wieku emerytalnego, to w roku 2020
wskaznik ten spadt do 62%. Odraczajac decyzje o przejsciu na emeryture
o rok, mozna byto w ostatnich latach zyskac nawet 10-15 proc. na wyso-
kosci przyznanego Swiadczenia. Dla zwiekszenia bezpieczenstwa
emerytalnego warto nie tylko dtuzej pracowad, ale trzeba tez w wiekszym
stopniu réZznicowaé zrédta, z ktérych beda pochodzity dochody na staros¢.
Dochaod ten powinien pochodzi¢ nie tylko od panstwa (np. ZUS), ale
takze z dodatkowego, grupowego oszczedzania (PPK, PPE) oraz bazowac
na indywidualnej przezornosci samych zainteresowanych (IKE, IKZE).

Zrodto: https://www.mojeppk.pl/aktualnosci/Biuletyn-PPK.-Kiedy-
Polacy-przechodz--na-emerytur--.html

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter reklamowy i nie stanowi oferty zawarcia umowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwiazku z zarzgdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Przy sporzadzeniu materiatu oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne Zrodet, doktadajac nalezytej starannosci,
aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty miarodajne i rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.
Whnioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych informacji nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie
zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w jednostki uczestnictwa funduszy. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane w oparciu o informacje obejmujace w szczeg6lnosci: opis czynnikéw ryzyka, polityke inwestycyjna, zasady sprzedazy jednostek
uczestnictwa, tabele optat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje podatkowe zawarte w Prospekcie Informacyjnym funduszu, a takze w oparciu o informacje, zawarte
w dokumencie Kluczowe informacje dla inwestoréw, ktérych sporzadzenie jest objete wymogiem prawnym majgcym na celu utatwienie zrozumienia charakteru i ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Prospekt Informacyjny oraz Kluczowe Informacje dla Inwestoréw dostepne sa w punktach dystrybucji funduszu,
w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie investors.pl. Poziom ryzyka i zysku w skali od 1 do 7 (przy czym 1 oznacza nizsze ryzyko i potencjalnie nizszy zysk, a 7 wyzsze
ryzyko oraz potencjalnie wyzszy zysk) zostat okreslony w dokumencie Kluczowe Informacje dla Inwestoréw sporzadzonym dla poszczegélnych subfunduszy i ksztattuje sie
nastepujgco: Investor Akgji 6/7, Investor Fundamentalny Dywidend i Wzrostu 6/7, Investor Top Matych i Srednich Spétek 5/7, Investor BRIC 6/7, Investor Gold Otwarty 5/7,
Investor Zrownowazony 5/7, Investor Zabezpieczenie Emerytalnego 4/7, Investor Obligacji 2/7, Investor OszczednoSciowy 1/7. Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych
sg wynikami osiggnietymi w konkretnym okresie historycznym i nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani zarzadzane przez
nie fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonych celéw inwestycyjnych funduszy. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego funduszu lub ze wzgledu na stosowane
techniki zarzadzania tym portfelem wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych moze cechowac sie duza zmiennoscia, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien
liczy¢ sie zmozliwoScig utraty czeSci wptaconego kapitatu. Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest podmiotem prowadzacym dziatalno$é na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego udzielonego decyzjg nr DFI/W/4030-30-1-3431/05 z dnia 12 lipca 2005 r. w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzadzania nimi, w tym
poSrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowania ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartoSciowych.

NAJLEPSZE TFI
2016, 2017, 2018 oraz 2019 .

Tytut najlepszego TFl przyznany przez Gazete Parkiet,
dziennik Rzeczpospolita oraz Analizy Online.
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