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Wplyw niskich stép procentowych na polityke inwestycyjna obligacyjnych funduszy
inwestycyjnych

Jednym z kryteriow podzialu funduszy inwestycyjnych jest rodzaj lokat oraz zwigzany z nim
poziom ryzyka. Na jego podstawie mozna wyodrebni¢ m.in.: fundusze akcyjne, hybrydowe,
gotowkowe, rynku pieni¢znego, wyspecjalizowane oraz obligacyjne. Ten ostatni rodzaj funduszy
stanowi zakres podmiotowy analizy zawartej w tekscie. Celem eseju jest przedstawieniec wyzwan
dla funkcjonowania tego rodzaju instytucji, wynikajacych z niskiego poziomu stop procentowych
oraz opis strategii inwestycyjnych, ktore potencjalnie moga przynies¢ w tych warunkach wyzsza
stope zwrotu.

Globalny kryzys finansowy spowodowal zachwianie zaufania na rynku migdzybankowym
I spadek ptynnosci instytucji kredytowych. Sytuacja ta sprawita, ze wiele bankow centralnych
zdecydowato si¢ na obnizenie poziomu stop procentowych. Pociggneto to za soba spadek
rentownosci obligacji — instrumentow stanowiacych znaczng cze$é portfela obligacyjnych
funduszy inwestycyjnych. W eseju zawarto analize relacji poziomu gtéwnych stop procentowych
ustalanych przez banki centralne Polski, USA oraz strefy euro
z rentownoscig 10-letnich obligacji skarbowych odpowiedniego panstwa — Polski, USA, jak
réwniez Niemiec i Francji jako reprezentantow strefy euro. Analiza regresji oraz korelacji
potwierdzita wystepowanie w tych krajach ujemne;j relacji pomigdzy tymi dwiema zmiennymi.

Ze wzgledu na wspomniang ujemng zalezno$¢, aby uzyska¢ zwrot na okreslonym
poziomie, fundusze obligacyjne w obliczu niskich stop procentowych sg zmuszone ponosi¢
wyzsze niz dawniej ryzyko. Jednym z jego rodzajow jest ryzyko zwigzane z czasem trwania, ktory
jest okre§lany mianem duration i stanowi miar¢ wrazliwosci cen obligacji na zmiany stop
procentowych. Zagrozenie niewywigzania si¢ przez emitenta ze zobowigzan zwigzanych
z wykupem obligacji lub ptatnoscig odsetek, a wigc ryzyko kredytowe, jest drugim gléwnym
rodzajem ryzyka, z ktorym borykaja si¢ fundusze obligacyjne.

Jedng ze strategii wykorzystywanych w warunkach niskich stop procentowych przez
analizowany typ funduszy jest wilaczanie do portfela obligacji o dtuzszym czasie trwania. Ta
strategia inwestycyjna moze potencjalnie przynie$§¢ wyzsze zwroty, bowiem nabywcy tego typu
instrumentow sa zwykle wynagradzani za ponoszenie dodatkowego ryzyka wysokiej inflacji lub
ewentualnych podwyzek stop procentowych w przysztosci, co w obu przypadkach odbitoby sie
negatywnie na poziomie dochodu z obligacji. Ponadto wyzszy dochdod moga rowniez przynies¢
papiery wartosciowe, takie jak na przyklad obligacje korporacyjne lub obligacje z rynkoéw
rozwijajacych si¢. Nalezy jednak pamigtac, ze wyzszemu zwrotowi towarzyszy zwykle wyzsze
ryzyko. Aby zapewni¢ wicksza ochrong kapitalu przed ryzykiem kredytowym, fundusze
inwestycyjne moga zdywersyfikowa¢ swo@j portfel inwestujac w rozne galezie przemystu
1 instrumenty emitowane przez rozne korporacje. Inwestowanie na wspotczesnym rynku obligacji
wymaga bardziej elastycznego podejscia niz niegdys. Fundusze wykorzystujace bardziej
elastyczne strategie inwestycyjne pozwalaja zarzadzajacemu portfelem funduszu na
poszukiwanie mozliwosci inwestycyjnych posrdéd szerokiego spektrum papieréw o staltym



dochodzie, nie zmuszajac go do kurczowego trzymania si¢ konkretnego benchmarku
z rynku obligacji.
Literatura

Bloomenthal A., 2017, How To Protect Yourself From Rising Interest Rates,
http://www.investopedia.com/articles/investing/050714/how-protect-yourself-rising-interest-
rates.asp#ixzz4dgIDok40 [dostep: 06.04.2017].

Granville C., 2017, An Introduction To Emerging Market Bonds,
http://www.investopedia.com/articles/bonds/09/emerging-market-bonds.asp#ixzz4dI TP1PJm
[dostep: 08.04.2017].

IZFiA, 2015, Podzial funduszy inwestycyjnych, http://www.izfa.pl/poradnik,25/38,podzial-
funduszy-inwestycyjnych.html [dostep: 08.04.2017].

Jajuga K., Jajuga T., 2015, Inwestycje. Instrumenty Finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Morningstar, 2017, Morningstar Style Box, http://www.morningstar.com/InvGlossary
/morningstar_style box.aspx [dostep: 06.04.2017].

Perez K., 2012, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé, Wolters
Kluwer, Warszawa.

Rieder R., 2016, Negative interest rates require flexibility in fixed income,
http://www.nasdag.com/article/why-todays-bond-environment-is-different-in-4-charts
cm609858#1xzz4dIQkST69 [dostep: 07.04.2016].

Sikora T., 2010, Analiza wynikow funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem
wnioskowania bayerowskiego, Materiaty i Studia. Zeszyt 248, Narodowy Bank Polski,
https://www.nbp.pl/publikacje/ materialy i studia/ms248.pdf [dostep: 05.04.2017].

Skopowski M., Wisniewski M., 2014, Instrumenty wspolczesnej polityki pienigznej,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan.



