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Czy nadszedt czas obligacji wysokodochodowych?

Dostrzezenie roznic pomiedzy obligacjami wysokodochodowymi (High Yield), a obligacjami rzadowymi jest
obecnie niezwykle proste. Wystarczy poréownac stope zwrotu, jaka w ciagu ostatnich lat wypracowaty obydwie
grupy obligacji i od razu wida¢, ze inwestowanie w obligacje wysokodochodowe do najbezpieczniejszych
sposobow pomnazania kapitatu nie nalezy. Chociaz poziom ryzyka jest najwazniejszym elementem
odrozniajacym obligacje rzadowe od obligacji wysokodochodowych, to jest on takze istotny w kontekscie
poziomu oczekiwanej stopy zwrotu. Teoretycznie ze wszystkich typow obligacji zwrot dla papieréow High Yield
powinien by¢ najwyzszy. Specyfika obligacji wysokodochodowych sprawia, ze ich zmienno$¢, tak jak obecnie tj.
w czasie kryzysu, staje sie blizsza rynkom akcji i jest na prawde daleka od tej charakterystycznej dla obligacji
rzadowych. W zwiazku z tym zatamanie cen obligacji High Yield, ktére narastato niemal z kazdym kolejnym
dniem kryzysu byto gtebokie i w szczytowym momencie wynosito blisko -40%.

Obecnie wazne jest jednak to, ze w ostatnich tygodniach na rynku obligacji wysokokuponowych zaszty kolejne
zmiany i dlatego mozemy zadaé pytanie: czy juz warto inwestowac w ten segment papierow? Tym bardziej, ze
od poczatku grudnia ubiegtego roku trwa seria naptywu srodkéw do funduszy obligacji High Yield na catym
Swiecie. W ciagu 8 tygodni ta grupa produktow pozyskata +3,7 mld dolarow.

Poréwnanie inwestycji w wybrane fundusze obligacji High Yield i fundusze obligacji rzadowych
115

e _ WWM [

108,69

105 105,23

100
a5
a0
g5
&0
75

70 76,95

65

2007-01-26 2007-04-24 2007-07-18 2007-10-10 2008-01-08 2006-04-03 2008-06-27 2008-09-19 2006-12-12
BGF Global Government Bond A2 (USD) BGF US Dollar High Yield Bond A2 (USD)
BGF US Government Mortgage A2 (USD) Frankiin U.S. Government A (acc) (USD)
Schroder ISF Global High Yield & (Acc) (USD) Franklin High Yield A (acc) (USD)
Legg Mason US$ High Yield Bond Fund & (USD) WP Emerging Markets Fixed Income Fund AX 1 (USD)
ZFradior Navioator. Analizv Online So.z 0.0

Obligacja High Yield to papier dtuzny emitowany przez korporacje, ktéry posiada nizszy od inwestycyjnego rating
kredytowy i dlatego jego rentownosc jest znacznie wyzsza niz w przypadku obligacji korporacyjnej, ktéra takowy
rating posiada. Rozbiezno$¢ pomiedzy rentownoscia obligacji wysokodochodowych, a rentownoscia obligacji
rzadowych jest jeszcze wieksza. Rdéznice pomiedzy rentownoscia poszczegolnych papierow okresla sie jako
spread, ktory interpretuje sie jako poziom dodatkowej premii za ryzyko, wymaganej przez inwestorow.
Obowiazuje przy tym zasada - im mniejszy spread tym ryzyko mniejsze.

Od potowy 2007 roku rentownosc obligacji wysokodochodowych zaczeta gwattownie rosnaé, co sprawito, ze ich
spread w poréwnaniu do bondw skarbowych zaczat sie zwieksza¢. Zdaniem Craiga Lessinga, Dyrektora
zarzadzajacego w High Yield and Loan Departament w BlackRock wzrost spreadow w owym czasie miat zarowno
nature fundamentalng i techniczna. Fundamentalne przyczyny wzrostu rentownosci wiazaty sie z globalnym
spowolnieniem, podczas ktorego zmalata liczba podmiotéow zdolnych pozycza¢ korporacjom, czyli instytucji
kupujacych papiery korporacyjne np. High Yield. Ponadto, cze$¢ dtuznikéw zaczeta popadac w ktopoty
finansowe. To spowodowato, ze ceny tych papierow zaczety spadac. Natomiast technicznym czynnikiem
wywotujacym rozszerzanie spreadow byto ich wczesniejsze zaciesnianie, ktore pogtebiato sie od 2002 do 2007
roku. Chociaz obecny poziom spreadoéw jest nadal bardzo wysoki i wynosi ponad 1500 punktéw bazowych w
odniesieniu do bonéw skarbowych, to jest on juz znaczaco nizszy niz w rekordowym pod tym wzgledem grudniu.
Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze przed rozpoczeciem kryzysu spread znajdowat sie ponizej 500 pkt co oznacza,
ze rozbieznos¢ rentownosci jest obecnie nadal trzykrotnie wieksza niz zwykto miec to miejsce w przesztosci.
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Pytanie o to, czy obecnie warto inwestowac¢ w obligacje wysokodochodowe zadaliSmy zarzadzajacym tego typu
produktami z instytucji zagranicznych. Z odpowiedzi wynika, ze chociaz nie s oni w 100% zgodni, co do kierunku
i tempa dalszych zmian, to rynek stwarza obecnie w tym zakresie bardzo duze mozliwosci.
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Fixed Income Group uwaza, ze emitenci 2000
obligacji wciaz beda podatni na wptyw (1'
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zwiazku z tym spready moga byc¢ nadal
wysokie. Zdaniem Takaha pojawiaja sie f
juz okazje bezpieczniejszego lokowania
aktywow w obligacjach korporacyjnych 1000
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Craig Lessing, Managing Director, High
Yield and Loan Departament w
BlackRock potwierdza, ze obecnie
moze by¢ dobry moment, aby
inwestowac w papiery
wysokodochodowe.  Jego  zdaniem,  7rédto: Bloomberg

pierwszy kwartat biezacego roku

bedzie stat pod znakiem ogromnej zmiennosci i niepewnosci, co bedzie miato zwiazek z proba ustanowienia dna
przez Swiatowe rynki akcji. Zdaniem Lessinga opinie inwestorow instytucjonalnych wobec obligacji
wysokodochodowych sa podzielone: czes¢ deklaruje cheé zwiekszenia ekspozycji w obligacjach High Yield, gdyz
ich zdaniem jest to dobry moment, aby skorzystaé¢ z wysokiej rentownosci. Pozostata grupa inwestoréw uwaza,
Zze nie ma potrzeby angazowania sie w sektor takich obligacji, gdyz zmienno$s¢ w segmencie obligacji
korporacyjnych posiadajacych rating inwestycyjny i tak jest juz dla nich obecnie za wysoka.

Na postawione przez nas pytanie dotyczace perspektyw dla segmentu High Yield najbardziej zdecydowanie
odpowiedziata grupa Schroders. Manu George z departamentu Fixed Income Produkt Management, uwaza, ze
zarowno S$rednio jak i dtugoterminowi inwestorzy z pewnoscia w obecnej sytuacji powinni rozwazyc
inwestowanie obligacje typu High Yield. Jego zdaniem, warto postugiwaé sie analogia do 2003 roku, czyli do
okresu po peknieciu banki internetowej, kiedy stopa zwrotu z obligacji High Yield byta wieksza niz +20%.
Zgodnie z oczekiwaniami Manu George w najblizszym czasie stopy zwrotu w tym segmencie obligacji moga byc
réwne, a nawet wieksze od tych z 2003 roku.

Wyniki funduszy inwestujacych w segment obligacji High Yield (stan na 26-01-2009)

fundusz waluta M 6M 12M 36M

BGF Global High Yield Bond A2 (USD) UsD 9,78% -25,45% -24,66% -15,41%
BGF US Dollar High Yield Bond A2 (USD) UsD 10,73% -21,47% -20,42% -16,75%
Franklin High Yield A (acc) (USD) UsD 9,21% -21,20% -21,20% -16,00%
HSBC GIF Euro High Yield Bond EC (EUR) EUR 4,68% -20,24% -20,42%

ING (L) Renta Fund Global High Yield P (cap) (EUR) EUR 7,38% -27,19% -28,54% -27,88%
Legg Mason USS$ High Yield Bond Fund A (USD) UsD 10,30% -24,15% -24,18% -20,04%
Robeco High Yield Bonds P (PLN) PLN 7,64% -24,05% -22,71%

Schroder ISF Global High Yield A (Acc) (USD) usD 8,93% -16,21% -16,89% -11,55%
Templeton Global High Yield A (acc) (EUR) EUR 12,29% -3,47% -9,47%

UniEuroRenta High Yield (EUR) EUR 6,51% -30,10% -31,48% -39,87%
Western Asset Global High Yiled Bond Fund A (Acc) (G) (USD) USsD 7,04% -26,86%

WIP U.S. High Yield Fund A (USD) USD 7,91% -20,75% -23,19% -27,56%

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

Wynika z tego, ze biezaca sytuacja na rynku obligacji wysokodochodowych z inwestycyjnego punktu widzenia
jest interesujaca. Nawet pomimo zagrozenia polegajacego na tym, ze kondycja niektorych emitentow obligacji
moze sie jeszcze pogorszy¢, wtacznie z ewentualnym bankructwem. Zdaniem przedstawicieli Franklin Templeton
oraz BlackRock najwazniejsze w obecnej sytuacji jest jednak to, ze potencjalne problemy ze sptata swoich
dtugéw zostaty juz uwzglednione w cenach obligacji korporacyjnych. Sa zatem podstawy, aby w dtuzszym
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terminie liczy¢ na atrakcyjny zwrot. Ponadto wedtug Erica Takaha z Franklin Templeton do konca biezacego roku
ryzyko kredytowe ulegnie zmniejszeniu. Craig Lessing dodaje, Zze przy obecnej rentownosci papierow
wysokodochodowych bliskiej 18%, okoto 2/3 papieréw High Yield ma zmiennos¢ rynku akcji, dlatego inwestor
powinien we wtasciwy sposob dobraé horyzont inwestycyjny dostosowujac go do wysokiego poziomu ryzyka.

Z grona dostepnych w Polce funduszy obligacji wysokodochodowych w ciggu ostatnich 12 miesiecy i 36 miesiecy,
wszystkie wykazuja wysoka strate tj. wyzsza niz kilkanascie procent. W kontekscie mozliwego spadku premii za
ryzyko ten zty obraz z przesztosci nalezy jednak postrzegaé raczej jako przyszta szanse, niz jako zagrozenie.
Zgodnie z tonem wypowiedzi cytowanych specjalistow w dtugim terminie spready obligacji High Yield powinny
sie zmniejszac, a rentownosci wraca¢ do zwyczajowych poziomdw blizszych 5-8%, a nie obecnych 15-20%. Zatem
dla os6b z dtuzszym horyzontem segment wysokodochodowych obligacji korporacyjnych moze obecnie stanowic
inwestycyjna okazje.

Michat Duniec, analityk
Analizy Online

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analityczng zajmujqgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu
polskich spétek publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia autoréw. Dane
wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z 0.0. za wiarygodne i
doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologia
stosowana przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji
zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku Klientow spotki
Analizy Online Sp. z 0.0., ktérzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak rowniez
przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.o0.
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