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Warszawa dn. 21.10.2022

Komentarz do wynikéw funduszu Rockbridge FIO Lokata Plus.

W tygodniu 17-22 pazdziernika 2022 r. jednostki uczestnictwa Funduszu znacznie sie przecenity. Tak duza przecena
jednostki Funduszu wynika z duzego udziatu w portfelu Funduszu skarbowych obligacji zmiennokuponowych,
ktdre ulegty nieuzasadnionej fundamentalnie przecenie rynkowej. Jest to rynkowo sytuacja bez precedensu jako
Ze te obligacje znajdujace sie w portfelu Funduszu z uwagi na swojg specyfike (oprocentowanie zmienne oparte
na stopie WIBOR6M) zawsze historycznie cechowaty sie bardzo duzg stabilnoscig cen i byty najbardziej odpornym
instrumentem na wszelkie turbulencje na rynkach. Oznacza to, ze na rynkach obligacji wystgpit ogromny stres,
ktéry spowodowat skrajng nieracjonalnos¢ wycen z punktu widzenia fundamentalnego. Niemniej jednak aktualny
sktad portfela Funduszu sprawia, ze w horyzoncie nie przekraczajgcym 12 miesiecy spodziewane stopy z funduszu
powinny z nawigzkg odrobié straty, a czas z uwagi na znang i nieodlegta mature obligacji, czyli terminu w ktdrej
obligacje zostang wykupione przez polski Skarb Panstwa w naturalny sposéb jest sprzymierzericem wyceny
Funduszu, poniewaz najpdzniej w momencie tego wykupu, ceny tych obligacji bedg wyzsze niz te po jakich byty
one kupowane przez Fundusz.

Gtéwne cechy portfela to:

e Prawie cata pozycja portfela jest skoncentrowana w 4 seriach obligacji skarbowych zmiennokuponowych,
o krétkim i Srednim okresie zapadalnosci. Obligacje te sg aktualnie rekordowo tanie w historii swoich
wycen.

e Udziat obligacji korporacyjnych oscyluje okoto 5% NAV jest wiec bardzo niski, a posiadani emitenci wséréd
obligacji korporacyjnych to gtdwnie najwieksze polskie banki, co oznacza ze w portfelu w praktyce nie ma
ryzyka kredytowego emitentow.

e Wedtug przyjetych przez Towarzystwo modeli $rednia zapadalnos¢ portfela do 6 miesiecy (6M) przed
wykupem obligacji przez Skarb Paristwa wynosi ok 2,58 lat. Nalezy odniesc sie do tego terminu, gdyz nawet
przy tak rekordowym stresie rynkowym jak dzisiaj, rentowno$¢ obligacji statokuponowej o zapadalnosci
6M do wykupu (teraz taka obligacjg jest OK0423) jest ponizej WIBOR6M, a to oznacza, ze obligacja
zmiennokuponowa o takim okresie do wykupu (w ostatnim podtrocznym okresie odsetkowym jest
faktycznie obligacja o statym kuponie) bedzie miata cene powyzej 100 (a w naszym modelu
konserwatywnie zaktadamy 100). Wyliczone w tym modelu skumulowane dyskonto (czyli rdznica
pomiedzy aktualng ceng, a zaktadang ceng na 6M przed wykupem przez Skarb Paristwa) wynosi ok 53,5%
w stosunku do wartosci aktywéw netto. To oznacza, ze wedtug tego konserwatywnego modelu
rentownos$¢ portfela w tym terminie jest na poziomie stopy WIBOR6M jaki bedzie w tym czasie
powiekszona o wartos¢ tych dyskont (ok 53,5%).

e Fundusz jest catkowicie ptynny, wyceniany rynkowo, a pozycje posiadanych obligacji w stosunku do rynku
i wielkosci poszczegdlnych emisji sg bardzo mate i stanowigce utamek emisji tych instrumentow.

Taki sktad portfela i aktualne poziomy dyskonta w cenie obligacji w stosunku do oczekiwanej wartosci na 6
miesiecy przed ich wykupem, przektada sie na Srednig rentownos$¢ portfela w tym okresie na poziomie
WIBOR6M+20,7% czyli na dzisiaj w okolicy 27-28% a jednoczesnie opiera sie tylko i wytacznie na
kréotkoterminowych obligacjach skarbowych!
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W odniesieniu do negatywnych informacji na temat sytuacji budzetowej Kraju i przetozenia sie tego na wyceny
skarbowych papieréw wartosciowych warto zauwazy¢, ze udziat catego dtugu publicznego jest relatywnie niski
(okoto 52% PKB na koniec 2022 spadek z 53,8% na koniec 2021) i wedtug strategii rzgdowej nie przekracza 56% do
konca 2026 r. Jest to ocena nie tylko zarzadzajacych, réwniez Prezes PFR Pan Pawet Borys opublikowat w dniu
21.10.2022 r. stanowisko w petni zbiezne z takg ocena sytuacji, wskazujac ze ,przecena obligacji nie wynika z oceny
ryzyka, ale skokowego spadku krajowej i globalnej ptynnosci.” Zwiekszone potrzeby pozyczkowe i wzrosty kosztéw
obstugi zadtuzenia oczywiscie martwig, ale powinno mieé to odzwierciedlenie gtdwnie w obligacjach
dtugoterminowych.

W portfelu Funduszu znajdujg sie zas tylko obligacje skarbowe o relatywnie krétkim terminie do wykupu co
powoduje, ze oczekiwana finalnie z inwestycji stopa zwrotu najpdzniej w dniu wykupu tych obligacji przez polski
Skarb Panistwa bedzie pozytywna.

Ponizej prezentujemy najwazniejsze parametry portfela funduszu:

Wartos¢ dyskont  w % do Sredni okres do wykupu do 6M przed wykupem
Obligacja Udziat w WAB | WAN obligacji przez Ministerstwo Finansow
WZzZ0524 30% 8,77
WZ0525 26% 11,73 258
WZ1126 19% 13,99
Wz1127 25% 18,96
53,45
Premia roczna do WIBOR6M /
Sredni okres do wykupu do 6M 20,71
Z powazaniem
Zarzad Rockbridge TFI S.A.
j 142, wpisana do rejestru




