Informacja reklamowa

W rytmie rynkow

Rollercoaster na polskich obligacjach.
Jazda w dot ... coraz wieksza atrakcyjnosc

Materiat analityczny ekspertow TFI PZU z 4.11.2022 .

9,04% - do takiego poziomu w trakcie jednej z niedawnych
sesji rynkowych wzrosta rentownosc 10-letnich obligacji
emitowanych przez rzad Polski. To najwyzszy poziom
od ponad 20 lat. Jeszcze mocniej tracity 2-letnie papiery.
W  rezultacie takze indeks TBSP, odzwierciedlajacy
zachowanie polskich obligacji skarbowych, pogtebit
tegoroczne minima z czerwca, spadajac ponizej 1600 pkt.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Gwattowna przecena polskich obligacji skarbowych (wzrost
ich rentownoéci) w tygodniu pomigdzy 18-21 pazdziernika
2022 r., z punktem kulminacyjnym w ,czarny pigtek”, byta
poktosiem splotu kilku negatywnych zdarzen. Z czynnikéw
globalnych nalezy wskaza¢ przede wszystkim apogeum
przeceny na rynkach bazowych, w tym w USA, gdzie
rentownos$¢ 10-letnich US Treasuries skoczyta do 4,33%.
Wsérod  czynnikow  lokalnych nalezy wymieni¢ przede
wszystkim kontynuacje wyprzedazy - zwtaszcza w najbardziej
ptynnym segmencie obligacji zmiennokuponowych (tzw.
wuzetki). Zderzyta sie ona z wyjatkowo niskim popytem
kupujacych, a jesli juz znalezli sie chetni, to transakcje byty
zawierane ze sporym dyskontem do ceny rynkowej. Warto
przy tym zaznaczyé, ze w ten feralny dla rynkéw obligacji
piatek w Czechach i Rumunii miata miejsce wyprzedaz
0 jeszcze wiekszej skali.

Amerykanski bank centralny rozdaje karty
Burzajednak mineta, azzaciemnychchmurzaczety przebijac
promienia stofnca. Pretekstem do zwrotu i odreagowania
na rynku obligacji byty doniesienia ,Wall Street Journal”,
ze amerykanski bank centralny bedzie dyskutowat na
listopadowym posiedzeniu mniej agresywne niz do tej pory
zaktadano tempo podnoszenia stop procentowych. To juz
kolejny raz, kiedy inwestorzy liczyli na to, ze Fed sig ugnie
i zdecyduje sie na wyczekiwany przez wszystkich pivot (zwrot
w polityce pienieznej). Oczekiwania te sprawdzity sie tylko
potowicznie. Na niedawnym posiedzeniu zakomunikowano,
ze mozliwe sg mniejsze jednostkowe podwyzki, ale stopa
docelowa ma by¢ wyzsza niz wczeséniej prognozowano.

Czy sg podstawy do tego, zeby Fed ztagodzit swoja polityke,
dajac silniejszy impuls wzrostowy rynkowi obligacji?
Z roznych sektoréow gospodarki USA naptywaja sygnaty,
ze dotychczasowe podwyzki stéop nieco przyhamowaty
koniunkture - szczegdélnie widoczne jest to w sektorze
nieruchomosci. Dane te tworza rysy na gtadkiej jak
dotad tafli lodu. Z drugiej strony inflacja PCE w Stanach
Zjednoczonych (tzw. deflator, ktéry mierzy szerszy zakres
wydatkow konsumpcyjnych] osiggneta w tym roku poziom
najwyzszy od ponad 40 lat, a we wrzesniu wyniosta 6,2%.
Silny popyt konsumencki i dobra sytuacja na rynku pracy
nie przemawiaja za jej szybkim spadkiem. Pomimo duzych
nadziei realnie tylko gwattowny spadek amerykanskiego
PKB albo drastyczny wzrost bezrobocia mogtyby wywotac
nagty zwrot w polityce Fedu, na ktéry tak bardzo licza
inwestorzy.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane BEA, Fed.

Fed jest zdeterminowany, zeby jak najszybciej zwalczy¢
inflacje PCE, sprowadzajac jg do celu na poziomie 2%. Nawet
za ceng istotnego ,.schtodzenia” rynku pracy i zepchnigcia
gospodarki w recesje, co oceniane jest jako mniejsze ryzyko
niz utrata kontroli nad inflacjg. Tafla lodu, pomimo coraz
liczniejszych rys, pozostaje wiec gruba. Prawdziwa ,.odwilz”
nadejdzie w momencie, gdy inflacja PCE w koncu znajdzie
sie ponizej gtéwnej stopy procentowej Fedu.

RPP kontra inflacja - do przerwy 0:1

W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej niespodziewanie
wstrzymata zaciesnianie polityki pienieznej, pozostawiajac
gtéwna stope procentowa NBP na poziomie 6,75%. | to mimo
inflacji najwyzszej od ponad 25 lat i prognoz przekraczania
celu w kolejnych latach. Na decyzji zawazyty obawy o stan
koniunktury.

Cykl podwyzek stop procentowych w Polsce nie zostat

jednak oficjalnie zakonczony, a inflacja nie powiedziata
ostatniego stowa. Obecna tarcza  antyinflacyjna
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wprowadzona przez polski rzad zmniejsza inflacje o ok.
3 pp. Dalsze dziatania ograniczajgce wzrosty cen energii
dla gospodarstw domowych w 2023 r. powinny przetozyé
sie na redukcje wskaznika w podobnej skali i mozna
zaktadac¢, ze beda one funkcjonowaty do konca przysztego
roku. Oczekujemy, ze do konca br. inflacja nie spadnie
ponizej 17%, a jej szczyt na poziomie ok. 19% osiggniemy
najprawdopodobniej dopiero w | kwartale 2023 r.
Jednoczesnie dzieki rzadowym dziataniom ostonowym
wskaznik CPI nie powinien przekroczy¢ poziomu 20%, cho¢
takie ryzyko istnieje.

Polska: stopa referencyjna NBP | stawki rynku pienieznego
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Refinitiv.

Wobec utrzymujacej sie presji inflacyjnej oczekujemy, ze po
chwilowe] przerwie Rada Polityki Pienigznej powrdci do walki
z inflacja. Zwtaszcza, ze na pazdziernikowym posiedzeniu
Europejski Bank Centralny podnidst stopy procentowe o 75
pb. - pomimo wyraznego widma recesji w Eurolandzie juz
w 4 kw. 2022 r. W Polsce w tym cyklu spodziewamy sie
jeszcze przynajmniej jednej podwyzki stop procentowych
00,25 pp., jednak rynek zaktada mocniejszy ruch. Kontrakty
FRA wskazuja, ze dojdzie do podwyzek tacznie nawet o 135
pb. od dzisiejszych poziomdw, tj. powyzej 8%.

Polskie obligacje coraz atrakcyjniejsze - zwtaszcza te
krotkoterminowe

Rynkowy rollercoaster napedzit strachu inwestorom. Nie
zmienia to jednak faktu, ze od pazdziernikowych szczytow
rentownosci polskich obligacji skarbowych - w $lad za
amerykanskimi US Treasuries - obnizyty sie na catej
dtugosci krzywej. Momentami spadaty nawet o okoto 100 pb.
Na koniec pazdziernika 2022 r. wyniosty one odpowiednio
8,65% (2-letnie), 8,59% (5-letnie) i 8,37% (10-letnie).

Pomimo licznych czynnikéw niepewnosci, ktore rysuja sie
na horyzoncie, warto ponownie spojrzec taskawszym okiem
na polskie skarbowe papiery dtuzne. Trend spadkowy, ktory
przecenit dotychczas wyemitowane przez Skarb Panstwa
obligacje sprawit jednoczesnie, ze biezaca rentownosc -
zaréwno nowych emisji, jak i papierow z wysokim kuponem
odsetkowym zakupionych na rynku wtérnym - znalazta
sie na dos¢ atrakcyjnym historycznie poziomie. W naszej
ocenie najlepszy stosunek zysku do ryzyka oferujg obecnie
fundusze obligacji krotkoterminowych. W bazowym
scenariuszu oczekujemy, ze w perspektywie najblizszych
12 miesigcy pozwolg one wypracowac nawet 8 proc. zysku.

Spread ponad WIBOR dla obligacii zmiennokuponowych
o duration ok. 9 lat (w pp.]
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Poza obligacjami statokuponowymi o krétszym terminie
zapadalnosci coraz ciekawiej prezentuja sie obligacje
zmiennokuponowe (WZ] - ktére w ostatnim czasie byty pod
duza presja. Ich rentownosci znajduja sie na najwyzszych
poziomach w historii, pomimo niskiego ryzyka kredytowego.
Najprawdopodobniej jest to zwigzane z obserwowanymi
w ostatnich miesiagcach odptywami aktywéw z funduszy
i sytuacja ptynnosciowa polskich bankow.

Wciaz wiele ryzyk na horyzoncie

Obligacje - zwtaszcza te o dtuzszym terminie do
wykupu - korzystnie jest kupowac po szczytach wzrostu
gospodarczego i inflacji. Ten pierwszy juz osiggnelismy, ale
drugiego jeszcze nie. Warunkiem realizacji pozytywnego
scenariusza dla polskich obligacji jest przede wszystkim
to, zeby po osiggnieciu szczytu w | kwartale 2023 r. inflacja
w Polsce rzeczywiscie zaczeta sie obnizac. Chociaz jeszcze
w 2024 r. nie spodziewamy sie powrotu wskaznika cen do
2,5-procentowego celu NBP.

Jednoczesnie na horyzoncie wcigz wida¢ inne czynniki
ryzyka, ktére w mniejszym lub wiekszym stopniu beda
wptywac na atrakcyjnosé rynku dtugu skarbowego w Polsce.
Do najwazniejszych zaliczajg sie m.in. kwestie fiskalne
zwigzane z tym, ze budzet panstwa bierze na siebie duza
cze$¢ ostony gospodarki przed wzrostem cen i potencjalng
recesja. Do tego ztoty - pomimo ostatniego odreagowania
na fali odwrotu inwestorow od amerykanskiego dolara - jest
pod presja. Wptyw na sytuacje ma tez wojna na Ukrainie,
ktore nie wiadomo jak sie rozwinie, ale nie widac¢, by
wygasata.

Bezposrednim  sygnatem  do  odwrdcenia  trendu
spadkowego na rynku obligacji bedzie zwrot w polityce
pienieznej najwigkszych bankdéw centralnych jak Fed i EBC,
tj. zakonczenie albo ograniczenie skali i tempa podwyzek
stop procentowych. Taki zwrot da oddech inwestorom
obecnym na tym rynku - takze posrednio, poprzez fundusze
inwestycyjne. Na to przyjdzie nam jeszcze troche poczekac.
| nie zdziwimy sie, jesli w tym cyklu pivot w USA bedzie
tagodnym procesem, a nie gwattownym zwrotem, jakiego
wypatruje rynek.
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw (KII).

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone
w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych
zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtworczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat
Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci,
al. Jana Pawta Il 24, 00-133 Warszawa, pzu.pl

-3- TFI PZU



