Informacja reklamowa

Pazdziernik przynidst turbulencje na rynkach

obligacji. Co dalej?

Materiat analityczny ekspertow TFI PZU z 17.11.2022 r.

Pazdziernik okazat sie ztym miesigcem dla obligacji skarbowych. Rentownosci na swiecie zmierzaty
zdecydowanie w gore. A inflacja wcigz straszy. Pomimo przerwy cyklu podwyzek stop procentowych w Polsce,
na podobny ruch w USA i strefie euro poki co nie ma wiec co liczy¢. Coraz ciekawiej prezentujg sie natomiast

obligacje rynkow wschodzacych.

Jeszcze na poczatku pazdziernika rynki liczyty na tzw.
pivot, czyli zwrot w obecnej polityce pienieznej bankow
centralnych. Nadzieje te zgasit wyzszy od oczekiwan
odczyt inflacji w USA, w tym bazowej. Spowodowat on, ze
rynek zaczat wyceniac dalsze podwyzki stop procentowych
w wykonaniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed),
przechodzac w tryb risk-off. W rezultacie rentownosci
2-letnich amerykanskich obligacji skarbowych (US
Treasuries) zblizyty sie do 5%, czyli najwyzszych pozioméw
od 2007 r.

Na faliobawinwestoréw globalne rynkiobligacji przecenity
sie w pazdzierniku érednio o 10 pb. Najwiecej w grupie
rozwinietych stracity amerykanskie obligacje skarbowe
(US Treasuries). Negatywnym bohaterem zostaty polskie
obligacje skarbowe. W ciggu miesigca indeks TBSP stracit
3,51%, a miedzyczasie pogtebit on swoje tegoroczne
minima z czerwca, spadajac ponizej 1600 pkt. Mocno
przecenity sie takze papiery zmiennokuponowe, tzw.
wuzetki.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane stoogq.pl.

Pod koniec pazdziernika Europejski Bank Centralny
podnioést stopy procentowe o 75 pb., do poziomu
najwyzszego od poczatku 2009 r. Niedtugo p6zniej okazato
sie, ze inflacja w strefie euro wyniosta 10,7%, po raz
pierwszy w historii osiggajac warto$¢ dwucyfrowa. To
oznacza, ze EBC bedzie zmuszony dalej podnosic¢ stopy
procentowe - i to pomimo ryzyka spadku PKB juz w IV
kwartale br.

Takze Fed na poczatku listopada dokonat kolejnej podwyzki
0 75 pb., w rezultacie czego stopa podstawowa wzrosta do
przedziatu 3,75-4,00%. W obliczu wcigz dobrych danych
gospodarczych, amerykanski bank centralny powinien
kontynuowa¢ cykl podwyzek stop procentowych - choc
niewykluczone, ze wolniejszym tempie/mniejszych
krokach niz dotychczas sadzono. Pazdziernikowy
spadek inflacji CPI w USA do 77 proc. zwiekszyt
prawdopodobienstwo zmniejszenia skali podwyzki do 0,5
pp. na grudniowym posiedzeniu.

Rada Polityki Pienieznej zrobita w pazdzierniku
przystanek w cyklu podwyzek stop procentowych i swoja
decyzje podtrzymata na listopadowym posiedzeniu. Rada
uzasadnitatonajnowszgprojekcjginflacyjna, ktorazaktada
scenariusz .migkkiego ladowania”. Wedtug listopadowej
aktualizacji inflacja w Polsce ma by¢ wyzsza w 2022
i 2023 r., a do celu ma wraca¢ w koncu 2025 r. Wyraznie
wolniejszy ma by¢ tez wzrost gospodarczy w 2023 i 2024
r., ale gospodarka ma unikna¢ recesji. Jednoczesnie
warto zaznaczy¢, ze w naszym kraju sg widoczne oznaki
spowolnieniagospodarczegoiro$nie prawdopodobienstwo
spadku PKB w | kwartale 2023 r. Wigkszo$¢ cztonkdow RPP,
pozostawiajac stopy bez zmian, zaakceptowata dtuzszy
okres podwyzszonej inflacji i jej pdzniejszy powrot do celu.
Co jednak nalezy podkresli¢, RPP oficjalnie nie ogtosita
konca cyklu podwyzek stop, cho¢ widoczna jest jej duza
nieche¢ do dalszego zacie$niania polityki monetarnej.
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Wstepny odczyt indeksu CPl w Polsce za pazdziernik
wyniost 17,9% r/r (wobec oczekiwan na poziomie 17,8% r/r).
Presja inflacyjna jest mocna gtéwnie przez ceny zywnosci,
a w rezultacie inflacje bazowa, ktéra po pazdzierniku
roénie w tempie ok. 11% r/r. To oznacza, ze mimo spadkéw
cen surowcoéw na rynkach S$wiatowych i dojrzatego
cyklu podwyzek stop, inflacja w Polsce wcigz straszy.
W efekcie spread polskich obligacji do 10-letnich obligacji
niemieckich (Bunda) wzrést powyzej 600 pb. W kolejnych
kwartatach oczekujemy stabilizacji inflacji na wysokich
poziomach, a dalsze prognozy sg uzaleznione od dziatan
rzadu i ewentualnego przedtuzenia tarczy antyinflacyjnej
na 2023 rok.

Swiatowe banki centralne beda kontynuowaty proces
wycofywania ptynnosci (tj. zmniejszania udziatu papieréw
wartoéciowych w swoich bilansach) i podnoszenia stép
procentowych, poniewaz pozwalaja na to naptywajace
dane gospodarcze. W dalszym ciggu oczekujemy tez
danych potwierdzajgcych stabnacy wzrost gospodarczy.
Slaby wzrost i wysoka inflacja - to wcigz obowigzujacy
scenariusz.

Pawet Kowalski
Biuro Alokacji i Instrumentow Dtuznych

Ciekawa sytuacja w segmencie obligacji rynkow
wschodzacych
Odptywy z globalnych funduszy, .jastrzebie” banki

centralne, rosnace rentownosci obligacji, mocny dolar,
recesja za ptotem i perspektywa, ze przez rynek przetocza
sie bankructwa. Tak wygladat koniec wrzesnia i w sumie
niewiele sie zmienito w pazdzierniku.

W ciggu miesigca dolar zyskat kolejne 0,65% w stosunku
do walut emerging markets, rentownosci obligacji
na rynkach lokalnych EM urosty o 12 pb. (cho¢ w tym
gronie negatywnie wyroznita sig Polska), a na rynkach
wschodzgcych w twardych walutach o 9 pb.

Najnowsze prognozy Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego moze nie pokazujg globalnej recesji
globalnej (jedynie w dwoch krajach), ale dynamiki wzrostu
gospodarczego zostaty mocno obnizone. Rentownosci
obligacji EM sa juz jednak tak wysokie, ze takie wzrosty
rentownos$cisgnadrabianeprzezcarry(trzymaniepapierow
z atrakcyjna rentownoscig w portfelu), a ..kandydaci” (czyli
emitentow zagrozonych niewyptacalnoécia) przy cenach
z 70-procentowym dyskontem, typowym dla poziomu
restrukturyzacji, tez nie majg dokad spadac.

Przed nami, jak co roku, bardzo zmienny miesiac. Listopad
to zjednej strony okres budowania strategii na kolejny rok,
a czesciowo takze strategicznych ekspozycji. Z drugiej,
wazniejszej, to okres zamykania ekspozycji przed
kohncem roku - zaréwno z checi zaksiggowania zysku, jak
i skasowania strat w starym roku.

Trudno sie spodziewaé, zeby rynki bazowe zaczety juz
pomagac. Zaréwno Fed, jak i ECB pozostajg bardzo
jastrzebie i to tez bedzie sie odbijato czkawka na
pozostatych rynkach. Kierunkowo, zeby mozna byto
oczekiwa¢ wzrostow na rynku dtugu, potrzebne bedzie
ztagodzenie retoryki przez wspomniane banki centralne.
Jednoczesénie rentownosci obligacji rynkéw wschodzacych
(jako catosé¢) wzrosty juz do blisko 10%. Dla inwestoréw
stanowi do$¢ sporg poduszke bezpieczenstwa i powoli
powinno przektadac sie na zyski.

Jarostaw Karpiniski
Biuro Alokacji i Instrumentow Dtuznych
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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.
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