Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Listopad udany dla obligacji. Koncowka

roku pod znakiem bankdow centralnych
Komentarz miesieczny ekspertow TFI PZU z 19.12.2022 r.

e Listopad byt udanym miesiagcem dla obligacji
skarbowych - zarowno w Polsce, jak i na swiecie.
W tym okresie zaczety sie takze pojawiac¢ naptywy do
emerging markets - to poktosie oczekiwania, ze w 2023
r. obligacje EM wypracujq dwucyfrowe stopy zwrotu.

¢ Na ostatnich w tym roku posiedzeniach bankow
centralnych stopy procentowe w USA i strefie euro
wzrosty zgodnie z oczekiwaniami.

e Przedswigteczng  atmosfere zburzyt nieco
jastrzebi ton amerykanskiego Fedu, a zwtaszcza
Europejskiego Banku Centralnego. Rewizja prognoz
dla inflacji w strefie euro w gore stanowita pretekst
do wyprzedazy obligacji w Europie.

Rentownosci polskich papierdow skarbowych w listopadzie
spadaty na catej dtugosci krzywej rentownosci,
odzwierciedlajac ruch na rynkach bazowych. Pod koniec
miesigca rentownosci obligacji 10-letnich dotarty do
ok. 6,5% (w pierwszych dniach grudnia chwilowo zeszty
nawet do 6,3%). Dobry nastrdj na rynku dtugu w minionym
miesigcu zostat wywotany duzo nizszym od oczekiwan
odczytem inflacji w USA oraz zapowiedzig prezesa Fed,
Jerome’a Powella, o zmniejszeniu kroku podwyzek stdop
procentowych juz w najblizszym czasie. Cho¢ trzeba
doda¢, ze inwestorzy zupetnie pomineli fragment jego
wypowiedzi mowigcy o prawdopodobnej koniecznosci
podniesienia stop wyzej, niz wczesniej zaktadano.

Nadmiernie optymistyczne spojrzenie rynku na Sciezke
podwyzekstopwUSAioczekiwaneztagodzenieretorykiFed
zweryfikowato grudniowe posiedzenie amerykanskiego
banku centralnego. Co prawda Fed podnidst stopy
procentowe o oczekiwane 50 pb. (podstawowg do 4,25-
4,50%), ale zaréwno w zaktualizowanej prognozie (tzw.
dot-plot), tresci komunikatu po posiedzeniu i konferencji
prezesa Powella przewazaty elementy ,jastrzebie”.

Wsrod najwazniejszych faktow nalezy podkresli¢, ze
mediana prognoz cztonkéw FOMC zostata przesunigta
00,5 pp. w gére w stosunku do wersji z wrzesnia. Wedtug
nowych zatozen stopa podstawowa w USA (srodek
przedziatu) ma dotrze¢ w 2023 roku do 5,125%, co
oznacza dodatkowe podwyzki tacznie o 0,75 pp. Obnizki
majg przyjs¢ dopiero od 2024 roku. | cho¢ w ocenie
wiekszosci cztonkdéw FOMC polityka monetarna w USA
nie jest jeszcze wystarczajgco restrykcyjna i konieczne sg
dalsze podwyzki, to rynek wciaz nie do konca zgadza sig
z zaprezentowana przez Fed $ciezka, oczekujac szybszych
obnizek (na co wskazuja kontrakty FRA].

Prognozy cztonkéw FOMC - poziom stopy procentowej Fed
w koncu roku.

........

2023 2024 2025 dtugi termin

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Fed

Wracajac do posumowania minionego miesigca, lokalnemu
rynkowi obligacji bardzo pomdgt wstepny odczyt inflacji
w Polsce za listopad, ktdory okazat sie nizszy od oczekiwan.
Ostateczny odczyt CPI za ten okres okazat sie minimalnie
(00,1 pp.) wyzszy od pierwotnego odczytu i wynidst 0 17,5% r/r.
Mimo wszystko to pierwsze pozytywne zaskoczenie od bardzo
dtugiego czasu, cho¢ w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
ceny wzrosty 0 0,7%, a szczyt inflacji spodziewany jest dopiero
w lutym 2023 r. W listopadzie zapadata tez seria obligacji
zmiennokuponowych WZ1122 - potrzeba jej zrolowania oraz
ograniczona podaz obligacji byty tez istotnymi czynnikami
ksztattujacymi rentownosci polskich papierow skarbowych
w tym okresie. Ponadto na fali dobrych nastrojow spread
polskich obligacji do niemieckiego Bunda zawezit sie dos¢
znacznie i na koniec listopada wyniost ok. 460 pb.

Grudzien to specyficzny okres dla rynkéw finansowych.
Inwestorzy wykorzystuja ten czas na wczytanie sie w prognozy
ekonomiczne i zastanawiajq sie nad perspektywami na
przyszty rok. Jest to tez miesigc charakteryzujacy sie
zmniejszong ptynnoscia. Po dobrym okresie i znacznych
spadkach rentownosci w listopadzie oczekiwaliSmy okresu
stabilizacji i spokoju. Te atmosfere zburzyty nieco grudniowe
posiedzenia Fedu i przede wszystkim Europejskiego Banku
Centralnego. Ten ostatni nie zaskoczyt sama decyzjg,
podnoszac stopy o 50 pb., w tym gtdwna do 2,5%. Z drugiej
strony znacznie podniést Srednioroczne prognozy dla inflacji
w strefie euro - do 8,4% w tym, 6,3% w 2023 i 3,4% w 2024 r.
To stanowito pretekst do wyprzedazy obligacji w Europie.

W Polsce w przedswigtecznym okresie Ministerstwo
Finansow przeprowadzito ostatnia w tym roku aukcje
obligacji na rynku pierwotnym. Udato sie na niej uplasowac
papiery o wartoéci 4,3 mld zt (przy popycie 5,9 mld zi],
a najwigkszym zainteresowaniem cieszyty sie obligacje
zmiennokuponowe (WZ).

Pawet Kowalski
Biuro Alokacji i Instrumentow Dtuznych
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Trzy kroki do przodu, jeden do tytu

Listopad przyniost dos¢ istotng zmiane nastawienia dla
catego $wiata obligacji. Najpierw pokazaty sie nizsze od
oczekiwan odczyty inflacyjne w USA (w pazdzierniku ceny
konsumpcyjne wzrosty o 7,7% r/r). Potem opublikowano
protok6t z pazdziernikowego posiedzenia Komitetu
Otwartego Rynku (tego, po ktérym konferencja prezesa
Fed byta najbardziej jastrzebia w historii] przynidst
informacje, ze juz w pazdzierniku wiekszos¢ jego
cztonkéw sktaniata sie do zmniejszenia tempa podwyzek
stdp procentowych od kolejnego posiedzenia. Wreszcie
wypowiedzi bankieréw centralnych utrzymane w tym
samym tonie otworzyty droge do spadku rentownosci na
catym Swiecie. Rentownoséci obligacji w USA obnizyty sie
0 39 pb., aw Niemczech o 24 pb.

Dla rynkéw wschodzacych (EM) listopad byt jeszcze lepszy
niz dla USA czy Niemiec. W tym miejscu warto powrdcic
do dwdch zdan komentarza w poprzedniego miesiaca:
.Kierunkowo zeby oczekiwaé wzrostéw, potrzebne bedzie
ztagodzenie retoryki przez Fed i EBC. Jednoczesnie
rentownosci obligacji rynkéw wschodzacych (jako catosc¢)
wzrosty juz do blisko 10%, co dla inwestoréw stanowi
dos¢ sporag poduszke bezpieczenstwa i powoli powinno
przektada¢ sie na zyski”. Pierwsze zostato spetnione,
a drugie pracowato samo.

Pod koniec listopada zaczety sie pojawia¢ publikacje
prognoz bankdw inwestycyjnych na 2023 rok. W zasadzie
wszyscy oczekujag w nich dwucyfrowych stop zwrotu
z obligacji EM i oczywiscie incydentalnych problemow,
ale nie rozlewajacych sie na caty sektor. To sprawito,
ze juz w listopadzie zaczety sie naptywy do tej klasy
aktywow. W efekcie rentownosci obligacji w lokalnych
walutach obnizyty sie o 57 pb., a w twardych walutach az
0 115 pb.

Rynki finansowe nigdy nie podazaja w jednym kierunku
przez caty czas, ani nie ignorujg nowych informacji.
Listopadowa zmiana nastawienia inwestoréw do obligacji
przynosi jednak wedtug nas do$¢ istotng przestanke
do wnioskowania, jak rynki beda sie zachowywaty
w przysztosci. Troche uogélniajac, ale w zasadzie od ponad
roku rynki obligacji przezywaty trzy tygodnie strachu
i wyprzedazy przeplatane tygodniem uspokojenia,
a nawet lekkich odbic. Patrzac do przodu, spodziewamy
sie odwrotnego zachowania, czyli raczej dtuzszych,
spokojniejszych okresow, przeplatanych krotszymi
korektami.

Oczywiscie nie oznacza to, ze kazdy miesigc zakonczy
sie plusem. Duze znaczenie bedzie takze miato to, czy
te korekty beda tylko zwolnieniem tempa, czy beda
wywotane potencjalnymi negatywnymi informacjami. | tu
warto poda¢ dwa przyktady z listopada przechodzace
w grudzien.

Przyktad 1

W listopadzie wegierskie obligacje w lokalnej walucie
(forincie) okazaty sie najlepsze w gronie rynkéw
wschodzacych. W ciggu miesigca ich rentownosci spadty
az 0226 pb., przede wszystkim w odpowiedzi na atrakcyjne
juz poziomy, dziatania banku centralnego oraz pojawiajace
sie informacje o mozliwych $rodkach z Unii Europejskie;j.
Juz w pierwszych dniach grudnia wszystko sie jednak
popsuto. Bank centralny skrytykowat rzad, UE zamrozita
fundusze dla Wegier, a wegierski rzad zdecydowat
o zniesieniu limitu cen na paliwo (nocna zmiana w sprawie
urynkowienia cen paliw). W rezultacie w zaledwie tydzien
wegierskie obligacje oddaty 2/3 z listopadowego rajdu.

Przyktad 2

Brazylia - kraj z najwyzszymi na Swiecie realnymi
stopami procentowymi, inflacja spadajaca juz od pot roku
i coraz lepszym ,makrostory” - zachecata inwestorow
miedzynarodowych do inwestowania w jej obligacje.
Wszystko sie zmienito, kiedy nowy prezydent elekt ogtosit
szerokie plany ekspans;ji fiskalnej. Przetozyto sie to na dwa
tygodnie bardzo silnej wyprzedazy, ktéra wymazata dwa
miesigce wczesniejszego rajdu. Nawet mimo uspokojenia
w drugiej czesSci listopada rentownosci brazylijskich
obligacji wzrosty o 108 pb. w skali miesiaca.

Na swiecie wcigz nie jesteSmy w okresie stabilizacji. Przed
nami byé moze kryzys w niektdrych czesciach Swiata.
Patrzac w przysztos¢ spodziewamy sie wiec raczej drogi
ztozonej z gwattownych trzech krokéw do przodu i jednego
szokowego kroku do tytu.

Jarostaw Karpinski,
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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