Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Spokojny grudzien na obligacjach

rynkow wschodzacych

Komentarz miesieczny ekspertéw TFI PZU - podsumowanie grudnia 2022 .

e W obliczu jastrzebiego tonu najwiekszych bankow
centralnych w grudniu na $wiatowe rynki powrocita
wyprzedaz. W USA nie byta ona duza. Zdecydowanie
silniejszej przecenie poddaty sie obligacje
europejskie.

e W przeciwienstwie do rynkow bazowych, na
obligacjach rynkéw wschodzacych byto wrecz
bardzo spokojnie. W roznych raportach obligacje
EM s3 typowane jako atrakcyjna klasa aktywow na
2023 r.Ich rentownosci sg juz na poziomach dajacych
bardzo istotng poduszke komfortu na okresy gorszej
koniunktury.

e  Grudzien byt dosc spokojnym miesigcem na polskim
rynku obligacji skarbowych, a w koncowce roku site
pokazaty papiery zmiennokuponowe (WZ). Krajowy
rynek wspart nizszy od oczekiwan odczyt inflacji za
listopad.

W  grudniu rentownosci polskim rynku obligacji
skarbowych poruszaty sie w do$¢ waskim pasmie wahan,
odzwierciedlajgcruchynarynkachbazowych.Bardzodobrg
koncowke roku odnotowaty obligacje zmiennokuponowe
(WZ), ktérych wyceny poszybowaty do gory. Zawezity sie
tez ASW, czyli spread asset swap (réznica miedzy wyceng
obligacji na rynku, a oczekiwaniami inwestoréw co do
wysokosci stop procentowych). Byto to odzwierciedleniem
polepszajacej sie ptynnosci w sektorze bankowym
i zwiekszonych zakupdw obligacji zmiennokuponowych
przez te grupe inwestorow.

Lokalnemu rynkowi bardzo pomdgt tez odczyt inflacyjny
dla Polski, ktory okazat sie by¢ nizszy od oczekiwan
iwyniost 17,5% r/r (przy oczekiwanym na poziomie 17,9%).
To pierwsze tego typu zaskoczenie od bardzo dtugiego
czasu. W grudniu Ministerstwo Finansoéw przeprowadzito
tylko jedng aukcje na rynku pierwotnym i byta to aukcja
zamiany. Spread polskich obligacji do niemieckiego Bunda
zawezit sie doé¢ znacznie (pozytywny ruch) i obecnie
wynosi ok. 420 pb.

W grudniu najwieksze bankicentralne, tj. amerykanski Fed
i Europejski Bank Centralny, kontynuowaty cykl podwyzek
stop procentowych. Co prawda zmniejszyty krok do 50 pb.,
ale utrzymaty jastrzebig retoryke. Dla przypomnienia, Fed
podnidst prognoze dla podstawowej stopy procentowej do
poziomu powyzej 5% w 2023 r.

Pawet Kowalski
Biuro Alokacji i Instrumentow Dtuznych

Wyprzedaz na rynkach bazowych, spokdj na obligacjach
rynkow wschodzacych

Skonczyt sie grudzien. Tym samym skonczyt sie ten
tragiczny dla Swiatowych obligacji rok. Po listopadowych,
nieco cieplejszych dla obligacji wypowiedziach bankieréw
centralnych na rynkach bazowych w grudniu powrdcita
wyprzedaz. W USA moze nie byta ona tak mocna - w skali
miesigca rentownosci urosty o ok. 18 pb., w efekcie
nieznacznego podwyzszenia przez Fed .kropek”, czyli
oczekiwan, do jakiego poziomu stopy procentowe moga
by¢ jeszcze podniesione. W Europie jednak przecena
obligacji byta zdecydowanie silniejsza - w Niemczech
nawet o ok. 64 pb. To wskutek bardzo jastrzebiej retoryki
po posiedzeniu EBC.

Na obligacjach rynkow wschodzacych byto wrecz
bardzo spokojnie. Rynki obligacji w lokalnych walutach
zakonczyty miesiagc przy niezmienionych rentownosciach.
Jedynym negatywniej odznaczajgcym sie rynkiem byty
Wegry, ktére przezyty szokowa wyprzedaz w pierwszym
tygodniu grudnia i mimo pdzniejszego odrabiania strat
zakonczyty miesigc z rentownosciami wyzszymi o ponad
100 pb. Troche podobienstwa wykazywata jeszcze
Brazylia, ale tu wyprzedaz byta niewielka i pozniej zostata
odrobiona z nawigzka. W zasadzie na wszystkich rynkach
poza Wegrami i Brazylig obserwowalismy bardzo udang
pierwsza potowe miesigcaiuspokojenie w drugiej, lub co
najwyzej czesciowy profit-taking.

W ramach obligacji w twardych walutach takze dawno
nie byto tak spokojnie. Rentownosci obligacji w catej
grupie wzrosty o 5 pb., co oczywiscie krzywdy nie robi
i wwymiarze stop zwrotu pozwolito osiagnac plus.

Na uwage zastuguje przypadek Ghany. Juz jaki$ czas
temu wspominaliémy, ze ceny obligacji .kandydatéw
i rezerwowych” do ogtoszenia niewyptacalnosci s na
tyle nisko (w okolicach 30-40 za 100, czyli z dyskontem na
poziomie 60-70%), ze juz samo jej ogtoszenie nie pociaga
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za soba kolejnych duzych strat. Doktadnie tak byto
z Ghana, ktdéra zawiesita obstuge zadtuzenia i rozpocznie
restrukturyzacje. Obligacje Ghany zakonczyty miesiac
z zaledwie 2,7-procentowgq stratg, co w sumie oznaczato
raczejwyksiegowanie narostych odsetek, ale bez dalszego
spadku cen obligacji.

Kiedy jak nie teraz? Rynki wschodzace zaczynajg zyc
wtasnym zyciem

Juz od ponad miesiaca, choc jeszcze nieSmiato, powracaja
naptywy do globalnych funduszy obligacji. Pojawiaja
sie kolejne opracowania strategiczne na przyszty rok
- oczywiscie nakazujgce ostroznos¢, ale zalecajace
przewazanie obligacji emerging markets (EM). Im wiecej
takich rekomendacji, tym wiecej naptywow (i vice versa tez
todziata), tym mniej sprzedajacych, tymwiecejkupujacych.
Co oczywiscie korzystnie wptywa na ceny obligacji.

Rentownosci obligacji rynkow wschodzacych sg juz na
wysokich poziomach, dajacych bardzo istotng poduszke
komfortu na ewentualne wyprzedaze. Cykl podwyzek
stop procentowych na lokalnych rynkach EM (oprécz Azji)
jest juz zakonczony lub bardzo bliski konca. No moze
z wyjatkiem Turcji, ktora, nazwijmy to, .przeprowadza
eksperyment monetarny”. Ale generalnie patrzac do
przodu widac coraz mniej strachu.

W zasadzie wszedzie przewidywany jest spadek inflacji
w tym roku. Nawet jesli w pierwszych kilku miesigcach
tu, czy tam miataby ona jeszcze urosng¢, to juz tylko
nieznacznie. A potem przez caty czas ma juz spadac.

W wigkszoéci przypadkdéw gospodarki poszczegolnych
krajow daty rade przetrwac ten kryzysowy 2022 r. Przy
stabilizacji cen surowcéw (i przy zatozeniu braku nowych
duzych nieprzewidzianych zdarzen) w 2023 r. powinny sie
one unormowac.

W efekcie przy takich oczekiwaniach spread obligacji
w twardych walutach rzedu 450-500 pb. wydaje sie byc
godny uwagi. Ostatni raz takie rentownosci obligacji EM
widzieliSmy po globalnym kryzysie finansowym 2008 r.
Tuz po nim mieliSmy 4 lata zdecydowanych wzrostow cen.
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

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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