Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Kapitat ptynie do obligacji rynkow wschodzacych

Materiat analityczny ekspertow TFI PZU z 13.02.2023 .

e Wedtug J.P. Morgan w styczniu br. do funduszy
inwestujagcych w obligacje rynkow wschodzacych
(EM) naptyneto ponad 8,3 mld USD.

e Obligacje krajow rozwijajagcych sie - ze wzgledu
na atrakcyjne, niejednokrotnie dwucyfrowe
rentownosci - s3g typowane jako jedna z
preferowanych klas aktywow na 2023 r.

e Obligacje EM sg silnie uzaleznione od kapitatu. Jego
naptywy powoduja silne zwyzki, ale gdy kapitat sie
konczy, na rynku pojawiajg sie turbulencje.

Pierwsze, nieSmiate  zainteresowanie obligacjami
emerging markets (EM) - po okresie wielomiesiecznego
odwrotu inwestorow od tej klasy aktywow - pojawito
sie juz w koncdéwce ub.r. Dos¢ gremialnie zaczety sie
wowczas ukazywac opracowania analityczne nakazujgce
ostroznos¢, ale zalecajace przewazanie obligacji rynkdéw
wschodzacych w 2023 r. Po okresie wielomiesigcznego
niedowazenia tej klasy aktywow praktycznie przez
wszystkie grupy inwestoréw nawet mate zakupy
powodowaty gwattowne zwyzki cen.

Na fali pozytywnych rekomendacji, poprawy otoczenia
rynkowego oraz perspektyw wzrostu gospodarczego
przeptyw kapitatu do obligacji krajéow wschodzacych
znaczaco przyspieszyt od pierwszych dni nowego roku.
Wedtug danych banku inwestycyjnego J.P. Morgan w
styczniu br. do globalnych funduszy inwestujgcych w tym
segmencie rynku naptyneto 8,3 mld USD. Najwigkszym
popytem tradycyjnie cieszyty sie obligacje denominowane
w twardych walutach (hard currency), jak dolar czy euro.

Naptyw do segmentu obligacji rynkow wschodzacych
denominowanych w twardych walutach odzwierciedla
fundamentalng, globalng poprawe nastawienia
inwestorow do tej klasy aktywow - jako catosci, a nie
poszczegolnych krajow-emitentow.

Dobre perspektywy obligacji EM

Styczniowych naptywoéw do funduszy obligacji emerging
markets nie nalezy traktowa¢ jako prognostyka dla
przysztych okresow. Jednoczes$nie ta druga fala pokazata
efekt wdrazania nowych strategii, wedtug ktérych
obligacje rynkéw wschodzacych powinny sie znalez¢ w
wiekszosci portfeli globalnych.

Uwazamy, ze ten rok moze by¢ dobry dla obligacji EM. Co
za tym przemawia?

e Spodziewany dalszy naptyw kapitatu

Styczniowe saldo naptywdédw do obligacji rynkéw
wschodzacych byto dodatnie i trwate, co powodowato,
ze ta klasa aktywdow przyniosta solidne stopy zwrotu,
przy catkiem ograniczonej zmiennosci. W przypadku
obligacji poszczegélnych krajow zmienno$¢ byta juz
jednak zdecydowanie wigksza. Niejedniokrotnie duze
wzrosty cen obligacji niektérych krajow (nawet rzedu
kilkunastu procent), kiedy informacje lub dane okazywaty
sie rozczarowujace, zamieniaty sie w szybkie wyprzedaze
- sprowadzajac tegoroczng stope zwrotu ponizej zera. To,
co tym razem pokazywato apetyt na obligacje rynkow
wschodzacych, to przesiadanie sig inwestorow z kraju na
kraj, a nie catkowite likwidowanie ekspozycji.

Naptywy do funduszy obligacji rynkéw wschodzgcych
od 2013 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane EPFR, Citi Research.

Patrzac catosciowo na relatywna atrakcyjnos¢ catej tej
klasy aktywow w 2023 r. (nie pojedynczych emitentow],
naptywy do obligacji rynkéw wschodzgcych powinny
by¢ kontynuowane. Zestawiajac historyczne naptywy do
obligacji EM - np. w latach 2012 i 2017 r. byto to ponad
100 mld USD - oraz biorac pod uwage, ze trendy utrzymuja
sie dtuzej niz przez jeden miesiac, to pole do dalszego
naptywu kapitatu wciagz jest spore.
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e Atrakcyjne rentownosci

Rentownosci obligacji rynkéw wschodzacych sa na
atrakcyjnych, niejednokrotnie dwucyfrowych poziomach.
To oznacza nie tylko potencjat zysku, ale takze poduszke
komfortu dla inwestoréw na okresy gorszej koniunktury.
Pod wzgledem dochodowoséci i spreadéw (réznic w
rentownos$ciach) do obligacji rynkéw bazowych, jak USA
czy Niemcy, jest to interesujaca klasa aktywow - cho¢
cechuje sie wyzszym ryzykiem niz na przyktad obligacje
polskie.

¢ Koniec podwyzek stop na rynkach lokalnych

Dane naptywajace ze Swiatowych gospodarek wskazuja
na to, ze minelismy szczyt inflacji. Co prawda nie mozemy
jeszcze wykluczy¢ jej drugiej fali wywotanej wzrostem
cen ustug, ale ryzyko takiego scenariusza w poréwnaniu
z poprzednimi miesigcami zmalato. W rezultacie na
wiekszosci lokalnych rynkoéw wschodzacych cykl
podwyzek stop procentowych zostat juz zakonczony albo
jest bardzo bliski konca.

Inflacja na swiecie i oczekiwane przez firmy ceny sprzedazy
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU; dane: urzedy statystyczne,
S&P Global.

Koniec zaciesniania polityki pienieznej i perspektywa
obnizek stop procentowych (w niektérych krajach, np. w
Polsce, inwestorzy oczekujg wrecz pierwszych obnizek
stop jeszcze w 2023 r.) to czynniki wspierajace ceny
obligacji.

Fed juz niestraszny
Amerykanski bank centralny walczy z inflacja na dwa

sposoby - za pomocag podwyzek stop procentowych
(obecny cykl zbliza sie do konca) oraz redukcji swojego

bilansu. Zastosowanie tego drugiego narzedzia oznacza
odwrécenie trwajgcego przez wiele lat dodruku pieniadza
i wpompowywania pieniedzy w gospodarke poprzez zakup
m.in. obligacji skarbowych.

Jako ze takie dziatanie ogranicza ptynnos$¢ na rynku
finansowym,  zasadniczo  skutkuje  pogorszeniem
sentymentu do aktywow bardziej ryzykownych - takich jak
obligacje EM.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane bankéw centralnych.

Od listopada ub.r. Fed odchudza swdj bilans o 85 mld
dolaréw miesiecznie (kwota, za ktéra wczeséniej skupowat
aktywa). Inwestorzy oswoili sie juz jednak z ta mysla. A
jako ze ten limit nie moze zosta¢ zwigkszony (a co najwyzej
zmniejszony), informacja ta jest dla rynkéw neutralna.

Co dalej?

Pozytywny sentyment na obligacjach EM trwat caty
styczen. Dopiero bardzo jastrzebie komunikaty gtéwnych
bankéw centralnych z USA i Europy na poczatku lutego
wywotaty pewnego rodzaju korekte. Dotyczyto to jednak
wszystkich obligacji na catym Swiecie, a nie tylko obligacji
rynkow wschodzacych.

W krotkim terminie zachowanie tej klasy aktywow
zapewne bedzie uzaleznione od danych i wypowiedzi, co
moze przynie$¢ pewna kontynuacje korekty. Strategicznie,
tj. w $rednim i w dtugim horyzoncie, w dalszym ciggu
jestesmy jednak pozytywnie nastawieni do perspektyw
rynkéw rozwijajacych sie (dezinflacyjna faza spowolnienia
w cyklu koniunkturalnym). Dlatego uwazamy, ze w 2023 r.
obligacje rynkow wschodzacych moga stanowic ciekawy
komponent uzupetniajacy portfele oparte na polskich
obligacjach.
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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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