Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Udany styczen dla obligacji

Komentarz miesieczny ekspertow TFI PZU - podsumowanie stycznia 2023 r.

e Styczen przyniost poprawe nastrojow inwestorow,
aw efekcie silne wzrosty na rynku polskich obligacji
skarbowych.

e Bardzo dobrze radzity sobie takze obligacje rynkow
wschodzacych - wspierane przez naptyw swiezego
kapitatu.

e Chociaz jestesmy pozytywnie nastawieni do
perspektyw obligacji - w tym rynkow wschodzacych
- to w krotkim horyzoncie spodziewamy sie
kontynuacji korekty.

OBLIGACJE POLSKIE

W styczniu inwestorzy gwattownie przystapilido zakupow
polskich obligacji skarbowych, co zaowocowato spadkiem
rentownosci 10-latek az o 90 punktow bazowych
(pb.) z poziomu 6,85% do 5,95%. Kierunkowo byto to
odzwierciedleniem zachowania rynkéw bazowych, jednak
krajowy rynek obligacji okazat sie wyraznie mocniejszy od
rynku w USA czy Niemczech.

Powyzsze obrazuje znaczacy spadek premii rentownosci

polskich 10-latek wzgledem analogicznych obligacji
niemieckich  (uwazanych  przez inwestoréw za
bezpieczniejszg inwestycje), do okoto 370 pb.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg.

Nawigkszg skale wzrostu cen obligacji w Polsce w poréwnaniu
z rynkami bazowymi ztozyty sie:

e Globalny wzrost apetytu na ryzyko.

e Pojawienie sie¢ na rynku niemal 30 mld =zt
pochodzgcych z zapadajacych w styczniu obligacji
skarbowych serii PS0123 oraz kuponéw wyptacanych
od obligacji o zmiennym oprocentowaniu.

e Zaskakujaco niski, wstepny odczyt inflacji za
grudzien (16,6% wobec oczekiwan na poziomie 17,4%])
potwierdzony odczytem koncowym.

e Niezaspokojony popyt na obligacje na rynku
pierwotnym (aukcje), ktéry stopniowo przektadat
sie na wzrosty cen papierow skarbowych na rynku
wtornym.

W styczniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito dwa
przetargi sprzedazy obligacji (w tym jeden zamiany), na
ktorych sprzedato papiery skarbowe o tgcznej wartosci
nominalnej okoto 15 mld zt, przy czym na kazdej z aukcji
popyt o okoto 50% przekraczat wartos¢ sprzedanych
obligacji.

Wieksza podazi szczyt inflacji tuz za rogiem

Spodziewamy sig, ze luty juz nie bedzie tak sprzyjajacym
okresem dla polskich obligacji. Z jednej strony podaz
utrzyma sie na wysokim poziomie. Zaplanowane sa
dwa przetargi obligacji skarbowych o tacznej wartosci
8-16 mld ztotych oraz dwa przetargi obligacji Banku
Gospodarstwa Krajowego gwarantowanych przez Skarb
Panstwa. Z drugiej strony nie bedzie nowych $rodkow
z zapadajacych papierow skarbowych jak i kuponow od
nich.

Ponadto wstepna inflacja za styczen w wysokosci 17,2%
r/r,cho¢nizszaod oczekiwan, wyraznie przekraczaodczyt
z ubiegtego miesigca (16,6%). Do tego inflacja bazowa
wzrosta do 11,8% r/r (z 11,5% w grudniu) i zblizamy sie do
oczekiwanego szczytu inflacji. W lutym 2023 r. dynamika
wzrostu cen moze sie zwigkszy¢ do ok. 19%. Dopiero od
marca powinniémy obserwowac¢ wyrazniejsze spadki
wskaznika inflacji konsumenckiej.
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Niemniej jednak nadal bardzo atrakcyjne wydaja sie by¢
obligacje o zmiennym oprocentowaniu, ktorych premia
wzgledem wskaznika WIBOR utrzymuje sie na wysokim
poziomie

OBLIGACJE NA SWIECIE

Na rynku rozgrywano scenariusz ,goldilocks”
(ztotowtosej), zgodnie z ktérym inflacja ma spadad,
gospodarki maja unikngé¢ recesji, a gtéowne banki
centralne w najblizszym czasie zakoncza cykl podwyzek
stop procentowych, z czasem decydujac sie na stopniowe
luzowanie polityki monetarne;.

Dobrze zachowywaty sie obligacje z rynkéw bazowych -
rentownos$c¢ 10-letnich obligacji Niemiec spadta o okoto 30
pb., a amerykanskich obligacji - 0 37 pb. Gospodarki strefy
euro mogty odetchnac¢ - nie tylko nie zmaterializowat sig
czarny scenariusz gazowy, ale cena kontraktu na gaz
spadta do poziomu najnizszego od wrzesnia 2021 r. Z kolei
Amerykanie cieszyli sie z coraz nizszej inflacji.

Obligacje EM rozchwytywane przez inwestorow

Z poczatkiem 2023 r. inwestorzy gremialnie wybrali sig
na zakupy obligacji rynkéw wschodzacych (emerging
markets). Poza globalnym wzrostem popytu na aktywa
ryzykowne obligacje EM korzystaty na: przecenie
dolara (lokalne waluty umocnity sie do amerykanskiej
$rednio o okoto 2,6%), otwarciu Chin po pandemicznych
lockdownach, a takze nasileniu proceséw dezinflacyjnych.

Na tej fali optymizmu do funduszy obligacji EM w styczniu
naptyneto ponad 8 mld dolaréw, a wedtug Bloomberga
indeks JPMorgan EMBI grupujacy obligacje rynkow
wschodzacych wzrdst o 3,17%. Na uwage w szczegdlnosci
zastuguja papiery kolumbijskie w walucie lokalnej.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Wysokie rentownosci obligacji rynkow wschodzacych
kusza inwestorow. Nie ma sie czemu dziwi¢ - procesy
dezinflacyjne w wiekszosci krajow rozwijajacych sie juz sie
rozpoczety lub beda sie nasila¢ w kolejnych miesigcach.
Tym samym trudno sie spodziewa¢ dalszego zacie$niania
polityki monetarnej przez banki centralne.

Co wiecej, jak na razie skala spowolnienia aktywnosci
gospodarczej w krajach rozwijajgcych sie jest z grubsza
zgodna z oczekiwaniami, a otwarcie Chin nie tylko
implikuje wyzszy wzrost w gospodarkach EM, ale zmienia
nastawienie inwestorow do silnie wczesniej przecenionych
rynkow wschodzacych.

Kontynuacja korekty na horyzoncie

Mimo, ze w $rednim i w dtugim horyzoncie jesteSmy
pozytywnie  nastawieni do  perspektyw  rynkow
wschodzacych (i szerzej - obligacji skarbowych), to
w krotkim horyzoncie spodziewamy sie kontynuacji
rozpoczetej na poczatku lutego korekty. Ostatnie,
dobre dane z sektora amerykanskich ustug oraz lepsze
od oczekiwan informacje o zatrudnieniu przesunety
w gore oczekiwania co do wysokosci przysztych podwyzek
stop procentowych w USA, a jastrzebia Christine
Lagarde (szefowa Europejskiego Banku Centralnego) nie
pozostawita ztudzen, ze zaciesSnianie monetarne w strefie
euro bedzie kontynuowane. Informacje te przetozyty sie
na umocnienie dolara, wzrost rentownosci obligacji
zarowno na rynkach bazowych, jak i - z pewnym
opoznieniem - takze na rynkach wschodzacych.

Pomimo schtodzenia rynek wcigz jest wykupiony,
a tym samym inwestorzy moga miec¢ tendencje do
negatywnego interpretowania naptywajacych danych.
Ponadto otwarcie Chin, skadinad pozytywne dla
globalnego wzrostu, bedzie czynnikiem proinflacyjnym
i moze skomplikowac walke z inflacjg gtownym bankom
centralnym. Jesli chodzi o ryzyka w dtuzszym horyzoncie
to zwro¢my uwage, ze o ile spadek inflacji, ze wzgledu
na efekty bazy jest pewny, o tyle trudno powiedzie¢ czy
bez gtebszej recesji mozliwe jest trwate zbicie inflacji do
celow bankow centralnych.

Choc¢ dzis rynki usmiechaja sie do ztotowtosej, to nie
jest wykluczone, ze, przy splocie negatywnych zdarzen,
gospodarka globalna - pod cigzarem inflacji, wysokich
stdp procentowych i zacie$niania monetarnego, zboczy na
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NOTA PRAWNA

Jesttoinformacjareklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzjiinwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem
informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze ani TFI PZU SA nie
gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢
sie z mozliwosciag utraty wptaconych srodkow. Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz osiagnat w przesztosci, nie sg
gwarancjg ani obietnica, ze Fundusz osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.pl.
KID dostepne sa w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KID sg w jezyku
polskim.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywdw bedacych jego wtasnoscia.

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

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze Zzrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowa¢ 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 odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne osdb, ktdre zapoznaty sie
z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU
SA lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych
zrodet, obowigzujgcymi 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.

Prezentowane wyniki oparte sg na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa i nie stanowig obietnicy na przysztos¢. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci
optat manipulacyjnych i podatkoéw bezposrednio obcigzajacych dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegdlnosci podatku
od dochodéw kapitatowych. Tabela optat dostgpna jest na stronie pzu.pl oraz w miejscach zbywania i odkupywania
jednostek uczestnictwa.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze byé
kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany
w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie go przez osoby
nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody TFI PZU SA lub w inny
sposo6b naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFI PZU SA zostaty utworzone i dziatajg na podstawie prawa polskiego
i sq oferowane wytacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze przewidywa¢ dla
swoich obywateli lub innych podmiotéw podlegajacych ich ustawodawstwu ograniczenia mozliwosci inwestowania
w fundusze. W zwigzku z tym, TFI PZU SA informuje, ze w przypadku rozpoczecia oferowania funduszy za granica,
stosowna informacja zostanie zamieszczona na niniejszej stronie internetowej oraz w dokumentach na niej
publikowanych. Dystrybucja prospektéw informacyjnych oraz oferowanie lub sprzedaz jednostek uczestnictwa
moze podlegac ograniczeniom w niektdrych systemach prawnych. Osoby, ktére wejdg w posiadanie prospektu lub
dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje ktéregokolwiek funduszu powinny upewnié¢ sie, czy nie podlegaja
stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujacych kopie takiego prospektu lub
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje w ktérejkolwiek z jurysdykcji nie powinien traktowac prospektu jako
oferty do ztozenia zapisu z zastrzezeniem, iz nie dotyczy to przypadkow, gdy takie oferowanie moze by¢ uczynione
zgodnie zobowigzujacymiprzepisamiprawa, bez koniecznoscirejestrowania papieréw wartosciowych w uprawnionych
instytucjach. Osoby majgce miejsce zamieszkania lub siedzibe poza Polska lub podlegajace innej jurysdykcji powinny
skontaktowac sie z doradca prawnym przed podjeciem jakichkolwiek czynnosci zwigzanych z produktami i ustugami.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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