Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Inflacja i banki centralne postraszyty inwestorow

Komentarz miesieczny ekspertéw TFI PZU - podsumowanie lutego 2023 r.

e Powrot obaw o inflacje przyniost schtodzenie
koniunktury na swiatowych rynkach obligacji.

e Pomimo korekty polskie papiery skarbowe
utrzymaty swoja site i od poczatku roku s na plusie.

e Jeszcze przez jakis czas na rynkach moze bujac
i zaktadamy przejsciowy wzrost rentownosci.
W dtuzszym terminie perspektywy obligacji
w dalszym cigqgu oceniamy pozytywne.

Po bardzo dobrym styczniu, luty (zgodnie z naszymi
oczekiwaniami) przyniést wyrazne ochtodzenie nastrojow
na rynku dtugu. Tematem numer jeden dla obligacji byt
globalny powrot obaw o inflacje oraz bedaca jego poktosiem
restrykcyjna retoryka zarowno Rezerwy Federalnej USA,
jak i Europejskiego Banku Centralnego, ktére zapowiedziaty
kontynuacje cyklu podwyzek stop procentowych.

W polskich wtadzach monetarnych przewaza poglad, ze
wprawdzie obnizki stéop procentowych nalezy odsunac
w czasie na 2024 r., ale dalsze zaciesnianie polityki
pienieznej jest raczej nieprawdopodobne. Podkreslmy, ze
jak dotad z ust cztonkéw Rady Polityki Pienigznej nie padty
stwierdzenia, ktére mozna by interpretowac jako oficjalne
zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych.

OBLIGACJE POLSKIE

Po stosunkowo pozytywnym otwarciu miesigca, polskie
obligacje skarbowe - w $lad za pogorszeniem nastrojow
na Swiecie - poddaty sie korekcie. Rentownosci polskich
10-latek wzrosty do okoto 6,45% (o0 50 punktéw bazowych),
a 5-latek do okoto 6,4% (o 45 pb.). Najmniej wzrosta
dochodowoé¢ obligacji 2-letnich - o niecate 20 pb., do
okoto 6,2%. Ceny polskich obligacji spadaty pomimo
stosunkowo pozytywnego odczytu inflacji za styczen.
Wprawdzie CPlwzrést do poziomu 17,2% r/r, ale byt istotnie
nizszy od oczekiwan (17,6%). Inwestoréow mogta nieco
zaniepokoi¢ inflacja bazowa, ktéra wzrosta do 11,8% r/r
(z 11,5% w grudniu) - m.in. w zwigzku z dokonaniem przez
firmy zmian cennikdéw dostosowujgcych ceny produktow
i ustug do wzrostu kosztow.

Poréwnujac polskie obligacje do obligacji  rynkow
bazowych nalezy jednak podkreslic, ze lutowe spadki cen
polskich obligacji zniwelowaty tylko czesc styczniowych
wzrostow. W ujeciu od poczatku roku TBSP.Index zyskuje
+2,48% (na 28 lutego).

Polskie obligacje krotko- i dtugoterminowe od poczatku 2023 r:
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 28.02.2023 r2).
Obligacje zmiennokuponowe dalej w cenie

W przeciwienstwie do obligacji o statym oprocentowaniu,
ceny polskich papierow skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu (WZ) praktycznie nie ulegty zmianie,
przynoszagc w lutym bardzo atrakcyjny dochod
odsetkowy. Wprawdzie w potowie miesigca obligacje
zmiennokuponowe, ktérych najwigkszymi posiadaczami sa
polskie banki, chwilowo gwattownie tracity (tuz po wydaniu
bardzo niekorzystnej dla bankéw opinii rzecznika TSUE
w sporze frankowiczami), jednak szybko odrobity straty.

Implikowany, historyczny spread rentownosci 5-letnich
obligacji zmiennokuponowych do stawki WIBOR éM [w pb.]
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 28.02.2023 r2).

Sita polskich obligacji zmiennokuponowych w otoczeniu
korekty na rynku dtugu $wiadczy o silnym popycie w tym
segmencie rynku. Jak pokazuje powyzszy wykres, wuzetki
w dalszym ciggu sg handlowane ze spora nadwyzka
ponad stawke WIBOR, tzw. spreadem - co historycznie
oznaczato potencjat do wzrostu ich cen.
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Sita obligacji zmiennokuponowych w istotnym stopniu
przetozyta sie na dodatnie, miesieczne stopy zwrotu
w funduszy obligacji krotkoterminowych.

Polska inflacja na szczycie, dalej juz w dot

W najblizszym czasie prawdopodobnie bedzie kontynuowany
wzrost rentownosci polskich obligacji, ktére moga podazac
w kierunku poziomoéw z konca 2022r., czyli 7% na 10-latkach.
Krajowym obligacjom nie bedzie pomagac utrzymujaca
sie wysoka podaz (przetargi) charakterystyczna dla
kazdego pierwszego kwartatu. W bazowym scenariuszu
przekroczenie wspomnianej granicy rentownosci wydaje
sie jednak mato prawdopodobne. W ostatnich tygodniach
rentownosci obligacji 10-letnich dwukrotnie zmierzaty
w kierunku poziomu kosztu pienigdza (6,75%) i dwukrotnie
zawracaty na potudnie.

W lutym br. najprawdopodobniej osiggnelismy szczyt
inflacji w Polsce. Jej odczyt na poziomie 18,4% r/r znaczaco
przekroczyt poziom =z ubiegtego miesigca. Jednak to
juz historia. Najistotniejszy z perspektywy krajowych
obligacji jest fakt, ze dane za marzec rozpoczng juz serie
dezinflacyjnych odczytow w Polsce, ktore przy kolejnych
rewizjach beda uwzgledniane w cyklicznych projekcjach
inflacyjnych  Narodowego Banku Polskiego.  Wyniki
marcowej projekcji nie przyniosty argumentéw za zmiang
dotychczasowej komunikacji ze strony RPP. Przewiduje sie, ze
inflacja w Polsce moze wréci¢ ponizej gérnego ograniczenia
dopuszczalnych odchylen od celu w drugiej potowie 2025 r.

OBLIGACJE NA SWIECIE

Po bardzo dobrych danych z amerykanskiego rynku
pracy, lepszych odczytach PMI (wskazujgcych na lepsza
koniunkture w gospodarce), wyzszych od oczekiwan
wskaznikach cen z USA, strefy euro i z Japonii inwestorzy
zdali sobie sprawe, ze sprowadzenie inflacji do celéw moze
wymagac od bankdw centralnych gtebszego niz dotychczas
szacowano zaciesnienia polityki monetarne;.

W konsekwencji silnie ucierpiaty rynki bazowe (tzw. core).
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji niemieckich wzrosta
o 36 pkt. bazowych do poziomu 2,63% (osiagajac nowy
szczyt w biezacym cyklu), a amerykanskich 10-latek
0 42 pb., do 3,93%. Co warto zauwazy¢, zachowywaty sie
one wyraznie gorzej od polskich, przez co ich ceny wrécity
do poziomodw z konca grudnia ub.r.

Negatywny sentyment na ,corach” wyraznie udzielit sie
takze rynkom wschodzacym. Indeks JPMorgan EMBI
(obligacji rynkow wschodzacych) w twardej walucie spadt
0 2,21%. Na uwage zastuguja obligacje Ekwadoru. Po
nieudanym referendum legislacyjnym doszto do zamieszek
i obligacje tego kraju stracity 1/3 wartosci. Mimo lutowych
spadkdéw w ujeciu od poczatku roku indeks obligacji rynkéw
wschodzacych przynidst dodatnig stope zwrotu.

PERSPEKTYWY DLA OBLIGACJI
Banki centralne moga przereagowac - co to oznacza?

Naszym zdaniem inwestorzy moga w dalszym ciggu
obawia¢ sie wysokiej, uporczywej inflacji, co moze sie
przektada¢ na dalsze podnoszenie $ciezek oczekiwanych
stop procentowych, a w konsekwencji na wzrost
rentownoéci obligacji rynkéw bazowych. Warto tez zwrécic
uwage na rozpoczecie redukcji sumy bilansowej przez EBC
- ktore niekorzystnie wptynie na rynki finansowe.

Naszym zdaniem, zgodnie z historycznym wzorcem, rynki
i banki centralne moga nie docenia¢ wptywu opodznienia
transmisji polityki monetarnej na gospodarke.

Uwazamy, ze z czasem dojdzie do istotnego pogorszenia
danych gospodarczych, w zwigzku z czym inwestorzy
moga dojs¢ do wniosku, ze gtéwne banki centralne
poszty o kilka krokéw za daleko. Wowczas rynki zaczng
wyceniac cykliczng recesje oraz wyzszy od oczekiwan
spadek inflacji (warunki sprzyjajace obligacjom o statym
kuponie o dobrej jakosci kredytowej).

Tym bardziej, ze jaskotek recesji i obecnie nie brakuje -
inwersja krzywej w USA (wyzsze rentownosci obligacji
2-letnich niz 10-letnich), zacie$nianie polityki kredytowej
przez banki, spadek rocznej zmiany podazy pienigdza, czy
stabsze dane z rynku nieruchomosci.

Upadek amerykanskiego banku wstrzasnat rynkami

W ostatnich dniach rynki musiaty sie zmierzy¢ z bankructwem
Silicon Valley Bank (SVB), czyli banku obstugujacego znaczng
czesc firm z Doliny Krzemowej. W konsekwencji Departament
Skarbu, Rezerwy Federalnej (Fed) i Federalnej Korporacji
Gwarantowania Depozytéw (FDIC] zostaty zmuszone do
podjecia nadzwyczajnych dziatan - klienci posiadajacy
depozyty w upadtym banku odzyskajq wszystkie swoje $rodki.

Napieta sytuacja w amerykanskim sektorze bankowym
znaczaco zmniejszyta prawdopodobienstwo dalszych
podwyzek stop procentowych w USA. W rezultacie
rentownoéci obligacji nie tylko w Stanach Zjednoczonych,
ale tezw Niemczech i Polsce zaczety dynamicznie spadac

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (w proc.]
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (za ostatni rok, na
15.03.2023 r).
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Bedziemy uwaznie $ledzi¢ kondycje systemu bankowego,
ale jedno jest pewne - w najblizszym czasie bedziemy
swiadkami bardzo duzej zmiennosci. Niewkluczone, ze
rynki przejda przez twardy risk-off (odwrét od ryzykownych
aktywow), ktéry przetozy sie m.in. na istotne umocnienie
dolara, co niewatpliwie nie bedzie pomaga¢ obligacjom
rynkow wschodzacych.

Dtugoterminowo perspektywy rynkéw wschodzacych
oceniamy jednak pozytywne. Z jednej strony rentownosci
sg wysokie i bedg kusi¢ inwestorow, z drugiej strony
procesy dezinflacyjne w wigekszosci krajow EM juz sie
rozpoczety i beda sie nasila¢ w kolejnych miesigcach.
Dlatego naszym zdaniem potencjalna dalsza przecena
na rynku obligacji stworzy cykliczna okazje do zakupow

papieréow o wysokiej wrazliwosci na zmiany rynkowych
stdp procentowych na rynkach emerging markets, czyli
zwiekszenie duration portfeli funduszy inwestycyjnych.

NOTA PRAWNA

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

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

Informacje o Funduszu oraz szczego6towy opis czynnikow ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.
pl. KID dostepne sq 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 aktywow bedacych jego wtasnoscia.

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

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFlI PZU SA lub zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlaja 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 poparte;
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFl 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 sa na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto na
jednostke uczestnictwa i nie stanowig obietnicy na przysztosc. 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 podatkow bezposrednio obcigzajacych dochdd z inwestycji w fundusz, w
szczegodlnosci podatku od dochoddw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl oraz w miejscach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikow 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 TFI 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 odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposdb naruszajgcy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeliw 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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