Informacja reklamowa

Zielone swiatto dla funduszy obligacji

krotkoterminowych

Materiat dla klientow przygotowany przez ekspertow TFI PZU - kwiecien 2023 r.

e 0d stycznia 2023 r. oprocentowanie depozytow
bankowych spada, a z oferty znikaja
najkorzystniejsze lokaty.

¢ Powodami malejacej atrakcyjnosci depozytow sg
dane makro - sugerujace, ze cykl podwyzek stop
procentowych w Polsce dobiegt konca - oraz niski
popyt na kredyty.

e Niekorzystne z perspektywy oprocentowania lokat
trendy tworza jednoczesnie sprzyjajace otoczenie
dla obligacji krotkoterminowych - co bedzie
wspierac fundusze inwestujace w tym segmencie
rynku.

Zainteresowanie lokatami bankowymi jest w naturalny
sposob powigzane z ich oprocentowaniem. Kilkuletni
.dotek” zainteresowania tg forma lokowania $rodkow
obserwowalismy w sierpniu 2021 r. Wedtug danych
Narodowego Banku Polskiego warto$¢ nowych depozytéw
terminowych gospodarstw domowych spadta wodwczas
do 16,3 mld zt. Powdd? Przez kilka poprzednich miesiecy
na lokacie mozna byto zyska¢ $rednio zaledwie ok. 0,2%
w skali roku.

Powrot klientéw do lokat zbiegt sie w czasie zrozpoczeciem
cyklu podwyzek stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej w pazdzierniku 2021 r. Od tamtej pory, w $lad
za rosnacymi stopami procentowymi, oprocentowanie
depozytow stopniowo stawato sie coraz atrakcyjniejsze.

Wartosci nowych i renegocjowanych depozytéw ztotowych
na tle ich oprocentowania
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP (na koniec lutego
2023 r.).

W grudniu 2022 r. bankioferowaty klientom indywidualnym
srednie odsetki w wysokosci 6,25% w skali roku.
Na lokatach mozna byto wuzyska¢ nawet wyzsze
oprocentowanie, ale zazwyczaj w ramach ofert specjalnych
albo po spetnieniu dodatkowych warunkow.

Rosnace oprocentowanie lokat zaczeto przyciggac
Swiezy kapitat. W 2022 r. oszczednos$ci zgromadzone na
depozytach terminowych wzrosty o ok. 156 mld zt.

Na poczatku br. trend wzrostu oprocentowania depozytow
w bankach ulegt odwrdceniu. Juz w styczniu br. $rednie
oprocentowanie depozytow spadto, a w lutym wyniosto
5,81%, co oznacza spadek o 0,44 pp. w pordéwnaniu
z grudniem ub.r.

CO DALEJ ZOPROCENTOWANIEM LOKAT?

Jesliw gospodarce nie wydarzy sie nic nieoczekiwanego, to
trend malejgcej atrakcyjnosci lokat najprawdopodobniej
bedzie sie pogtebiat. Przemawia za tym obecna
i oczekiwana sytuacja w zakresie ksztattowania sie
gtdwnych czynnikéw majacych wptyw na oprocentowanie
depozytow.

1. Wysokos¢ stop procentowych NBP

Pomiedzy poziomem stéop a oprocentowaniem lokat
bankowych istnieje $cisty zwigzek. Z czego to wynika?

Bank komercyjny potrzebuje pieniedzy na finansowanie
swojej dziatalnoéci, w tym udzielanie kredytéw. Srodki
te moze pozyskac albo z banku centralnego (w formie
pozyczki), albo od klientéw zaktadajacych w rachunki
oszczednosSciowe czy lokaty. W pierwszym przypadku
bank bedzie musiat zaptaci¢ odsetki w wysokosci stopy
lombardowej NBP w skali roku (tabela ponizej). W drugim
przypadku - zaoferowac klientowi odpowiednio atrakcyjne
odsetki za powierzony depozyt.

W obu przypadkach oprocentowanie bedzie rosto wraz
z podnoszeniem stop procentowych przez Narodowy
Bank Polski, a spadato wraz zich obnizaniem.

Ze wzgledu na powyzsza zaleznos$¢ banki z reguty
nie oferujg klientom oprocentowania lokat istotnie
przekraczajacego stope lombardowa. Odstepstwo
od tej reguty moze by¢ podyktowane m.in. potrzeba
powiekszenia bazy kapitatowej (niezbednej do udzielania
kredytow), checia sprzedazy innych produktéw z oferty
(np. kart kredytowych) albo silng konkurencjg o klienta
pomiedzy bankami.
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Stopy procentowe NBP

Stopa procentowa: Poziom (w %)

Stopa referencyjna 6,75
Stopa lombardowa 7,25
Stopa depozytowa 6,25

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP (na 25.04.2023).
Stopy w tej wysokosci obowiazujg od 8.09.2022.

Znajac ten mechanizm, warto spojrze¢ na sytuacje
rynkowa. Po ostatniej podwyzce stop procentowych
we wrzesniu 2022 r. Rada Polityki Pienieznej wstrzymata
cykl podwyzek (cho¢ nie zostat on oficjalnie zakonczony).
Ponadto rynek zaktada, ze w perspektywie najblizszego
roku stopy procentowe w Polsce spadng, na co wskazuja
notowania kontraktéw FRA (uméw, w ktérych strony
ustalaja wysoko$¢ stopy procentowej, ktéra bedzie
obowigzywata w przysztosci dla danej kwoty wyrazone;j
w walucie transakcji dla z goéry okresélonego okresu).
Ostateczna decyzja bedzie zalezata od ksztattowania sie
inflacji - o czym piszemy nizej.

Stopa referencyjna NBP i oczekiwania na zmiany stop
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP i Refinitiv [na
25.04.2023).

2. Sytuacja na rynku miedzybankowym i wysokos¢
WIBOR-u

Zrédtem finansowania dla bankéw komercyjnych moga by¢
nie tylko NBP i klienci, ale rowniez inne banki komercyjne.
Za pozyczki udzielane sobie nawzajem banki pobieraja
odsetki oparte o WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate).
Jest on ustalany na podstawie transakcji prowadzonych
pomiedzy poszczeg6lnymi bankami, ale najwazniejszym
punktem odniesienia jest dla niego wysoko$¢ stop
procentowych NBP.

WIBOR 3M na tle stopy lombardowej NBP
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP i Refinitiv (na
25.04.2023).

Dlaczego WIBOR jest $ciéle powigzany z poziomem stop
procentowych? Odpowied? jest prosta - gdyby byt wyzszy
od stopy lombardowej, to bankom komercyjnym bardziej
optacatoby sie pozyczac pienigdze od NBP niz od siebie
nawzajem.

Co do zasady WIBOR powinien by¢ nizszy niz stopa
lombardowa. Ma to duze znaczenie takze z perspektywy
ksztattowania sie oprocentowania lokat bankowych dla
klientow detalicznych.

Przyktadowo: w sytuacji, gdy bank ma mozliwos¢
pozyskania finansowania na rynku miedzybankowym po
stawce WIBOR 3M wynoszacej ok. 6,80% w skali roku
(srednie oprocentowanie 3-miesigecznych pozyczek], to nie
bedzie sktonny oferowac klientom wyzszych odsetek na
lokacie. Obrazuje to ponizszy wykres.

Srednie oprocentowanie lokat na tle WIBOR 3M
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP i Refinitiv (na
28.02.2023).

TFI PZU



3. Konkurencja miedzy bankami

Trzecimwaznym czynnikiemwptywajgcym naatrakcyjnosé
oprocentowania lokat bankowych jest to, na ile bank jest
zdeterminowany, aby walczy¢ o klientow i ich depozyty.
Z reguty taka sytuacja ma miejsce wdwczas, gdy bank
potrzebuje zwiekszy¢ swoja baze kapitatowa.

Dynamicznie rosnaca inflacja (wysokie ceny ograniczyty
site nabywcza konsumentéw), jak i wysokie stopy
procentowe (kredyty zaréwno dla gospodarstw domowych,
jak idla firm staty sie drogie) w potgczeniu z zaostrzeniem
polityki kredytowej przez banki spowodowato, ze
w ostatnim czasie udzielanie kredytéw ogétem wyraznie
wyhamowato. Z tego wzgledu bankinie odczuwaja obecnie
potrzeby, aby w szczegadlny sposob zabiegac o pienigdze
klientow.

ZIELONE SWIATLO DLA OBLIGACJI

W kontekécie wyczerpujacego sie paliwa dla lokat
terminowych w bankach uwage przykuwaja inne
mozliwosci pomnazania kapitatu - w tym fundusze
obligacji. Z danych serwisu Analizy.pl wynika, ze na
fali powrotu inwestorow do obligacji oraz poprawy
koniunktury tylko w pierwszym kwartale br. aktywa
funduszy dtuznych powiekszyty sie o prawie 5,1 mld zt.
To prawie potowa tacznego wzrostu aktywoéw funduszy
inwestycyjnych w Polsce zanotowanych w tym okresie.

Zainteresowanie obligacjami nie jest przypadkowe. Analiza
cyklu koniunkturalnego pokazuje, ze $wiatowa gospodarka
mierzy sie ze spowolnieniem gospodarczym (mierzonym
wskaznikiem PKB], podczas gdy inflacja (tempo wzrostu cen)
zaczyna odpuszczaé. To oznacza, ze na zegarze rynkowej
koniunktury przekroczylismy juz godzine trzecig, a tym
samym zapalito sie zielone swiatto dla obligacji.

Zegar cyklu koniunkturalnego
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU.

W podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze w 2023
r. fundusze polskich obligacji zarobig od 7,5% do 9,0%.
W stosunku do tego scenariusza niewiele wiecej
musiatoby sie wydarzy¢, zeby fundusze te wypracowaty
dwucyfrowe stopy zwrotu.

Oceniamy, ze lepsze perspektywy maja obligacje
krotkoterminowe. S3 one mniej wrazliwe na rynkowg
zmiennos¢, oferujac jednoczesnie atrakcyjng rentownosé
(co pokazuje ponizszy wykres). Stanowi ona swoisty bufor
bezpieczenstwa na wypadek, gdyby inflacja okazata sie
bardziej uporczywa niz obecnie oczekuje tego rynek,
poniewaz pozwoli zarabia¢ na kuponie wyptacanym przez
obligacje. Innymi stowy, obligacje te przyniosa okreslony
zysk niezaleznie od tego, czy ich ceny na rynku beda
rosty, czy beda spadaty (cho¢ na stopy zwrotu funduszy
obligacyjnych wptywa takze szereg innych czynnikéw).

Rentownos¢ polskich 2-letnich obligacji skarbowych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na
25.04.2023 r.).

Dlaczego ceny polskich obligacji majg szanse wzrosng¢?

Ceny obligacji statokuponowych znajdujgcych sie
w portfelach funduszy inwestycyjnych rosng w okresach,
gdy ich rentownosci spadaja. Ta pozornie nieintuicyjna
zalezno$¢ wynika z tego, ze nizsza dochodowos$¢ nowo
emitowanych przez rzad obligacji zwieksza atrakcyjnos¢
tych papierow, ktére sa juz przedmiotem obrotu na
rynku. To przektada sie na wyzszy popyt na notowane juz
obligacje, w rezultacie podbijajac ich ceneg.

Najwazniejszym warunkiem wzrostu cen obligacji
(spadku ich rentownosci) jest obnizanie stop
procentowych przez banki centralne. Czesto wystarcza
nawet samo pojawienie sie oczekiwan inwestordw na taki
ruch - mowi sie wowczas otym, ze ,rynek wycenia obnizki”.
To odréznia fundusze obligacji od lokat bankowych, ktérych
oprocentowanie rosnie wraz ze stopami procentowymi.

Czy jest szansa na spadek stop procentowych w Polsce?
Tak. Jak wspomnielismy wczesniej, inwestorzy oczekuja,
ze Rada Polityki Pienieznej dokona pierwszych obnizek
w 2024 r. Warunkiem koniecznym do realizacji takiego
scenariusza jest wyrazny spadek inflacji.

TFI PZU



Kiedy inflacja odpusci?

Problem wysokiej inflacji w Polsce pojawit sie wraz ze
zniesieniem pandemicznych obostrzen w 2021 r. Na fali
odbudowujacego sie po okresie przymusowego przestoju
popytu zaczety rosna¢ ceny paliw czy zywnosci. Czare
goryczy przelata wojna w Ukrainie. Zastata ona $wiat
w momencie, gdy ten nie zdazyt sie otrzasnac z wydarzen
ostatnich kwartatoéw i spotegowata wzrosty cen.

W lutym br. inflacja w Polsce wzrosta do 18,4% r/r, z duzym
prawdopodobiefAstwem osiggajac swoj tegoroczny szczyt.

Inflacja w Polsce z prognoza do korica 2023 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane GUS, NBP (na
25.04.2023 r.). Szara linia przedstawia prognoze TFI PZU.

W marcu inflacja spadta do 16,1% r/r i spodziewamy sie
jej dalszego spadku w kolejnych miesigcach, tj. ceny wcigz
beda rosty, ale juz wolniej nizw dotychczas. Szacujemy, ze
juz na jesieni br. inflacja w Polsce bedzie jednocyfrowa,
ado konca roku obnizy sie do ok. 9% r/r. Takze w dtuzszej
perspektywieinflacja powinnadalejspadaciwrezultacie
dotrzeé¢ do celu NBP (2,5% z odchyleniem 1 pp.) w 2025 r.

Przemawia za tym skala dotychczasowego zaostrzenia
polityki pienieznej, oczekiwane spowolnienie wzrostu
gospodarczego na S$wiecie i w Polsce, dezinflacyjna
struktura wzrostu PKB na przetomie roku (spowolnienie
konsumpcji) oraz spadki cen surowcéw, w tym nosnikow
energii.

Nadal w oczy rzuca sie ..sztywnos¢” inflacji bazowej (tj.
z wytaczeniem cen energii i zywnoséci). Wida¢, ze choé
popyt konsumpcyjny sie zmniejszyt, to gospodarka
nie weszta w gteboka recesje, dochody gospodarstw
domowych rosty przy silnym rynku pracy, a wczesniejszy
wzrost kosztow ponoszonych przez firmy byt przerzucany
na ceny finalne, gtéwnie ustug. To oznacza, ze inflacja
w Polsce bedzie spada¢, ale dopoki popyt wyrazniej nie
ostabnie, to nie tak szybko, jak jeszcze do niedawna sie
spodziewano. To jeden z gtéwnych powodoéw, dla ktérego
obligacje krétkoterminowe sg obecnie atrakcyjniejsze niz
o dtuzszych terminach zapadalnosci.

Podsumowanie

W sytuacji, gdy blask lokat bankowych stopniowo
gasnie, warto zwrdci¢ uwage na fundusze obligacji
krotkoterminowych. Przy utrzymaniu sie sprzyjajacych
warunkéow rynkowych fundusze te maja szanse
wypracowa¢ w 2023 r. wysoka jednocyfrowa, a przy
odrobinie szczescia nawet dwucyfrowa stope zwrotu.
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NOTA PRAWNA

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

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

Informacje o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.pl. KID
dostepne sg 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 réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowié wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub zrodet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnoéci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, 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 zrédet, obowigzujacymi
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 stanowia podstawy do przewidywania i szacunkow
przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, a inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych,
kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFlI PZU SA. 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 go przez osoby nieupowaznione lub
dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody TFI PZU SA lub w inny sposob naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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-95- TFI PZU



