Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Polskie obligacje zwiekszyty przewage nad

zagranicznymi

Miesieczny komentarz obligacyjny ekspertow TFI PZU - podsumowanie kwietnia 2023 r.

e Polskie obligacje zaliczyty kolejny dobry miesiac,
jeszcze bardziej dystansujac pod wzgledem
tegorocznych stop zwrotu obligacje rynkow
rozwinietych i wschodzacych.

(USA, Niemcy)
ulegty jedynie

¢ Na gtownych rynkach obligacji
panowat spokdj, a rentownosci
niewielkiej zmianie.

e Stabnaca koniunktura gospodarcza powinna
wptynagc¢ na pogtebienie procesow dezinflacyjnych.
Problemem pozostaje , lepka” inflacja bazowa.

OBLIGACJE POLSKIE

Dalsze spadki rentownosci polskich obligacji (wzrost ich
cen) nalezy uzna¢ za spory sukces, biorgc pod uwage
bardzo dobry marzec oraz neutralne zachowanie rynkow
globalnychwomawianymokresie.Cenompolskichobligacji
sprzyjat m.in. odczyt inflacji za marzec, ktory obnizyt sie
do poziomu 16,7% r/r, co potwierdzito, ze inflacja w lutym
najprawdopodobniej ustanowita tegoroczny szczyt.

Rentownosci polskich 10-latek oraz 5-latek spadty o okoto
10 punktéw bazowych konczac miesigc na zblizonym
poziomie okoto 5,86% Natomiast dochodowo$¢ papierow
2-letnich spadta dwukrotnie wiecej (o 20 punktow
bazowych) do poziomu nieznacznie powyzej 5,8%. Obecnie
polska krzywa rentownosci jest praktycznie ptaska, co
oznacza, ze obligacje o dtuzszym terminie zapadalnosci
nie wynagradzajg premii za wigeksza zmiennos¢
i niepewnosg¢, ktore tradycyjnie sg z nimi zwigzane.

Podobnie do obligacji o statym oprocentowaniu bardzo
dobrze radzity sobie obligacje zmiennokuponowe (WZ],
ktorych marza wobec stawki WIBOR 6M spadta o okoto
7 pb. na papierach o zapadalnoséci od dwodch lat w gére.

Polskie obligacje radzity sobie bardzo dobrze pomimo
znacznej podazy na rynku pierwotnym. Na dwodch
kwietniowych aukcjach Ministerstwo Finansow sprzedato
obligacje o nominalnej wartosci okoto 16 mld zt. To
pozwolito zwiekszy¢ poziom sfinansowania tegorocznych
potrzeb pozyczkowych budzetu do 81% - a nizsza podaz
oznacza mniejszg presje na ceny obligacji. W kwietniu
rowniez Bank Gospodarstwa Krajowego przeprowadzit
jedna aukcje obligacji na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19 o tacznej wartosci okoto 1,5 mld zt.

Zagraniczne obligacje w cieniu polskich

Analizujac sytuacje w szerszym kontekScie mozna
zauwazy¢, ze polskie obligacje wyrdzniaja sie na tle
obligacji zagranicznych. W ujeciu od poczatku roku TBSP.
Index (gtéwny indeks polskich obligacji skarbowych] zyskat
5,55%, a indeks grupujacy obligacje krotkoterminowe
wzrost o 3,54%. W tym samym okresie indeksy obligacji
rynkow rozwinietych i wschodzacych zyskaty ponizej 3%.

Polskie obligacje krotko- i dtugoterminowe od poczatku
2023 r.
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Obligacje polskie krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na
28.04.2023 r.).

O sile polskiego rynku Swiadczg takze dalsze zmniejszanie
sie premii rentownosci polskich 10-latek wzgledem
analogicznych  obligacji niemieckich  (tym razem
o 15 punktéw bazowych, do okoto 355 pb) oraz istotne
umocnienie sie ztotego zaréwno do dolara, jak i do euro.

Polskie obligacje dotarty do wsparcia

Po bardzo dobrym poczatku miesigca w maju rentownosci
polskich obligacji 10-letnich dotarty do poziomu lokalnego
wsparcia (5,75%). Nie mozna wykluczyé, ze w ktoryms
momencie wywota to odreagowanie dotychczasowych
wzrostéw cen. Taki scenariusz mogtby sie zrealizowac
w momencie korekty na rynkach bazowych, tj. w strefie
euro i USA. Pewnym czynnikiem ryzyka jest takze
utrzymywanie sie inflacji bazowej w Polsce w okolicach
historycznych szczytéw, pomimo spadkéw gtéwnej inflacji
konsumenckiej (CPI). W naszej ocenie ,lepko$¢” inflacji
bazowej jest gtéwnym powodem zniechecajacym Rade
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Polityki Pienieznej do oficjalnego ogtoszenia konca cyklu
podwyzek stop procentowych, cho¢ majowe posiedzenie
byto 6smym z rzedu, na ktorym RPP nie zmienita stop
procentowych.

W naszej opinii nadal bardzo atrakcyjne wydajg sie by¢
obligacje o zmiennym oprocentowaniu, ktorych premia
wzgledem wskaznika WIBOR - pomimo dotychczasowych
spadkdw, ktére wsparty notowania funduszy obligacyjnych
- wciaz jest na historycznie wysokim poziomie.

OBLIGACJE NA SWIECIE

Po wyjatkowo zmiennym pierwszym kwartale br. kwiecien
przynidést wyrazne uspokojenie nastrojow na rynkach
dtugu. .Inspiracja” przyszta ze strony gtéwnych rynkéw -
rentownosci obligacji 10-letnich zaréwno amerykanskich,
jak i niemieckich niemal nie ulegty zmianie. Jednoczesnie
indeks zmiennosci obligacji skarbowych MOVE spadt do
poziomu sprzed upadku Silicon Valley Bank w USA.

W kwietniu inwestorzy z uwaga $ledzili dane o inflacji.
Ich wydZzwiek byt mieszany. Z jednej strony marcowe
wskazniki CPl w ujeciu rok do roku w wigkszosci krajow
byty nizsze niz w lutym i znajdujg sie juz w trendach
spadkowych. Z drugiej strony dynamiki miesieczne byty
wysokie oraz niepokoita inflacja bazowa, tj. z wytaczeniem
cen zywnosci i energii.

Decyzja panstw OPEC+ z poczatku kwietnia
o ograniczeniu wydobycia ropy naftowej doprowadzita do
krétkoterminowego wystrzatu ceny tego surowca. Stabsze
dane naptywajace z gospodarki globalnej spowodowaty
jednak cofniecie sie notowan ropy do poziomow z konca
marca. Pozytywna dla rynkéw wschodzacych byta tez
kontynuacja deprecjacji dolara.

Rynki obligacji w walucie lokalnej w wiekszosci
radzity sobie dobrze. Spadki rentownosci (wzrosty cen)
obserwowaliémy m.in. w regionie Europy Srodkowo
- Wschodniej, w tym przede wszystkim na Wegrzech
i w Polsce. Kolejny dobry miesiac majg za sobg obligacje
brazylijskie i kolumbijskie. ~Wzrosty rentownosci
obserwowalismy m.in. w borykajacej sie z problemami
z pradem RPA oraz w Turcji (poktosie wyboréow
prezydenckich i inflacji).

W segmencie papierow w twardej walucie stabo
zachowaty sie obligacje Egiptu (Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy wstrzymat kolejng transze pomocy dla tego
kraju), natomiast po gorszym poczatku roku lepiej radzity
sobie obligacje Ekwadoru, ktére wspieraty lekka poprawa
otoczenia politycznego oraz przeprowadzenie skupu
obligacji.

Ostatecznie w kwietniu indeks JPMorgan EMBI
odzwierciedlajgcy zachowanie rynku obligacji w twardej
walucie wzrést 0 0,53% (+2,4% od poczatku roku). Indeks
w obligacji w walucie lokalnej zyskat 0,54% (+3,5% od
poczatku roku).

PERSPEKTYWY DLA OBLIGACJI

W maju globalnie spodziewamy sie dalszego spadku
badz stabilizacji rocznych wskaznikow inflacji. Odczyty
za kwiecien beda nizsze gtéwnie ze wzgledu na wysoka
ubiegtoroczng baze, czyli wysoki punkt odniesienia.
Jednoczesnie inflacja bazowa oraz miesieczne dynamiki
wzrostu cen okaza sie zapewne dalekie od tego co chcieliby
zobaczyc¢ decydenci z bankéw centralnych.

Majac na uwadze efekty bazy, relatywnie niskie (korzystne
z punktu widzenia presji inflacyjnej) ceny surowcéw oraz
stabe dane z Chin, w kolejnych miesigcach powinnismy
zobaczy¢ istotne wyhamowanie rocznych inflacji w USA
(do okoto 3% r/r w czerwcu) i strefie euro (do okoto 3%
r/r w pazdzierniku). Zdecydowanie bardziej .lepka” bedzie
inflacja w Europie $rodkowo - Wschodniej, w tym w Polsce
(w naszym kraju inflacja na koniec roku ma wynie$¢ okoto
9% r/r).

W $rednim i dtugim horyzoncie jesteémy w dalszym
ciggu pozytywnie nastawieni do perspektyw obligacji
skarbowych. Z wiekszosci krajow naptywaja coraz stabsze
dane o aktywnoéci gospodarczej i spodziewamy sie,
ze informacje ze sfery makro beda sie w dalszym ciagu
pogarsza¢ (zgodnie z cyklicznym wzorcem). Przetozy sie
to na pogtebienie proceséw dezinflacyjnych. Oczywiscie
restrykcyjna polityka monetarna, w tym wysokie
stopy procentowe, mogg w dalszym ciggu powodowadé
naprezenia w gospodarce.
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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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIll Wydziat Gospodarczy KRS,
KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4,
00-843 Warszawa, pzu.pl
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