Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Polskie obligacje skarbowe z nowym rekordem

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

e Perspektywa pierwszej obnizki stop procentowych
w Polsce na jesieni nabiera coraz bardziej realnych
ksztattow. W slad za tym indeks polskich obligacji
TBSP.Index kontynuowat wzrosty i zanotowat
najlepsze pierwsze potrocze w swojej historii.

o éwietny czerwiec maja za sobg takze inne obligacje
rynkow wschodzacych - zarowno w lokalnych, jak
i twardych walutach.

e Rentownosci obligacji rynkow wschodzacych stajg
sie ,wysrubowane”, co rodzi ryzyko korekty. Nasze
nastawienie do obligacji w dtuzszym horyzoncie
pozostaje jednak pozytywne.

OBLIGACJE POLSKIE

Czerwiec na polskim rynku obligacji uptynat pod znakiem
istotnych wzrostéw notowan (cen). Indeks polskich
obligacji zyskat w tym okresie 1,38%. Od poczatku roku
TBSP.Index wzrdst o 7,21% - notujac najlepsze pierwsze
potrocze w swojej historii. Dla poréwnania indeks polskich
obligacji krotkoterminowych wzrést o 4,50%.

Paliwa do kontynuacji wzrostow dostarczyty przede
wszystkim spadajaca inflacja (w maju obnizyta sie do
13% r/r) oraz rosnace szanse na ztagodzenie polityki
pienieznej przez Rade Polityki Pienieznej juz na jesieni
tego roku. Na to, Ze inwestorzy zaczeli jeszcze $mielej
wyceniac obnizki stop procentowych w Polsce, wskazuja
notowania kontraktow FRA (umow, w ktorych strony
ustalaja wysoko$¢ stopy procentowej, ktéra bedzie
obowigzywata w przysztosci dla danej kwoty wyrazone;j
w walucie transakcji dla z gory okreélonego okresu).

Oczekiwania na zmiany stop procentowych w Polsce (w %)
10,0 == NBP - stopa referencyjna 6,75%
WIBOR 3M 6,8%
e 3M FRA 3X6 6,52%
3M FRA 6X9 5,9%
s 3M FRA 9X12 5,39%
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP i Bloomberg (na
30.06.2023 r.).

Site polskiego rynku obligacji w czerwcu potwierdza
spadek premii rentownosci polskich 10-latek wzgledem
analogicznych obligacji niemieckich o prawie 40 pb., do
okoto 336 pb. W tym kontekscie warto jedynie wspomniec,
ze w przypadku dalszego pogarszania sie koniunktury na
rynkach bazowych, jak USAiNiemcy, moze tozwieksza sitg
uderzy¢ w dos¢ drogie juz polskie obligacje. Zwtaszcza ze
ich rentownosci znalazty sie na poziomie wsparcia (5,75%).

Obligacje krotkoterminowe wcigz atrakcyjne

Analizujac strukture czerwcowych wzrostow, najsilniejsze
ruchyobserwowaliémyw segmencie papieréw skarbowych
odtuzszychterminachzapadalnoéci. Rentownosciobligacji
5-letnich spadty o 23 punkty bazowe, do 5,62%, natomiast
10-letnich znizkowaty az o 27 pb., do 5,75%. W tym czasie
rentownosci 2-latek obnizyty sie o0 8 pb., do 5,76%.

W  rezultacie polska krzywa stop procentowych
znow ulegta wyptaszczeniu, tj. rentownosci obligacji
02-i10-letnim terminie zapadalnosci bardzo zblizyty sie
do siebie.

To oznacza, ze obligacje krdtkoterminowe w dalszym
ciagu oferujg lepsza relacje zysk/ryzyko. A atrakcyjny
poziom rentowosci opartych na nich funduszy daje duzy
bufor bezpieczenstwa.
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Obligacje zmiennokuponowe z zadyszka, ale niezmiennie
z potencjatem

Implikowany spread rentownosci 5-letnich obligacji
zmiennokuponowych do stawki WIBOR 6M
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane

(0d 21.02.2019 do 30.06.2023 r.].

Bloomberg

W czerwcu, po okresie dobrej passy, stabiej radzity
sobie natomiast obligacje o zmiennym oprocentowaniu
(WZ). W wyniku orzeczenia Trybunatu Sprawiedliwoséci
Unii Europejskiej, ze polskie banki nie moga zadac
wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu anulowanych
kredytow frankowych, ceny obligacji zmiennokuponowych
istotnie sie obnizyty. Powdd? Polskie banki sa gtownym
inwestorem w tym segmencie obligacji.

Na szczescie wysokie dochody odsetkowe wyptacane
przez obligacje o zmiennym kuponie z nadwyzkga pokryty
straty kapitatowe, a kursy przecenionych obligacji
zaczety stopniowo odrabiac straty.

W naszej opinii obligacje WZ w dalszym ciggu wydaja
sie bardzo atrakcyjne. Ich premia wzgledem wskaznika
WIBOR pozostaje jest na wysokim poziomie, a ostatnie
przeceny jeszcze bardziej podniosty relatywng wartosc
obligacji zmiennokuponowych wzgledem papierdow
o statym oprocentowaniu.

OBLIGACJE NA SWIECIE

Znakomity czerwiec zwienczyt bardzo dobre pétroczne.
Indeks obligacji rynkow wschodzacych w walucie lokalnej
zyskat w minionym miesigcu 1,57%, a indeks obligacji
rynkow wschodzacych w twardych walutach az 2,23%.
W ujeciu od poczatku roku indeks w walutach lokalnych dat
zarobic +5,7%, a w twardych - ponad 3%.

Sentymentu na rynkach dtugu emerging markets nie
popsuty dobre dane z rynku pracy w USA, jastrzebi ,dot
plot” (zestawienie indywidualnych prognoz cztonkéw
FOMC w zakresie stop procentowych w USA], wypowiedzi
prezesow gtéwnych bankéw centralnych na temat dalszych

podwyzek stdop procentowych, ani rosnace rentownosci
obligacji na rynkach bazowych.

Obligacjom EM pomagata przede wszystkim spadajaca
inflacja. Majowy odczyt inflacji konsumenckiej (CPI)
w Brazylii spadt do 3,9% r/r, w Meksyku do 5,8% r/r,
a w Indiach do 4,3% r/r. Wyraznie obnizyta sie takze
inflacja w Europie Srodkowo-Wschodniej. Poza tym,
wbrew wczeséniejszym obawom, spadata réwniez inflacja
bazowa.

Nie zmaterializowat sie zaden z czarnych scenariuszy
dla obligacji rynkow wschodzacych. Kryzys bankowy nie
wywotat efektu domina. Co wiecej, opublikowane stress-
testy bankow w USA wypadty pozytywnie, a kwestia limitu
zadtuzenia okazata sie kolejny raz ,burza w szklance
wody”.  Whbrew obawom - pomimo niskiego poziomu
indeksu VIX mierzacego rynkowa zmienno$¢ - nie
mieliémy rynkowego risk-offu (wyprzedazy), a waluty
rynkdow wschodzacych umacniaty sie do dolara.

Wszystkie te czynniki przektadaty sie na dalsza poprawe
sentymentu do obligacji emerging markets, tak wwalutach
lokalnych jak i w twardej walucie. Pomagt tez fakt, ze
wczesniej inwestorzy byli raczej niedowazeni w tej klasie
aktywow, obawiajac sie materializacji potencjalnych ryzyk.

Najlepsze obligacje EM w czerwcu

Wsrdd obligacji rynkéw wschodzacych w walucie lokalnej
w czerwcu pozytywnie wyrdzniaty papiery brazylijskie
(niska i spadajaca inflacja, oczekiwane obnizki stop
procentowych) oraz obligacje RPA (inwestorzy przestali
ekscytowac sie informacjami o mozliwej dostawie broni
do Rosji, a do tego pojawity sie lepsze dane na temat
dostepnosci energii elektrycznej). Z kolei wérdd obligac;i
w twarde] walucie wyrozniat sie Pakistan (porozumienie
z IMF), Argentyna (partia rzadzaca wysuneta jako swojego
kandydata prezydenckiego obecnego ministra gospodarki)
i Ukraina (kontrofensywal.

Klasa aktywow cze 2023 YTD
Obligacje polskie krotkotermi- 0.63% 450
nowe ’ 0 , (]
Obligacje polskie . )
(TBSP.Index) 1,38% 7,21%
Obligacje rynkéw wschodzacych 2 23% 409%

(JPMorgan EMBI)

PERSPEKTYWY DLA OBLIGACJI

Krélowa obligacji jest inflacja. Jak pokazuje historia,
przekroczenie  szczytu inflacji  (momentu, gdy
tempo wzrostu cen zaczyna male¢) w potaczeniu ze
spowolnieniem gospodarczym tworzy idealne Srodowisko
do inwestowania w obligacje. Zielone $wiatto dla obligacji
pali sie juz od jakiego$ czasu i powinno w dalszym ciagu
sprzyjac tej klasie aktywow. Waznym sygnatem dla
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polskich obligacji skarbowych jest fakt, ze na poczatku
lipca br. prezes NBP oficjalnie ogtosit koniec cyklu
podwyzek stop procentowych. Kolejnym krokiem ma by¢
ich obnizka jesienia.

Warunkiem obnizki stop w Polsce jest zejscie inflacji do
poziomujednocyfrowegoiperspektywydalszegojejspadku
do celu NBP. Pierwszy warunek najprawdopodobniej
zostanie spetniony we wrzesniu, a niewykluczone, ze
nawet w sierpniu. Woéwczas inflacja w kraju powinna
spas¢ ponizej 10% r/r. Drugi warunek w zasadzie zostat
juz spetniony, bo wedtug nowej projekcji przedstawionej
przez bank centralny inflacja w Polsce ma stopniowo
spadac i powrdci¢ do akceptowalnego przez NBP poziomu
w2025T.

Sam lipiec prawdopodobnie przyniesie dalsze dryfowanie
rentownosci polskich 10-latek w przedziale 5,75-6,25%.
Pomimo spadku inflacji za czerwiec do poziomu 11,5% r/r
wydaje sie mato prawdopodobne, ze rentownosci juz teraz
rozpoczng jednokierunkowy rajd. Gtéwne banki centralne,
czyli Fed i EBC, nadal podnoszg stopy procentowe. Kolejny
raz impuls do wzrostu rentownosci (spadku cen) moze
wiec przyj$¢é z zagranicy.

Korekta wisi w powietrzu, ale czy rynki podaza ta
sciezka?

Za nami bardzo dobre pétrocze na rynkach wschodzacych.
Rynek rozgrywa klasyczny scenariusz cyklicznego
dezinflacyjnego spowolnienia w cyklu koniunkturalnym
- wspierajacy wyceny obligacji skarbowych o statym
oprocentowaniu. Czy to koniec tego pozytywnego trendu?
Naszym zdaniem, nie.

W $rednim i dtugim horyzoncie jesteSmy niezmiennie
pozytywnie nastawieni do perspektyw obligacji rynkow
wschodzacych i szerzej obligacji skarbowych.

W czerwcu inflacja w USA spadta do 3% i w okolicach tego
poziomu powinna sie utrzymaé¢ w kolejnych miesigcach.
Ze wzgledu na efekty bazy i bardzo stabe dane makro
spodziewamy sie szybkiej dezinflacji w strefie euro.
W pazdzierniku inflacja CPI powinna spas¢ do okoto 2%.
Roéwniez na rynkach wschodzacych inflacja bedzie sie
obnizac¢, co najprawdopodobniej sktoni banki centralne do
obnizek stép procentowych. Réwnoczesnie oczekujemy,
ze dane z gospodarki beda sie ostabiaé. Nie jest tez
wykluczone, ze zmaterializuje sie scenariusz silniejszego
od oczekiwan spowolnienia/recesji.

W krotkim horyzoncie spodziewamy sie jednak pewnej
korekty dotychczasowych wzrostéw na rynkach lokalnych.
Sentyment do obligacji rynkow wschodzacych zaczyna
sie robi¢c az nadto pozytywny, a rentownosci stajg
sie¢ ,wysrubowane”. W naszej ocenie wycena skali
przysztych obnizek stop procentowych przezinwestorow
jest zbyt optymistyczna.

Z drugiej strony obligacje EM w twardych walutach
wcale nie wygladaja na drogie. Wrecz dopiero zdotaty
odrobi¢ stabsze wyniki z konca pierwszego kwartatu.
W  tym przypadku nastroje ewentualnie mogtyby
popsuc zdecydowanie gorsze dane gospodarcze. Indeks
zmiennosci VIX znajduje sie na bardzo niskich poziomach,
jesteSmy po bardzo duzym ostabieniu dolara, a dane
ze sfery makro (poza danymi z rynku pracy) zaskakuja
negatywnie.

Powoddw do korekty na rynku obligacji EM jest az nadto -

chociaz mowi sie o tym sie bez przerwy od poczatku roku.
A konsument na Swiecie wcigz mocny.
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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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