Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Przyszedt czas korekty, ale polskie obligacje na plusie

Miesieczny komentarz obligacyjny ekspertow TFl PZU - podsumowanie sierpnia 2023 r.

e Coraz silniejsze przekonanie inwestorow, ze czeka
nas scenariusz ,higher for longer” (utrzymanie
restrykcyjnej polityki pienieznej przez dtuzszy czas)
byto jednym z czynnikow wywierajacym presje na
rentownosci obligacji.

e Polskie obligacje wyszty obronng reka z sierpniowej
korekty na rynkach obligacji rynkow wschodzacych.
Obligacje krotkoterminowe wypadty wyraznie lepiej
od TBSP.Index, ktory zanotowat jedynie symboliczny
wzrost.

e W najblizszym czasie w Polsce mozna oczekiwac
utrzymania sie wyzszej zmiennosci, a na swiatowych
rynkach - kontynuacji korekty. Perspektywy dla
funduszy obligacji pozostajg pozytywne.

OBLIGACJE POLSKIE

Sierpien byt teoretycznie kolejnym pozytywnym dla
polskich obligacji skarbowych miesigcem - zwtaszcza
w konteksécie korekty na rynkach wschodzacych (o ktérej
piszemy w dalszej czeéci). ,Teoretycznie”, bo po $wietnym
lipcu-kiedy perspektywa obnizek stop procentowych przez
RPP zostataw duzym stopniu wyceniona w rentownosciach
dtugu - tym razem indeks polskich obligacji skarbowych
(TBSP.Index) zakonczyt z wynikiem zaledwie 0,17%. W tym
samym czasie indeks obligacji krétkoterminowych (GPWB-
B1Y3Y) wzrést o 0,54%. Od poczatku roku oba segmenty
prezentuja sie jednak bardzo dobrze.

Stopy zwrotu w wybranych segmentach rynku obligacji
w Polsce w2023 r.

10%
8%
6%
4%

2%

0% F T T T T T
gru22 lut23 mar23 kwi23 cze23 lip23
e Obligacje polskie (TBSP.Index)

sie 23

== Obligacje polskie krotkoterminowe (GPWB-1Y3Y)

Obligacje zmiennokuponowe (GPWB-BW2Z)

Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na
31.08.2023 r.).

Wsparciem dla polskich obligacji w sierpniu byt postepujacy
spadek dynamiki wzrostu cen. Roczna inflacja wyhamowata
zaréwno w lipcu, jak i w sierpniu, kiedy ulegta obnizeniu
do 10,1% r/r z 10,8% r/r (cho¢ oczekiwano 10,0%). Na plus
przemawiattezfakt, ze cenyzanotowaty czwartyzrzedu okres
bez wzrostu w ujeciu miesiecznym. W efekcie oczekiwania
inwestordow na obnizki stop procentowych w Polsce jeszcze
nieznacznie wzrosty - kwotowania kontraktow FRA zaczety
wycenia¢ nawet 300 pb. tacznych obnizek w skali dwdch lat.
Krajowym obligacjom nie pomagata natomiast informacja
o planowanym wzroscie potrzeb pozyczkowych panstwa
w 2024 r. — wedtug projektu ustawy budzetowej do 225,4 mld
zt netto (420,6 mld zt brutto).

W rezultacie polskie obligacje o dtugich terminach
zapadalnosci (zaréwno tych o statym, jak i o zmiennym
kuponie] w sierpniu zachowywaty sie nieco stabiej.
Rentownosci papierow 10-letnich wzrosty o kilkanascie
punktow, do 5,57%. Z kolei dochodowos$¢ papierow
o krotszych i srednich terminach zapadalnosci pozostata na
poziomie okoto 5,3%, czemu sprzyjaty zapowiedzi obnizek
stop procentowych.

Po sierpniu polska krzywa stop procentowych
uzyskata ,,normalny” ksztatt, w ktorym wraz z rosnaca
zapadalnoscia obligacji zwieksza sie ich rentownos¢, czyli
premia za ryzyko. Pomijamy oczywiscie sam poczatek
krzywej stop procentowych, ktéry jest przywigzany do stopy
referencyjnej NBP.

OBLIGACJE NA SWIECIE

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w sierpniu zaréwno
obligacje, jak i waluty rynkéw wschodzacych weszty w faze
korekty. W ostatnim miesigcu indeks rynkéw wschodzacych
w twardej walucie stracit 1,5%, indeks rynkow
wschodzacych w walutach lokalnych spadt o 0,1% (tutaj
sytuacje poprawiato wysokie carry - czyli zysk z kuponow
odsetkowych), natomiast waluty rynkéw wschodzacych
ostabity sie do dolara o $rednio 2,6%. W ujeciu od poczatku
roku obligacje emerging markets (EM) wcigz wypadajg
bardzo dobrze. Indeks obligacji EM w walutach lokalnych
dat zarobi¢ 6,4%, indeks rynku dtugu EM w ,.hard currency”
zyskat 4,6%, a waluty rynkow wschodzacych umocnity sie
do dolara o 1,8%.

Stabsze zachowanie obligacji rynkow wschodzacych
w sierpniu to przede wszystkim poktosie wzrostow cen
ropy naftowej (element , korekcyjnej” uktadanki, o ktorym
pisalismy w lipcowym komentarzu) i gorszej kondycji
rynkow rozwinietych. Pierwsza potowa miesigca uptyneta
pod znakiem kontynuacji wzrostu rentownosci na rynkach
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bazowych (wzrosty rentownoéci = spadki cen). W trakcie sesji
22 sierpnia amerykanskie 10-latki wzrosty do najwyzszego
poziomu od 2007 . (4,36%).

Powodéw do pogorszenia sentymentu na rynku dtugu nie
brakowato: od obaw o amerykanski deficyt, przez obnizke
ratingu USA przez Fitch, w kofcu lepsze dane z gospodarki
USA - m.in. wyzsze od oczekiwan dane o produkgcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej. Za sprawa tych
ostatnich ponownie odzyty obawy, ze wyzsze stopy
procentowe zostang utrzymane przez dtuzszy czas (,.higher
for longer”). Na to natozyt sig¢ wspomniany wczeéniej wzrost
cen ropy. Z drugiej strony inwestoréw niepokoity stabsze
informacje makro z Chin, problemy tamtejszego sektora
nieruchomosci oraz pogarszajaca sie koniunktura w strefie
euro - co przektadato sie z kolei na umacnianie dolara.
Koncowka miesigca przyniosta pewne odreagowanie -
spadki rentownosci obligacji na rynkach bazowych, a tym
samym poprawe sentymentu na rynkach wschodzacych.

Prawie wszystkie ,,emergingi” pod kreska

W ramach rynkéw lokalnych w sierpniu przecenity sie
obligacje niemal wszystkich krajow. Wyjatek stanowity
Chiny, Peru (nadspodziewanie silne ciecie stdp
procentowych) i Wegry (normalizacja korytarza stép
procentowych). Poérod walut rynkéw wschodzacych na
uwage zastuguje bardzo dobre zachowanie tureckiej
liry (podwyzki stép procentowych, zmiana podejscia
prezydenta Erdogana do polityki monetarnej).

Obligacje rynkdéw wschodzacych w twardych walutach
zachowywaty sie bardzo stabo. Fatalny miesigc majg za
sobg zwtaszcza obligacje afrykanskie. Dwa przewroty
w ciagu jednego miesigca - najpierw Niger, potem Gabon
- spowodowaty obawy o podobne (bez znaczenia, czy
prawdopodobne) historie w pozostatych krajach kontynentu.

PERSPEKTYWY DLA OBLIGACJI

Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
obnizyta stopy procentowe az o 75 punktow bazowych,
czyli 0,75 punktu procentowego. Tak spektakularne
ciecie zaskoczyto uczestnikéw rynku, w tym nas -
pomimo ze juz od jakiego$ czasu przewidywalismy
nadchodzgce ztagodzenie polityki pienigznej. Zamiast
jednoznacznie pozytywnej reakcji na polskich obligacjach
nastapit wzrost zmiennosci, ktéry zapewne utrzyma sie
jeszcze przez jaki$ czas. Nie mozna wykluczyé, ze we
wrzesniu krzywa procentowa w Polsce ulegnie dalszemu
wystromieniu (rentownoéci obligacji 2- i 10-letnich
oddala sie od siebie), a rynek bedzie dyskontowat kolejna
obnizke stop procentowych, ktéra ,niewatpliwie” nastapi
w pazdzierniku.

We wrzesniu spodziewany jest dalszy spadek inflacji juz
ponizej 9% r/r - bytby to czynnik wspierajacy polskie
obligacje. Z drugiej strony pazdziernikowe wybory
parlamentarne moga dodatkowo zwiekszyé zmiennos¢
na rynku papieréow skarbowych. Stad w krotkim terminie
zachowujemy ostroznos$¢, uwzgledniajac silne ostabienie
ztotego oraz rosnace rentownosci na rynkach bazowych.

Czy to juz koniec globalnej korekty?

Patrzac na obligacje globalnie, naszym zdaniem ryzyko
kontynuacji przeceny jest dos¢ wysokie. Inwestorzy
wdalszym ciggu moga by¢ zaniepokojenirosngcymicenami
ropy naftowej (utrzymywanie cie¢ przez Arabie Saudyjska,
niskie zapasy ropy w USAJ, ale nie tylko. Zamerykanskiego
rynku pracy i sektora ustug wcigz naptywaja dobre dane,
awUSAinflacjawcigzjestniecowyzszaod oczekiwan (3,7%
r/rw sierpniuiprognozowane 3,8% we wrzesniu). Czynniki
te moga ponownie rozbudzi¢ obawy o tempo dezinflacji
i przektadac¢ sie na stabszy sentyment do obligacji rynkéw
bazowych - a w konsekwencji do rynkow wschodzacych.
O ile dojdzie do pogtebienia korekty, na niekorzys¢ rynkéw
wschodzacych moze oddziatywac silniejszy dolar.

W srednim terminie (majac na uwadze faze cyklu
koniunkturalnego) niezmiennie uwazamy, ze ewentualne
przeceny na rynku dtugu nalezy traktowac jako okazje
do zakupow obligacji o wyzszej wrazliwosci na zmiany
rynkowych stop procentowych. Dane ze strefy euro
niezmiennie sg bardzo stabe. Zdaniem autordéw badania
PMI stabe odczyty koniunktury sugeruja, ze PKB strefy
euro w trzecim kwartale br. moze skurczy¢ sie o 0,1%
kw/kw (cho¢ wrzeéniowa prognoza EBC przewiduje
stabilizacje PKB). Ponadto jak na razie nie wida¢ efektow
chinskiej stymulacji (choé¢ mamy do czynienia z pewnym
uspokojeniem sytuacji na rynku nieruchomosci). Raczej
nalezy sie tez spodziewac schtodzenia koniunktury w USA
- wysokie stopy procentowe beda stanowity naturalng
bariere dla wzrostu aktywnosci gospodarczej. Stabsze
dane makro powinny z czasem przektadac¢ sie na nizsza
dynamike cen, przy czym tempo schodzenia inflacji do
celéw bankéw centralnych w poszczegélnych krajach
moze sie okazac¢ bardzo zrdéznicowane.
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NOTA PRAWNA

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

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sa 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 mozliwoscig utraty wptaconych srodkow. Wyniki
inwestycyjne, ktére Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sa gwarancja ani obietnica, ze Fundusz osiagnie
okreslone wyniki w przysztosci.

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

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywéw 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 stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet
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 kompletnosci
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 odpowiedzialnoéci za
decyzje inwestycyjne osdb, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane
w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFl PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej
wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania.
Moga one podlegaé 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 decyz;ji
inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci majg walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdw przysztych wartosci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokos$ci stop procentowych, kurséw walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI 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 sposdb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze byé 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 Spoétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XllI 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, in.pzu.pl
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