Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Spektakularne ciecie stop wsparto polskie obligacje

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

e Wydarzeniem miesigca na rynku obligacji w Polsce
byta spektakularna obnizka stop procentowych
w wykonaniu Rady Polityki Pienieznej wspierajaca
notowania papierow skarbowych. 0d poczatku roku
obligacyjny TBSP.Index zyskat juz prawie 10%.

e W przeciwienstwie do Polski, na $wiatowych rynkach
obligacji dominowaty kiepskie nastroje. Oddalajaca
sie perspektywa tagodzenia polityki pienieznej
wyniosta rentownosci obligacji rzadu USA do
najwyzszych poziomow od 2007 r.

e Perspektywy dla funduszy obligacji pozostaja
pozytywne (zwtaszcza krotkoterminowych). Nalezy
sie jednak nastawic na dalszg wysoka zmiennos¢.

OBLIGACJE POLSKIE

Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
z impetem rozpoczeta cykl obnizek stop procentowych,
tnac je az o 75 punktow bazowych. Tak spektakularne
ciecie zaskoczyto uczestnikéw rynku (spodziewali sie
oni trzykrotnie mniejszego ruchu), dostarczajac cenom
polskich obligacji kolejnego impulsu do wzrostow. Warto
jednak odnotowadé, ze nie wszystkie obligacje skorzystaty
na tej decyzji RPP jednakowo.

Rentownosci polskich obligacji 2-letnich spadty we
wrzeéniu o 27 punktéw bazowych, do 5,01% (chociaz
w trakcie miesigca dotarty do pozioméw 4,60-4,70%),
a b5-letnich obnizyty sie 0 9 punktéw bazowych, do 5,24%.
W przeciwna strone podazyty natomiast 10-latki, ktorych
dochodowos$éwzrostaazo31 punktow bazowych, do5,89%.
Przyczynity sie do tego gtdwnie rynki bazowe, na ktérych
rentownosci przebity historyczne szczyty. We wrzesniu
cata polska krzywa obligacji wykonata .obrét wokét osi”,
ktorag stanowita obligacja 6-letnia o rentownosci 5,36%.

Wydaje sie, ze inwestorzy zaakceptowali stanowisko
globalnych bankéw centralnych, ze walka z inflacjg nie
zostata jeszcze zakonczona, a wysokie stopy procentowe
pozostang z nami przez dtuzszy czas. W tym otoczeniu
nasze 10-latkiumocnity siewzgledem obligacjiniemieckich
i oferowana przez nie premia do Bundow spadta o okoto
10 punktow bazowych. Poza obnizkg stop procentowych
cenom polskich obligacji o krotkim i $rednim terminie
zapadalnosci sprzyjat odczyt inflacyjny za sierpien, ktory
obnizyt sie do poziomu 10,1% rok do roku, a miesiagc do
miesigca ceny nie ulegty zmianom. Obligacje o zmiennym
oprocentowaniu spadty w niewielkim stopniu w cenach,
co z nawigzka zostato zrekompensowane przez wysokie

dochody odsetkowe. We wrzeéniu wyraznie ostabit sie
natomiast polski ztoty i to zaréwno do euro, jak i do dolara
amerykanskiego. Zrodet tej staboéci mozna upatrywac
w wyniku decyzji polskich wtadz monetarnych, jak
i globalnym wzroscie awersji do ryzyka.

Wyniki indekséw obligacyjnych od poczatku 2023 r.

Klasa aktywow wrz 2023 YTD
Obligacje polskie krotkoterminowe 1,00% 7,28%
Obligacje polskie (TBSP.Index) 0,62% 9,92%
Obligacje rynkéw wschodzgcych o 1o o
(JPMorgan EMBI) 2,60% 1.76%
Obligacje rynkéw rozwinietych -1.93% -1,06%

(JPMorgan GBI)

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU,
30.09.2023 r.).

dane Bloomberg (na

OBLIGACJE NA SWIECIE

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami (komentarz sierpniowy)
zaréwno obligacje, jak i waluty rynkéw wschodzacych
kontynuowaty korekte. | tak indeks rynkéw wschodzacych
w tzw. twardej walucie (JPMorgan EMBI) stracit w ostatnim
miesigcu 2,6%, a indeks rynkéw wschodzacych w walutach
lokalnych spadt o 1,3%. O ile po sierpniowo-wrzesniowej
korekcie wynik indeksu obligacji EM w walutach lokalnych
w ujeciu od poczatku roku wcigz wyglada przyzwoicie
(+5,0%), o tyle stopa zwrotu indeksu rynku dtugu EM hard
currency obnizyta sie do zaledwie +1,8%.

Podobnie jak w sierpniu, stabsze zachowanie obligacji
rynkow wschodzacych we wrzeséniu to przede wszystkim
wypadkowa rosnacych cen ropy naftowej i wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych - zwtaszcza w USA.
Te ostatnie to poktosie dobrych danych o aktywnosci
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych (w tym
z tamtejszego rynku pracy) i jastrzebia retoryka gtéwnych
bankéw centralnych (stopy procentowe ,higher for longer”).
Podkresli¢ nalezy skale przeceny obligacji USA - 28
wrzesnia rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji
skarbowych osiagnety poziom 4,68%, najwyzszy od 2007 r.,
a w pierwszych dniach pazdziernika zblizyty sie do 4,9%.

W ramach lokalnych rynkéw wschodzacych (EM local
currency) w zdecydowanej wigkszosci krajow mielismy
do czynienia ze spadkiem cen obligacji i stromieniem sig
krzywych. Stabo zachowaty sie w szczegdlnosci obligacje
RPA i Brazylii, gdzie rentownosci papierow 10-letnich wrosty
0 60-70 pb., a 2-letnich o 50-60 pb. Z mniejszymi wzrostami
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rentownoéci mieliémy do czynienia w Europie Srodkowo-
Wschodniej, w tym relatywnie dobrze zachowaty sie papiery
polskie. Gtdwna przyczyng spadku cen obligacji rynkéw
EM hard currency byty wzrosty rentownosci na rynkach
bazowych - spready wzgledem konca sierpnia niemal nie
ulegty zmianie. Najsilniej w spreadzie przesunat sig region
LatAm, czyli Ameryki tacinskiej (+19 pb).

PERSPEKTYWY DLA OBLIGACJI

Na rynku obligacji w Polsce pazdziernik powinien
przyniesc nieznaczne wyptaszczenie krzywej rentownosci,
tj. zblizenie sie do siebie dochodowosci krotszych
i dtuzszych obligacji. Jest to uzasadnione decyzjg
Rady Polityki Pienieznej, ktéra dokonata obnizki stop
procentowych jedynie o 25 punktéw bazowych - zgodnie
z rynkowymi oczekiwaniami. Wstepna inflacja za wrzesien
wyniosta 8,2%, a za pazdziernik spodziewany jest dalszy
spadek ponizej 8%. To moze sktania¢ wtadze monetarne
do dalszych obnizek stop procentowych, chociaz
niewykluczone, ze do kolejnych cie¢ dojdzie dopiero na
poczatku 2024 r. Niewiadoma, a tym samym czynnikiem
rodzacym niepewnos¢ wsrod inwestordw, jest natomiast
wynik wyborow parlamentarnych w Polsce.

Warto jednak odnotowaé, ze po tegorocznych wzrostach
ceny statokuponowych obligacji skarbowych w Polsce
staty sie juz .wymagajace”, tj. dos¢ wysokie. W tym
kontekscie paliwem dla tych funduszy obligacyjnych
(zwtaszcza krotkoterminowych) moga byé m.in.:

e rynkowe nieefektywnosci (mozliwo$¢ uzyskania
wyzszych rentownosci z obligacji denominowanych
w walutach obcych 2z zabezpieczeniem ryzyka
walutowego),

e wcigz atrakcyjne wyceny obligacji zmiennokupono-
wych (ich premia wzgledem wskaznika WIBOR wciaz
jest na bardzo wysokim poziomie).

Na swiatowych rynkach obligacji bedzie bujato

W ostatnich miesigcach Swiatowe rynki obligacji
doswiadczyty korekty. Zgodnie z rocznym wzorcem
zachowania rynkoéw, od potowy pazdziernika nastroje
powinny sie jednak poprawic. Czy tak bedzie i w tym roku?

Z jednej strony w pierwszych dniach pazdziernika
mieliSmy do czynienia z kilkuprocentowym spadkiem
cen ropy naftowej i miedzi, co powinno nieco zmniejszy¢
obawy o druga fale inflacji. Cztonkowie Fed nieco
zmiekczajg tez swoje stanowisko (co przyniosto ulge
amerykanskim obligacjom). Z drugiej strony rentownoséci
papierow skarbowych na rynkach bazowych utrzymuja
sig na wysokich poziomach, cztonkowie Europejskiego
Banku Centralnego podtrzymuja jastrzebig retoryke,
a banki centralne ograniczajg sumy bilansowe. Ze strefy
euro naptywaja stabe dane i niewykluczone, ze czekajg
nas kolejne negatywne informacje z chinskiego rynku
nieruchomosci (mozliwe, ze nie tylko chinskiego). Ponadto
w ostatnich dniach, po ataku Hamasu na lIzrael, wzrosto
ryzyko geopolityczne. Majgc powyzsze na uwadze, pewni
mozemy by¢ w zasadzie tylko jednego - podwyzszonej
zmiennosci.

W érednim i dtugim horyzoncie - majac na uwadze obecna
faze cyklu koniunkturalnego - niezmiennie uwazamy, ze
ewentualne przeceny na rynku dtugu mozna traktowaé
jako okazje do zakupdéw obligacji o statym kuponie,
czyli papierow o wysokiej wrazliwosci na zmiany stop
procentowych.

TFI PZU



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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