Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Obligacje pod wptywem rewizji rynkowych oczekiwan

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

e Pazdziernik byt dziewigtym z rzedu miesigcem
z dodatnig stopa zwrotu z polskich obligacji, a od
poczatku roku indeks TBSP.Index zyskat ponad 10%.

e Obligacje na gtownych rynkach swiatowych
(zwtaszcza w USA, gdzie rentownosci 10-latek
przebity 5%) oraz obligacje rynkéw wschodzacych
w twardej walucie ucierpiaty po serii danych
z amerykanskiej gospodarki.

e Stopy procentowe w Polsce najprawdopodobniej
pozostang na obecnych poziomach przez dtuzszy
czas, co moze wspierac obligacje zmiennokuponowe.

OBLIGACJE POLSKIE

W pazdzierniku rynek obligacji w Polsce cechowat sie
wysoka zmiennoscia, bo duzo dziato sie zaréwno w kraju,
jak i za granica. Globalnie najwazniejszym wydarzeniem
byt przejSciowy wzrost rentownos$ci papieréow rzadowych
USA i Niemiec do historycznych poziomow. Amerykanskie
obligacje 10-letnie osiggnety 5%, aniemieckie przekroczyty
3% (nieco wiecej na ten temat piszemy w dalszej czesci
komentarza).

W Polsce obserwowaliémy dalszy spadek inflacji (we
wrzesniu spadta do 8,2% r/r, czyli poziomu najnizszego
od listopada 2021 r.}, a Rada Polityki Pienieznej dokonata
drugiej z rzedu obnizki stép procentowych. Tym razem
0 25 punktéw bazowych do 5,75% na gtdwnej stopie NBP.
Co jednak kluczowe dla obligacji - inwestorzy przestali
obstawiac¢ tak szybkie ciecia, jakich spodziewali sie
jeszcze do niedawna.

Zmiana rynkowych oczekiwan odzwierciedlona
w wyraznym podniesieniu sie krzywej FRA (Forward Rate
Agreement] wywotata korektg w segmencie polskich
obligacji krotkoterminowych. Pozostate segmenty rynku
ulegty jednak umocnieniu - na czele z rentownosciami
10-letnich skarbowek, ktore spadty az o 25 pb., do 5,64%,
przektadajac sie na wzrost ich cen.

W rezultacie TBSP.Index, oficjalny indeks polskich
obligacji skarbowych, zyskat w pazdzierniku 0,57%, a od
poczatku roku az 10,55%.

Wyniki indekséw obligacyjnych od poczatku 2023 r.

Klasa aktywow paz 2023 YTD

Obligacje polskie krotkoterminowe 0,21% 7,50%
Obligacje polskie (TBSP.Index) 0,57% 10,55%
Obligacje rynkéw wschodzacych ) o o

(JPMorgan EMBI) 1.35% 0.39%
Obligacje rynkéw rozwinietych -0,86% -1,91%

(JPMorgan GBI)

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU,
31.10.2023 r.).

dane Bloomberg (na

OBLIGACJE NA SWIECIE

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami (komentarz wrzesniowy)
pazdziernik przyniést wyrazny wzrost zmiennosSci na
globalnym rynku dtugu.

W pierwszych dniach miesigca - po kilkuprocentowym
spadku cen ropy naftowej i miedzi oraz nieco tagodniejszych
wypowiedziach cztonkéw Fed - rentownosci obligacji na
rynkach bazowych i wschodzacych zyskiwaty. Jednak po
publikacji lepszych od oczekiwan danych o aktywnosci
gospodarczej w USA, w tym po bardzo dobrych informacjach
z rynku pracy (wspierajacych scenariusz ,higher for
longer”), a takze majac na uwadze obawy o sfinansowanie
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych, rentownosci
10-letnich obligacji amerykanskich przebity bariere 5%.

W jedynym z komentarzy wskazywaliSmy woéwczas, ze
to wazny, by¢ moze nawet przetomowy punkt. Chociaz
w  krotkim terminie nie wykluczylismy (i nadal nie
wykluczamy) powrotu spadkéw cen obligacji USA, to
pokazywaliémy, ze amerykanskie 10-letnie papiery
rzadowe zaczety oferowac korzystniejszg relacje zysku
do ryzyka. Przy zatozeniu punktu startowego rentownosci
na poziomie 5%, wzrost o 100 punktéw bazowych, tj. do 6%,
spowodowatby w perspektywie 12 miesiecy strate rzedu
niecatych 2%. Z drugiej strony spadek rentownosci o te
sama warto$¢ pozwolitby na wygenerowanie ponad 12%
zysku. DoszliSmy wiec do momentu, w ktérym potencjalna
.nagroda” za inwestowanie w obligacje USA jest wyzsza

niz ,kara” wynikajagca z materializacji negatywnego
scenariusza.
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https://in.pzu.pl/komentarze-i-analizy-tfi-pzu/komentarz-miesieczny/spektakularne-ciecie-stop-wsparlo-polskie-obligacje

Szacowane roczne stopy zwrotu z 10-letnich obligacji
skarbowych USA w réznych scenariuszach rynkowych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg. Symulacja
zaktada poczatkowa rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
USA na poziomie 5% oraz zmiany rentownos$ci wyrazone w punktach
bazowych (pb.).

Jaksie pdzniejokazato, mieliSmyracje, bojuzw pierwszych
dniach listopada amerykanskie skarbdowki zanotowaty
solidne wzrosty cen.

Rozna waluta, rozny potencjat

O ile do konca pazdziernika rentownosci papierow
amerykanskich utrzymywaty sie na poziomie zblizonym
do 5%, tak wyraznie lepsza koncowke miesigca zaliczyty
obligacje europejskie oraz obligacje rynkdw wschodzacych
w walutach lokalnych (local currency, LC). Tym pierwszym
pomagaty stabsze od oczekiwan dane o aktywnosci
gospodarczej, a tym drugim - stabszy dolar i spadek cen
ropy naftowej.

Ostatecznie indeks rynkow wschodzacych w twardej
walucie (JPMorgan EMBI) stracit w ostatnim miesigcu
1,35%, a indeks rynkéw wschodzacych w walutach
lokalnych zyskat 0,1%. O ile wynik indeksu obligacji EM
w walutach lokalnych w ujeciu od poczatku roku wyglada
dos¢ atrakcyjnie (+5,2%), tak stopa zwrotu indeksu rynku
dtugu EM w twardej walucie obnizyta sie do zaledwie 0,4%.

Warto przy tym podkresli¢, ze stabe zachowanie indeksu
obligacji rynkow wschodzacych w twardej walucie to efekt
przeceny papierow amerykanskich. Spready obligacji
sklasyfikowanych zaréwno jako highyield, jak i investment
grade (tj. z ratingiem inwestycyjnym) nie ulegty istotne;j
zmianie.

PERSPEKTYWY DLA OBLIGACJI

Listopad prawdopodobnie przyniesie wzrosty rentownosci
w Polsce orazdalsze wyptaszczenie krzywejdochodowosci
polskich obligacji - co w znacznej mierze jest uzasadnione
stanowiskiem globalnych bankéw centralnych, ze wyzsze
stopy procentowe pozostang z nami przez dtuzszy czas.

Do tego zachowawczego stanowiska dostosowata sig¢ Rada
Polityki Pienieznej, ktora w listopadzie pozostawita stopy
procentowe bez zmian (referencyjna na poziomie 5,75%),
cho¢ wigkszos¢ uczestnikow rynku oczekiwata obnizki
025 pb. Gtowne elementy listopadowej projekcji inflacyjnej
oraz wypowiedzi Prezesa NBP, prof. Adama Glapinskiego
wskazujg na to, ze trzeba uzbroi¢ sie w cierpliwo$¢. Bardzo
prawdopodobne jest, ze stopy procentowe w Polsce
pozostang bez zmian co najmniej do kolejnej projekcji
inflacyjnej (czyli marca 2024 r.), a nawet dtuzej - do
czasu, gdy projekcja pokaze zejscie inflacji do celu NBP.

Natomiast w naszej opinii nadal bardzo atrakcyjne wydaja
sie by¢ obligacje o zmiennym oprocentowaniu, ktérych
premia wzgledem wskaznika WIBOR jest na bardzo
wysokim poziomie. Co wiecej, brak planowanych obnizek
stop procentowych w najblizszym czasie zapewnia
utrzymanie sie rentownosci o zmiennym oprocentowaniu
powyzej dochodowosci obligacji o statym dochodzie.

Patrzac globalnie, w pierwszych dniach listopada, na
rynek dtugu wrdcit optymizm. Chociaz cztonkowie
Fed i EBC starajg sie zachowac jastrzebia retoryke, to
najprawdopodobniej oba banki centralne zakonczyty juz
cykl podwyzek stop procentowych. Rynek wycenia, ze
na koniec 2024 r. stopy procentowe zarowno w strefie
euro, jak i w USA powinny zostac obnizone o 100 pb. Jesli
nie zmaterializuje sie scenariusz twardej recesji, to na
rynki obligacji moze powrdci¢ hossa - wowczas powinny
zyskiwac zarowno papiery w lokalnych, jak i twardych
walutach.
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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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