Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Zagraniczne obligacje powracity w pieknym stylu
Miesieczny komentarz obligacyjny ekspertow TFI PZU - podsumowanie listopada 2023 r.

¢ Obserwacja indeksow obligacji rynkow rozwinietych
i emerging markets na koniec pazdziernika nie
nastrajata pozytywnie w kontekscie catorocznych
stop zwrotu. Optyke inwestorow diametralnie zmienit
znaczacy wzrost szans na ,,pivot” bankow centralnych.

¢ Rynek spodziewa sie pierwszych obnizek stop
procentowych w USA i strefie euro juz wiosng 2024 .
Do konca przysztego roku inwestorzy wyceniajg
ciecia o ponad 100 punktow bazowych.

e Polskie obligacje skarbowe tym razem pozostawaty
w cieniu zagranicznych papierow dtuznych. TBSP.
Index zakonczyt miesigc na plusie, a indeks obligacji
krotkoterminowych - napoziomach sprzed miesiaca.

OBLIGACJE POLSKIE

Na listopadowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigeznej
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, chociaz wiekszos¢ ekonomistow oczekiwata
obnizki o 25 pb. Tym samym stopa referencyjna w dalszym
ciggu wynosi 5,75%. Rada ocenita, ze: ,obecny poziom stép
procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego
w $rednim okresie”. W konsekwencji rynek zaczat
wycenia¢, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez
zmian co najmniej do marca 2024 r., a nawet dtuzej - do
czasu, gdy projekcja pokaze zejscie inflacji do celu NBP.

Lokalne wydarzenia spowodowaty, ze rentownos$¢ 2-letnich
obligacji skarbowych wzrosta w listopadzie o 19 pb., do
5,34%, powodujac niewielki spadek ich cen. Z drugiej
strony zyskiwaty papiery dtuzne o zapadalnosci 10 lat, ktore
wwigkszymstopniusguzaleznioneodwydarzennaglobalnych
rynkach [(piszemy o tym w dalszej czesci komentarza).
Ich rentowno$¢ spadta o 15 pb., do 5,50%.

W  konsekwencji indeks obligacji krotkoterminowych
zakonczyt miesigc na symbolicznym minusie, a szeroki
indeks polskich obligacji skarbowych podtrzymat dobrag
passe, notujac wzrost o 0,32%. Tegoroczne stopy zwrotu
indeksow obligacyjnych sg jednak wyraznie na plusie - na
koniec listopada wyniosty odpowiednio 7,49% dla GPWB-
B1Y3Yi10,90% dla TBSP.Index. Po dwach trudnych latach
inwestorzy maja wiec powody do zadowolenia.

Oczekiwania inwestorow, ze stopy procentowe NBP
utrzymaja sie na obecnych poziomach przez dtuzszy czas,
przyniostytezinny efekt - wywotaty wzrost rynkowych stop
procentowychw Polsce. Dla przyktadu, szeSciomiesigeczna
stawka WIBOR wzrosta z najnizszego w tym roku poziomu

5,55% do ok. 5,80%. To dobra informacja dla inwestorow
- w tym funduszy inwestycyjnych posiadajgcych
w swoich portfelach obligacje zmiennokuponowe (WZ).
Oprocentowanie tych papierow jest ustalane raz na pot
roku wtasnie na podstawie stawki WIBOR - im ta jest
wyzsza, tym wyzszy kupon otrzyma inwestor posiadajacy
takie obligacje. .Wuzetki” wcigz oferuja tez historycznie
wysoka premie ponad WIBOR. Korzystny splot rynkowych
okolicznosci wywotat w listopadzie silne wzrosty cen
obligacji o zmiennym oprocentowaniu.

Inflacja jeszcze troche nam potowarzyszy

Przy okazji posiedzenia RPP poznaliSmy réwniez nowa,
listopadowa projekcje inflacji przygotowang przez Narodowy
Bank Polski. W poréwnaniu z prognoza z lipca $rednioroczna
inflacja w Polsce w 2024 r. ma by¢ nizsza (4,7%), jednak
w 2025 r. ma by¢ wyzsza (3,75%), a tym samym nie powrdci
jeszcze do przedziatu celu inflacyjnego NBP.

Wstepny odczyt za listopad, ktory zostat opublikowany pod
koniec miesigca, przyniost natomiast niewielki spadek do
6,5% r/r, czyli poziomu najnizszego od ponad 2 lat. To efekt
silnego obnizenia inflacji bazowej oraz kontynuacji spadku
dynamiki cen zywnoséci i nosnikéw energii dla mieszkan,
ktory czesciowo zostat zniesiony przez wyraznie szybszy
wzrost cen paliw.

Wyniki indekséw obligacyjnych od poczatku 2023 r.

Klasa aktywow lis 2023 YTD

Obligacje polskie krotkoterminowe

- 0, 0,
(GPWB-B1Y3Y) 0.01% 749%
Obligacje polskie (TBSP.Index) 0,32% 10,90%
Obligacje rynkow wschodzacych o o
(JPMorgan EMBI) 5.66% 6.07%
Obligacje rynkow rozwinietych 3.07% 111%

(JPMorgan GBI)

Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na

30.11.2023 r.).
OBLIGACJE NA SWIECIE

Zgodnie z naszymi przewidywaniami (pazdziernikowy
komentarz) w listopadzie na $wiatowe rynki obligacji
powrocit optymizm. Najbardziej spektakularne wzrosty
obserwowalismy w Stanach Zjednoczonych. Nizsza
inflacja, coraz bardziej prawdopodobny scenariusz tzw.
soft-landing [(miekkiego ladowania, czyli spowolnienia
gospodarczego lub niezbyt gtebokiej recesji] oraz
coraz $mielej wyceniane obnizki stop procentowych
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w przysztym roku (nawet 125 pb.] spowodowaty, ze indeks
odzwierciedlajacy zachowanie amerykanskich obligacji
zaliczyt najlepszy miesiac od maja 1985 r., zyskujac 4,5%.

Gwattownie wzrosty takze nadzieje inwestorow na tzw.
pivot (odejscie od restrykcyjnej polityki pienieznej)
w wykonaniu Europejskiego Banku Centralnego.
Na poczatku grudnia inwestorzy oczekiwali, ze na koniec
2024r. stopy procentowe w strefie euro spadng o ok. 140 pb.
wobec dzisiejszych poziomow. Co wiecej konsensus zaczat
zaktadac¢, ze zarowno w USA, jak i strefie euro pierwsze
obnizki moga nastapi¢ juz wiosna, a EBC rozpocznie
cigcia troche szybciej niz Fed - co mozna uzasadnic
m.in. stabszg koniunkturg gospodarcza w najwiekszych
unijnych gospodarkach.

Wzrosty cen obligacji amerykanskich i europejskich
ztozyty sie na to, ze JPMorgan GBI, indeks obligacji
rynkow rozwinietych, zyskat w listopadzie az 3,07%,
czyli najwiecej od 2008 r.

Rynki wschodzace skorzystaty na poprawie sentymentu

Doskonate nastroje panujace w listopadzie wsrod
inwestorow udzielity sie rowniez rynkom wschodzacym,
czyli emerging markets. Znakomicie radzity sobie
zaréwno obligacje w tzw. twardych walutach (hard
currency), jak i w walutach lokalnych (local currency).

Notowaniom obligacji w twardej walucie pomagaty dwa
czynniki: spadki rentownosci na rynkach bazowych, na
czele z USA oraz lepsze prognozy makroekonomiczne
dla gospodarek wschodzacych. W rezultacie zawezaty sie
spready - malata premia za ryzyko - pomiedzy obligacjami
emerging markets (EM] a amerykanskimi obligacjami
skarbowymi. Zjawisko to obserwowalismy przede
wszystkim w segmencie bardziej ryzykownych obligacji
high yield i w mniejszym stopniu w segmencie investment
grade, czyli obligacji z ratingiem inwestycyjnym.

Na szczegdlng uwage zastuguje wzrost cen obligacji
Argentyny oraz Egiptu w twardej walucie. Wzrosty
argentynskich obligacji wywotato zwyciestwo ,.rynkowego
anarchisty” Javiera Milei w wyborach prezydenckich,
z ktorym rynek wigze nadzieje na zwrot w polityce
gospodarczej (trudno jednak przewidzie¢, czy w $rednim

terminie bedzie to zmiana na lepsze). Za umocnieniem
egipskich obligacji staty rosnace szanse na otrzymanie
pieniedzy z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Sposérdd rynkow lokalnych, czyli obligacji w local currency,
bardzo dobrze radzity sobie papiery RPA, Brazylii
i Meksyku. W naszym regionie pozytywnie wyrdzniaty sie
obligacje wegierskie.

Ostatecznie indeks rynkéw wschodzacych w twardej
walucie (JPMorgan EMBI) zyskat w listopadzie 5,7%, co
zwigkszyto jego tegoroczng stope zwrotu do nieco ponad
6%. Indeks obligacji rynkéw wschodzacych w walucie
lokalnej umocnit sig w minionym miesigcu o 5,3%, a jego
tegoroczny wynik na koniec listopada wzrést do 9,3%.

PERSPEKTYWY DLA OBLIGACJI

W grudniu pozytywny sentyment na s$wiatowych
rynkach obligacji powinien si¢ utrzymac¢ - zwtaszcza
w kontekscie silnego wsrad inwestorow przekonania, ze
wielkimi krokami zbliza sie pivot w wykonaniu bankow
centralnych USA i strefy euro. Nastrojow nie powinien
popsuc nieznaczny i zgodny z prognozami wzrost inflacji
w grudniu w obu tych gospodarkach. Tym bardziej, ze od
lutego 2024 r. zaréwno w USA, jak i w strefie euro dynamika
wzrostu cen powinna juz spasc ponizej 3%.

Scenariusz dalszego hamowania inflacji w Stanach
Zjednoczonych i Europie Zachodniej powinien wspierac
notowania obligacji rynkéw wschodzacych w hard
currency, ktére sg skorelowane z zachowaniem obligacji
na rynkach bazowych. Tym bardziej, ze w najblizszych
miesigcach w gospodarkach krajéow wschodzacych
rowniez powinnismy obserwowac spadki inflacji. W tym
konteksécie pierwszych ,znakdéw zapytania” mozna
spodziewa¢ sie od marca/kwietnia przysztego roku -
wowczas spadek inflacji, w szczegdlnosci w naszym
regionie (Polska, Wegry, by¢ moze Rumunia), moze
sie zatrzymac. Wysokie stopy procentowe beda jednak
stanowity naturalng bariere dla aktywnosci gospodarczej,
a tym samym dla inflacji. Biorac pod uwage obecng
faze cyklu koniunkturalnego niezmiennie uwazamy,
ze w srednim i dtuzszym horyzoncie srodowisko dla
obligacji pozostaje sprzyjajace.
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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.
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