Czas dostosowania, czyli 40 punktow

zaskoczenia.

7 pazdziernika 2021 roku

Podwyzka stop procentowych w Polsce, globalne
szoki podazowe i bardziej uporczywa inflacja — jak w
ich obliczu nawigowaé na wzburzonym rynku instru-
mentéw dfuznych?

»Zbliza si¢ konieczno$¢ dostosowania polityki pienieznej” —
stowa prezesa NBP z wtorku 05.10.2021 r. juz kolejnego dnia
nabraly mocy, wraz z pierwsza po pandemii podwyzka stop
procentowych w Polsce. Wzrost stopy referencyjnej 6 paz-
dziernika 2021 r. 0 40 punktow bazowych (100 punktéw bazo-
wych to 1 procent) nastapit zaskakujaco szybko — zaden z kil-
kunastu ekonomistow, ktorych prognozy sledzimy, nie spo-
dziewat si¢ ruchu ze strony Rady Polityki Pieni¢znej (RPP) na
tym posiedzeniu. Ba, w niedawnym Tygodniku' pisali$my o
wypowiedziach cztonkoéw RPP, ktorzy sugerowali, ze nawet
propozycja zmiany stop o zaledwie 15 punktow bazowych
uchodzita w gremium Rady za jastrzebia propozycje¢. Pomija-
jac jednak kwesti¢ ,kiedy”, to jednak sam fakt zacie$niania
polityki pieni¢gznej jest wydarzeniem w pelni oczekiwanym,
czy wregez nawet wyczekiwanym. Notowania niektorych in-
strumentéw dhuznych (kontrakty na przyszla stopg procento-
wa, tzw. FRA?) juz od kilku miesi¢cy wskazuja, ze inwestorzy
dyskontowali stopniowy wzrost stop procentowych w Polsce.

Skad wiec te nerwy na rynku obligacji? Przyczyn dopatrujemy
si¢ w dwoch czynnikach — globalne rozczarowanie uporczy-
woscia wzrostu cen (bardziej trwata inflacja) oraz lokalnie

niepewno$¢ wobec nowego kierunku w polityce pieni¢znej
NBP. Globalne tlo odtézmy przez chwile na bok.

Na polskim rynku obligacji skarbowych jeszcze tydzien
temu inwestorzy oczekiwali, Ze stopy procentowe wzrosna
do poziomu nieco ponad 1,5% w polowie 2023 r. Ten ocze-
kiwany poziom docelowy wzrést do 2,3% po wczorajszej
podwyzce. W tle uczestnicy rynku zastanawiaja si¢ dzi$ o ile
wyzej dojdziemy w cyklu podwyzek stop procentowych? Na
ile wyzsza inflacje¢ zwiastuje przewidziana na listopad publika-
cja projekcji inflacyjnej NBP? Jaki harmonogram podwyzek
szykuje NBP? Konferencja prasowa prezesa Glapinskiego
niestety nie dostarczyla nam wyczekiwanych odpowiedzi.

! pekao Tygodnik 28.09.2021 r.

2FRA (ang. Forward Rate Agreement) - kontrakty na przyszia stope pro-
centowg, w ktérych jedna strona zobowigzuje sie na przysztos¢ w zamian
za otrzymywanie zmiennego oprocentowanie, wyptaca¢ oprocentowanie
state. Notowania tych instrumentéw pokazuja jakie sa obecnie dominuja-
ce oczekiwania na rynku dtugu odnosnie przysztego poziomu stép procen-
towych.

Zmiana oczekiwanego poziomu WIBOR po podwyice stép procentowych
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W pierwszych godzinach po podwyzce na polskim rynku in-
strumentéw dtuznych zamarta aktywno$¢. Nawet o poranku
kolejnego dnia ptynno$¢ byta znikoma. Cigzko wigc po tak
krotkim czasie i przy relatywnie niskich obrotach oceniaé za-
chowanie cen poszczegoélnych instrumentow. Najbardziej do-
tknigte byty ceny krotkoterminowych instrumentoéw statokupo-
nowych. W mniejszym stopniu tanialy instrumenty dtugoter-
minowe. Tym samym doszto do wyptaszczenia krzywej ren-
townosci’.

Reakcja cen zmiennokuponowych instrumentow, zar6wno
korporacyjnych jak i skarbowych, tez byta negatywna, cho¢ w
znacznie mniejszej skali. W efekcie spadek wycen odnotowato
szerokie spektrum funduszy dituinych. Fundusze diuzne krot-
koterminowe odczuly podwyike stép procentowych w mniej-
szym stopniu niZ fundusze obligacyjne.

Tak jak przy kazdym duzym zaskoczeniu rynkowym stawiamy
na zachowanie zimnej krwi. W pierwszej chwili fatwo bowiem
pomina¢ pozytywne aspekty badz brakuje informacji by ocenic¢
szerszy kontekst wydarzenia. Podwyzka stop procentowych
moze wg nas finalnie uspokoi¢ nastroje na rynku dtugu. Zao-
strzenie polityki pieni¢znej w obliczu wysokiej inflacji wspiera
wiarygodno$¢ banku centralnego. Jastrzebi, a wigc podnoszacy
stopy, ruch RPP ma wazne znaczenie dla oczekiwan inflacyj-
nych. Kotwiczenie oczekiwan co do tempa wzrostu cen moze
okazacé sie kluczowe w powstrzymaniu kolejnej rundy efektow
inflacyjnych, tj. inflacyjnych podwyzek ptac i panicznej kon-
sumpcji w obawie przed dalszym wzrostem cen towarow i
ushug.

Oceniajac wplyw ostatnich wydarzen na perspektywy fundu-
szy dhuznych, warto dokona¢ rozréznienia pomigdzy fundu-
szami obligacyjnymi oraz dtuznymi krétkoterminowymi. Te
drugie zdominowane sg przez instrumenty o zmiennym kupo-
nie i wedlug nas wykaza si¢ znacznie wigkszg ,,sprezystoscia
notowan” niz fundusze obligacyjne, tj. odbicia cen instrumen-
tow po poczatkowej przecenie. Wyzisze stopy procentowe prze-
ktadajq sie tez na wyiszq stawke WIBOR, od ktorej uzaleznio-
na jest wysokos¢ kuponow znacznej czesci portfeli funduszy
diuinych krotkoterminowych. Wraz z wyptatami kolejnych
odsetek, stawka kuponow bedzie od$wiezana do wyzszych
stop. Stopniowo wzrosnie wigc rentownos$¢ portfeli funduszy
dluznych krotkoterminowych, wobec czego mowigc wprost,
bedg one wiecej zarabiaé¢ na utrzymywanych pozycjach.
Pierwsze efekty podwyiki na dochdéd tych portfeli zaczng wg
nas objawiaé si¢ po ok. 2-3 miesigcach. Pelne dostosowanie
kuponow trwa ok. p6t roku.

Z kolei portfele funduszy obligacji oparte sa gtdwnie o instru-
menty statokuponowe. Po ich odczuwalnej wyprzedaiy w
ostatnich tygodniach, spodziewamy si¢ pewnego odreagowa-
nia. Mamy tez na uwadze, ze wraz ze wzrostem rentownosci,
portfele funduszy obligacyjnych ,,zaczynaja mocniej praco-
wac”. W pordéwnaniu z poczatkiem wrzesnia, méwimy o wzro-
$cie rentownosci o ok. 50 punktéw bazowych w skali roku.

Fundusze obligacji sa bardziej wrazliwe na dalsze zmiany
oczekiwan rynkowych co do $ciezki stop procentowych niz
rozwigzania dluzne krotkoterminowe. Wiekszy wplyw na
wyniki maja tez przy obligacjach dalsze losy inflacji.

Od poczatku wrze$nia biezacego roku inwestorzy rewiduja
swoje oczekiwania odno$nie dalszej dynamiki cen na $wiecie.
W okresie wakacyjnym rynki zdawaly si¢ wierzyé w narracje
bankow centralnych o przejsciowosci inflacji, wywolanej
glownie spietrzonymi po pandemii zakupami oraz tymczaso-
waq niedroznoscig w logistyce. Niestety odczyty inflacji obalily
te tezy. Wiele wskazuje na to, ze mamy do czynienia 7 bardziej
uporczywym wzrostem cen, ktorego podtoZe nie ley w popy-
cie, lecz podazy. Za wzrostem cen stoja dzi$ przede wszystkim
szoki podazowe: od niedoboréw surowcoOw i materiatow, przez
wiszacy nad nami kryzys energetyczny po braki nawozow, by¢
moze zwiastujace stabe zbiory w rolnictwie za rok. Wielkimi
niewiadomymi, ktoére moga przesadzi¢ o trajektorii cen zdaja
si¢ by¢ potencjalne utrudnienia w dostawach spowodowane
lokalnymi ogniskami pandemii, psychologia konsumentow
(czy odloza w czasie wydatki, czy wrgez przeciwnie ,,rzucg si¢
na paniczne zakupy”) oraz pogoda w okresie zimowym. Nie
dosé¢, ze polityka pienigzna zawsze oddzialuje na ceny z kilku-
miesigcznym opoznieniem, to dzisiejsza struktura inflacji w
naszej ocenie ogranicza sit¢ razenia polityki pieni¢znej. Wyso-
ka inflacja w najblizszych miesigcach wydaje si¢ przesadzona.
Te same czynniki, ktore powoduja inflacje, jednoczesnie stwa-
rzaja dzi$ ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego. Do-
datkowo komplikuje to decyzje bankierow centralnych na ca-
lym $wiecie. Podnosi¢ stopy szybciej i mocniej widzac wysoka
biezaca inflacje i co gorsza rosnacy niepokdj w spoteczenstwie
wywotany drozyzng? Czy wrgcz przeciwnie - opdznia¢ podno-
szenie stop, by nie docigza¢ gospodarki teraz gdy krztusi si¢
podazowymi szokami? Mozna wyobrazi¢ sobie scenariusz, w
ktorym banki centralne przesadza z zacie$nianiem monetar-
nym i zdusza popyt w momencie, gdy ,,odkorkuje” si¢ podaz.
Brzmi jak przepis na szok dezinflacyjny. Do tego zwazmy na
silne powigzanie dzi$ polityki pienieznej i fiskalnej. Wyzszy

3 Wyptaszczenie krzywej dochodowosci” - krzywa dochodowosci - naj-
bardziej popularna dotyczy obligacji rzadowych. W uproszczeniu obrazuje
ona rentownos¢ obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie
zapadalnosci. Przedstawia zatem wartosci rentownosci dla obligacji od
krétkich terminach zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych najdtuzszych
(dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krétki koniec krzywej rentownosci
znajduje sie po lewej stronie wykresu. Reprezentuje rentownos¢ obligacji
o krotkich terminach. Natomiast dtugi koniec - po przeciwnej. Zazwyczaj
(cho¢ nie zawsze) rentownosci krétkich obligacji sg nizsze niz tych dtuz-
szych. Potgczenie tych wartosci - daje linie wznoszacg sie z lewej strony
ku prawej. Wystromienie krzywej rentownosci w uproszczeniu ma miej-
sce, gdy spadna rentownosci na krétkim koricu lub wzrosng na dtugim.
Linia staje sie bardziej stroma. Gdy poczatek krzywej idzie do géry szyb-
ciej niz jej koniec — linia sie wyptaszcza. Wéwczas méwimy o
,wyptaszczeniu krzywej dochodowosci”. W skrajnym wypadku linia moze
by¢ tez odwrdcona.
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koszt pieniadza, bijac w budzet ogranicza pole rzadéw do wy-
datkowania pieniedzy. Po pandemii gospodarki s3 bardziej niz
przed laty uzaleznione od wydatkow publicznych. Zatrzyma-
nie strumienia rzadowych zakupdéw i programow mogloby
doprowadzi¢ do zjawiska fiskalnego klifu i zdtawienia wzrostu
gospodarczego. Jak wida¢ na tych dwoch przyktadach, banki
centralne beda wedlug nas zmuszone szuka¢ balansu pomiedzy
podwyzkami, a wzrostem gospodarczym. Analiza zaleznosci
geopolitycznych oraz tendencji w polityce lokalnej prowadzi
w naszej ocenie do wniosku, ze politycy i bankierzy centralni
beda faworyzowaé wzrost gospodarczy ponad stabilnos¢ cen.
To sprowadza nas ponownie do obligacji. PodwyZki stop pro-
centowych majg swoj polityczny i gospodarczy prog bolu.
Choé wigc perspektywy na najbliisze miesigce dla obligacji
stalokuponowych w naszej ocenie pogorszyly sig, to jednak
wg nas ich losy mogq ulec odwroceniu w relatywnie krotkim
czasie. Pomocny w rozwazaniach staje si¢ wiec podstawowy
koncept inwestowania — horyzont inwestycyjny. Dla funduszy
obligacyjnych wynosi on ok. 2-3 lata.

Przyznajemy jednak, e w krotszym horyzoncie czasowym
preferujemy rogwigzania diuine krotkoterminowe. Pojawia-
Jjace si¢ lepsze okresy dla notowan funduszy obligacyjnych
warto wedlug nas traktowaé jako szanse do dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego. Utwierdzamy si¢ w stusznosci komu-
nikowanego przez nas w tym roku kierunku inwestycyjnego —
tgczenia w portfelach funduszy dtuinych krotkoterminowych
z obligacyjnymi oraz mieszanymi. Szczegdlnie ta ostatnia gru-
pa ma naszym zdaniem wazng rol¢ do odegrania. Fundusze
mieszane tgczac w sobie gtownie skarbowa czesé obligacyjna
z elementem bardziej ryzykownym, wzrostowych klas akty-
woOw (np. akcji czy zagranicznych obligacji korporacyjnych)
znacznie zwigkszajg szanse portfela inwestycyjnego na ochro-
ne¢ sily nabywczej zainwestowanych $rodkow przed inflacja.
Niestety, zachowanie rynkow finansowych w tym roku po-
twierdza, ze ,.stabilne, pozbawione wahan zyski na bezpiecz-
nych inwestycjach” nie sg wpisane w dzisiejsze warunki ryn-
kowe. Wierzymy za to, ze otworzenie swoich inwestycji na
nieco bardziej ryzykowne mozliwosci znacznie poprawia ich
relacje potencjalnego zysku do ryzyka. Szczegodlnie, jesli po
owe ryzykowniejsze mozliwosci siegniemy, gdy na tablicach
notowan dominuje czerwien.

Na koniec, stowo o oprocentowaniu depozytéw bankowych. W
naszej ocenie istnieje duze prawdopodobienstwo, Ze oprocen-
towanie lokat i depozytow wzrosnie jedynie nieznacznie po
wczorajszej podwyzce stop procentowych. Banki majg dzis
ogromng nadptynno$¢ i bardziej niz na przycigganiu nowych
srodkéw moze zaleze¢ im na poprawie wyniku odsetkowego.
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UWAGA: Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/subfunduszy. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepi-
sow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego.
Tresci zawarte w materiale nie spetniaja definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i wa-
runkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacii
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac
z najwyzsza starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s one w peti wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indeksdw rynkowych, pochodza z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertacza do
serwisow internetowych nie bedacych wiasno$cig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ oraz dostepno$¢ tych serwisow inter-
netowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinig ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w
jakikolwiek inny sposaéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut
itp. Informacje na temat wynikdw osiagnietych w przesztosci dostepne sg na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestoréw (KII). Indywidual-
na stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek
uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz obowigzkow podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegoinosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobiera-
nia wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda
wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwaran-
cjg osiagniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwe-
stycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomo$¢ mozliwosci osiagniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty przynajmniej czesci wpta-
conych $rodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decy-
zje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie si¢ z prospek-
tem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegétowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikéw, a
takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami opfat i sprawozdania-
mi finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadza-
nych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw
funduszy i subfunduszy znajdujq sie na www.pekaotfi.pl.
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