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Dane makroekonomiczne z najwigkszych swiatowych gospodarek, publikowane w kwietniu i poczgtkiem
maja generalnie sugerowaty kontynuacje dobrej koniunktury. Wskazniki wyprzedzajgce, mimo nieznacznie
nizszych wartosci, wcigz potwierdzaty podwyzszony poziom aktywnosci ekonomicznej, chociaz coraz mocniej
limitowany poprzez problemy z dostepnos$cig sity roboczej i komponentéw. Niewatpliwie zostato to wzmocnione
poprzez decyzje wiladz Chinskich o wprowadzeniu lockdownéw w wielu istotnych gospodarczo regionach,
dotknietych przez Covid-19, w tym w Shanghaiu. Efekt tego widoczny jest rowniez na wykresie chinskich
wskaznikéw PMI dla ustug i przemystu. Pomimo silnych wzrostéw cen energii i zywnosci oraz istotnego spadku
nastrojow wsréd gospodarstw domowych, konsumpcja pozostawata na dos¢ solidnym poziomie. Prawdopodobnie
odpowiadaty za to ,pandemiczne” oszczednosci oraz wcigz bardzo mocny rynek pracy - w wielu gospodarkach

stopa bezrobocia pozostaje bardzo niska przy silnych dynamikach wzrostéw wynagrodzen.
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Zrédto: Bloomberg.

Jednoczesnie dalsze zaskoczenia w gore pokazaty odczyty inflacji. W USA kwietniowy wskaznik CPI
wynidst 8,3% w ujeciu rocznym, napedzany gtéwnie wzrostem cen zywnosci (0,9% m/m) i ustug (0,7% m/m).
Wskaznik bazowy, z wylgczeniem cen energii i zywnos$ci pokazat dynamike na poziomie 6,2% r/r. W strefie euro
z kolei indeks cen HICP byt najwyzszy od poczatku publikacji tego wskaznika i wynidst 7,5% r/r. Struktura wzrostu
cen w ujeciu miesiecznym w zasadzie byta identyczna jak za oceanem: istotnie wzrosty ceny zywno$ci (1,9%) oraz
ustug (1%). Negatywnie do wzrostu inflacji miesiecznej kontrybuowaty ceny energii (-3,7%) gtdbwnie za sprawg
nizszych cen ropy i gazu w stosunku do marca oraz obnizek podatkéow posrednich. Inflacja bazowa w ujeciu

rocznym wzrosta z kolei o 3,5%.
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Wskazniki inflacji w USA i Strefie Euro (%)
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Po 25 punktowej podwyzce w marcu poczatkiem maja amerykanski Fed podnidst przedziat stop
procentowych o 50 bps do poziomu 0,75%-1%. Jednoczes$nie od czerwca rozpocznie sig redukcja bilansu banku
centralnego (blisko 9 bin USD) w tempie 47,5 mld USD, a nastepnie maksymalnie 95 mld USD od wrze$nia br. Po
decyzji rynek wycenia kolejne 250 bps podwyzek w perspektywie roku, co implikuje stope terminalng w tym cyklu
w przedziale 3,25%-3,5%. Biorgc pod uwage dos¢ agresywne plany redukciji bilansu, skala zacie$niania warunkéw
monetarnych zdyskontowana przez rynek wydaje si¢ bardzo znaczaca. Przy stabnacych perspektywach wzrostu
gospodarczego taka kombinacja moze oznaczaé, Zze trend wzrostowy rentownosci amerykanskich obligacji

prawdopodobnie jest blisko punktu zwrotnego.

Kwietniowe posiedzenie EBC réwniez nie przyniosto rynkowych zaskoczen ani istotniejszych zmian
w poréwnaniu do marca. Bank zamierza zakonczy¢ program skupu aktywéw w 1l kwartale br. i dopiero po pewnym
czasie zaczac¢ podnosi¢ stopy procentowe. Oczekiwania rynkowe wskazujg na szybkie zakonczenie programu APP
i spore szanse na pierwszg podwyzke juz w lipcu. Rowniez w tym przypadku rynek wycenia zdecydowane kroki ze
strony EBC i perspektywy wzrostu stép do poziomu 1,5% w rocznym horyzoncie. Przy istotnie stabszych
perspektywach wzrostu gospodarczego w Europie i wielu istotnych czynnikach ryzyka, wynikajgcych z konfliktu
Rosji z Ukraing, dyskontowana przez rynek skala podwyzek stép procentowych wydaje sie, moim zdaniem, zbyt
duza. Powinno to stanowi¢ bufor przed dalszym wzrostem rentownosci na gtdwnych europejskich rynkach.
W przypadku rynkéw peryferyjnych w kwietniu obserwowali$my wzrost spreadéw, co dodatkowo przyczyniato sie

do wiekszej przeceny obligacji takich krajéw jak Wiochy, Hiszpania czy Portugalia.
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Krzywe kontraktéw na stopy procentowe
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Rynki finansowe od konca ubiegtego roku dyskontujg coraz bardziej agresywng Sciezke zaciesniania
polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne i trend ten byt kontynuowany réwniez w kwietniu. Tak, jak
wskazywatem w poprzednich publikacjach, jest to efekt nadmiernej stymulacji monetarnej, jaka miata miejsce
w poprzednim roku. O ile nadzwyczajne srodki, jakie podjety rzady i banki centralne w okresie pandemii pozwolity
na ograniczenie jej negatywnych konsekwencji gospodarczych, o tyle utrzymywanie ,kryzysowych” parametrow
polityki monetarnej w okresie silnego i trwatego ozywienia, przy wcigz wystepujgcych ograniczeniach podazowych,
nie mogto oby¢ sie bez konsekwencji w postaci wzrostu inflacji, btednie zdefiniowanej przez decydentéw jako
zjawisko tymczasowe. Kolejne szoki podazowe, jak wojna w Ukrainie czy ponowny wybuch epidemii koronawirusa
w Chinach, stanowig obecnie duze wyzwanie dla bankéw centralnych, zwiekszajgc ryzyko odkotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych i powstania spirali ptacowo-cenowej. W efekcie powyzszego, mimo istotnie pogarszajgcych
sie perspektyw wzrostu gospodarczego, koniecznos$¢ szybkiego zaciesniania monetarnego stata sie dla wigkszosci

bankéw centralnych priorytetem.

Zmiany krzywych rentownosci obligacji amerykanskich i niemieckich
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Konsekwencje rynkowe powyzszych zjawisk obserwujemy juz od wielu miesiecy. Silne wzrosty
rentownosci i stop procentowych generujg nie obserwowane od wielu lat straty z inwestycji w obligacje o statym
dochodzie. Jednoczesnie wzrost dochodowosci instrumentow ,wolnych od ryzyka” przektada sie negatywnie na
atrakcyjnos¢ wielu klas ,aktywow ryzykownych” jak akcje czy obligacje korporacyjne. Jezeli natozymy na to skale
ryzyk geopolitycznych czy ekonomicznych, z jakimi obecnie mamy czynienia, to trudno nie znalez¢ uzasadnienia
dla stabego sentymentu inwestorow. Odzwierciedleniem tego sg kwietniowe, mocne spadki indeksow akcji i wzrost
premii za ryzyko kredytowe w wielu segmentach rynku dlugu. Przez ostatnie lata strategia ,buy the dip”, a wiec
wykorzystywanie spadkéw rynkowych wycen aktywdéw do ich kupna, byta prostg recepta na generowanie zyskow
z inwestycji na rynkach finansowych, zaréwno w przypadku akc;ji jak i obligacji. Sprzyjat temu ,modus operandi”
najwiekszych bankéw centralnych, szczodrze obdarzajgcych rynki ptynno$cig, poprzez skupowanie aktywow
finansowych, i niskimi stopami procentowymi w sytuacjach mniej czy bardziej kryzysowych. Komfort
i usprawiedliwienie dla tych dziatan zapewniata uparcie niska inflacja. Tym razem jednak banki centralne wydajg
sie mocno zdeterminowane do przywrécenia stabilnosci cen, by¢ moze za cene silnego schtodzenia koniunktury,
a nawet ryzyka recesji. Mimo przecen wielu klas ryzykownych aktywdw, niekiedy istotnie poprawiajgcych ich
atrakcyjno$¢, wcigz uwazam, ze obecne srodowisko makroekonomiczne powinno skfania¢ do duzej ostroznosci

w podejmowaniu ryzyka inwestycyjnego.

Stopy zwrotu wybranych klas aktywow
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Globalne rynki obligacji korporacyjnych w kwietniu pozostawaly zaréwno pod presjg rosngcych
rentownos$ci na rynkach bazowych jak i stabego sentymentu inwestoréw wobec ryzyka. W efekcie powyzszego
kwiecien przyniost bardzo dotkliwe przeceny w kazdym segmencie rynku. Indeks Bloomberg US Corporate Bond
Index, reprezentujgcy zachowanie obligacji amerykanskich emitentéw o ratingu inwestycyjnym spadt o 5,47%
w skali miesigca. Nieco mniejszg przecene zaliczyly papiery o ratingu subinwestycyjnym (Bloomberg U.S.
Corporate High Yield Index -3,56% m/m), ktére taniaty gtéwnie z powodu wzrostu premii za ryzyko. ldentyczne
tendencje obserwowaliSmy na rynku europejskim. Indeks Bloomberg Euro Aggregate Corporate Index,
reprezentujgcy papiery o ratingu inwestycyjnym spadt o 2,74%. W segmencie papierow High Yield spready
kredytowe ponownie wzrosty, negujgc w zasadzie wiekszos¢é ruchu spadkowego z marca br. W efekcie powyzszego

indeks Bloomberg Pan-European High Yield Index zakohczyt kwiecien 2,73% strata.
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Zrédto: Bloomberg, indeksy: US Corporate Bond Index, Euro Aggregate Corporate Index, U.S. Corporate High Yield Index, Pan-
European High Yield Index. Stan na 30 kwietnia 2022.

Patrzac na zachowanie rynkéw obligacji korporacyjnych w biezgcym roku warto zwrdéci¢ uwage na rozktad
czynnikow, stojacych za bardzo mocng ich przeceng. W przypadku indekséw obligacji o ratingu inwestycyjnym,
charakteryzujgcych sie relatywnie diugim przecietnym terminem do wykupu, negatywna kontrybucja ryzyka stopy
procentowej byfa istotnie wyzsza niz spadek wartosci z tytutu wzrostu spreadéw kredytowych. W przypadku
indekséw obligacji High Yield, gdzie dominujg instrumenty o krétkiej zapadalnosci (szczegdlnie na rynku
europejskim), wplyw ryzyka kredytowego i stopy procentowej na osiagniete stopy zwrotu w ostatnich miesigcach

jest juz bardziej zréwnowazony. Zakfadajgc scenariusz stabilizacji rentownosci na rynkach bazowych i kontynuaciji
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presji na wzrost spreadéw kredytowych i ich dyspersji w perspektywie najblizszych miesiecy, dotychczasowy trend

w relatywnych wynikach, osigganych w poszczegélnych segmentach rynku powinien ulec odwroceniu.

Kontrybucja do stép zwrotu indekséw obligacji YTD
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Zrédto: Bloomberg, indeksy: US Corporate Bond Index, Euro Aggregate Corporate Index, U.S. Corporate High Yield Index, Pan-
European High Yield Index, Bloomberg Emerging Markets Hard Currency Index. Stan na 30 kwietnia 2022.

Podobnie jak w segmencie obligacji korporacyjnych wyzsze rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych i wzrost speadow kredytowych odbit sie negatywnie na rynku dolarowych obligacji rynkéw
wschodzgcych. Indeks Emerging Markets Hard Currency zanotowat spadek na poziomie 4,3%, zwigekszajgc
tegoroczne straty do ponad 13%. Srodowisko makroekonomiczne i rynkowe wcigz pozostaje bardzo wymagajace
dla rynkéw wschodzgcych, m. in. poprzez: spadek perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacje i obawy o kryzysy
zywnosciowe w krajach o niskim dochodzie, czy zacie$niane monetarne w USA i umacnianie dolara. Powyzsze
czynniki nie rozktadajg sie jednak réwnomiernie wsréd mocno zréznicowanego grona emitentow. Najbardziej
podatnymi na wzrost premii za ryzyko pozostajg kraje najmniej rozwiniete gospodarczo lub bedace importerami
energii i zywnosci. Z drugiej strony beneficjentami rosngcych cen szerokiego spectrum surowcéw pozostajg ich
eksporterzy, np. najwieksze gospodarki Ameryki tacinskiej czy kraje Zatoki Perskiej. Ponizsze tendencje
przektadajg sie na znaczgcg réznice w zachowaniu cen papierow poszczegodlnych emitentdw. Niemniej jednak,
w perspektywie najblizszych miesiecy wydaje sie¢ rozsgdnym oczekiwa¢ utrzymania podwyzszonego poziomu

premii za ryzyko, ktéra pozostaje obecnie ok 80 bps powyzej Sredniej z ostatnich 10-ciu lat.

Stabo réwniez zachowywaty sie lokalne rynki obligacji krajow wschodzgcych. Indeks Bloomberg Emerging
Markets Local Currency stracit 5,75% wskutek zaréwno wyzszych rentownosci jak i spadku wartosci walut wobec
amerykanskiego dolara, w czym przodowaty waluty panstw naszego regionu. Podobnie jak w Polsce, zaskakujgco
silna presja cenowa zmusza banki centralne do kontynuacji agresywnego zaciesniania polityk monetarnych, co
wptywa na wzrost oczekiwanych przez rynki poziomoéw stop, jak i odsuwa w czasie oczekiwania na ich powré6t do
nizszych pozioméw. W efekcie powyzszego w kwietniu obserwowalismy istotny wzrost rentownosci obligacji
skarbowych na wielu rynkach wschodzgcych. W przypadku wspomnianego wyzej indeksu jego rentowno$ci wzrosta

w stosunku do konca marca o blisko 50 bps do poziomu 6,22%.
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Spread i YTW dla dolarowych obligacji EM (w bps)
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Zrédto: Bloomberg, Stan na 30 kwietnia 2022.

Rentownosci i stopy procentowe na globalnych rynkach dlugu
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Zrédio: Bloomberg, Stan na 30 kwietnia 2022.
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Tomasz Wronka
Zarzadzajgcy portfelami funduszy
Michael / Strém Dom Maklerski

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu o posiadang
fachowg wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.
Niniejszy materiat jest publikacja handlowa Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
Niniejszy materiat:
a. nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;
b. niejest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;
c. nie spetnia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
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