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Sierpien stat pod znakiem dos¢ zaskakujgcych informacji makroekonomicznych z najwigkszych, swiatowych
gospodarek. Na uwage zastuguja przede wszystkim dane z USA, ktére mimo oznak globalnego spowolnienia

i trwajacego zaciesniania polityki monetarnej pozostajg wcigz w nienajgorszej kondyciji.

Mylne wrazenie prezentujg dane o PKB w | pofowie roku, ktére pokazaty dwa kwartaty spadku PKB
z rzedu (tzw. techniczna recesja), co jednak spowodowane byto duzg zmiennoscig takich komponentdw, jak zapasy
czy eksport netto. Rynek pracy pozostaje wcigz bardzo mocny, tworzac w tym roku ponad 3 min nowych etatow.
Konsumpcja, pomimo inflacyjnej erozji realnych dochoddéw utrzymuje sie na solidnym poziomie, podobnie jak
naktady inwestycyjne. Niemniej jednak widoczne sg istotne sygnaty spowolnienia. Dynamiki wskaznikow
wyprzedzajgcych w przemysle wcigz sugerujg ekspansije, to jednak obraz jaki ptynie z ich sktadowych, nie napawa
optymizmem, wskazujgc na spadek nowych zaméwien, w tym przede wszystkim na dobra inwestycyjne. Natomiast
w sektorze ustug w USA wskazniki PMI sygnalizujg juz istotny spadek aktywnosci, spowodowany mniejszym
popytem. Na uwage zwraca rowniez silne ochtodzenie rynku nieruchomosci, bedgce pochodng zaréwno rosngcych

kosztéw kredytow hipotecznych jak i utrzymywaniem sie wysokich cen nieruchomosci.

Indeksy PMI
75 75
70 70
65 65
60 60
55 55
50 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10

mar 19 cze 19 wrz 19 gru 19 mar 20 cze 20 wrz20 gru 20 mar 21 cze 21 wrz21 gru2l mar 22 cze 22
e JSA Ustugi USA Przemyst Strefa Euro Przemyst

e Strefa Euro Ustugi  emm=== Chiny Ustugi Chiny Przemyst

Zrédto: Bloomberg

W Europie réwniez odczyty PKB w Il kwartale okazatly sie nieco lepsze od oczekiwanh. Niemniej jednak
rzut okiem na wskazniki wyprzedzajgce pokazuje szybkie i oczywiste hamowanie gospodarek europejskich.
Chociaz headlinowe wartosci PMI nie wygladajg bardzo Zle, to skladowe pokazujg juz zatamanie popytu.
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Nie powinno to dziwi¢, bowiem kryzys energetyczny uderza zaréwno w gospodarstwa domowe jak rowniez
w poziom aktywnosci przedsiebiorstw. W sierpniu na europejskim rynku gazu cena przekroczyta poziom 300 EUR
za MWh. Do skokowych wzrostéw doszto réwniez na rynkach energii elektrycznej — w Niemczech cena z MWh
w kontraktach na przyszly rok przekroczyta poziom 600 EUR. Biorgc pod uwage sytuacje geopolityczng trudno
oczekiwac istotnych zmian obrazu rynku energii w najblizszym czasie. Efekty kryzysu energetycznego bedg
dodatkowo cigzy¢ na sile nabywczej konsumentoéw, juz obecnie dotknietych szybkim wzrostem cen podstawowych
dobr. Pomimo szerokiego wsparcia ze strony rzadow krajow europejskich, zaréwno dla konsumentow jak i firm,

negatywne efekty szoku energetycznego dla gospodarek objawig sie w petni w kolejnych kwartatach.

Ceny gazu ziemnego (front-month TTF; EUR/MWh)
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Rowniez zaskoczeniem w ubiegtym miesigcu byly kolejne dane o inflacji w USA (w dét) i w Europie (jak
mozna sie spodziewac - w gore). Za oceanem roczna dynamika wskaznika cen konsumentéw w lipcu spadfa do
poziomu 8,5% wobec 9,1%, gtéwnie za sprawg znacznego spadku cen energii w ujeciu miesigcznym. Jednoczesnie
tempo wzrostu wskaznika inflacji bazowej pozostato na poziomie 5,9%. Wcigz bardzo wysokg dynamike wykazuje
kategoria najmu mieszkan (tzw. shelter), ktéra wzrosta do 5,8% w ujeciu rocznym. W Europie z kolei obserwujemy
ponowny szczyt rocznego wskaznika inflacji, ktéra wzrosta do poziomu 9,1%, gtéwnie za sprawa cen energii
(+38,3% r/r) oraz zywnosci (10,6%). Rosngcy trend wykazata rowniez inflacja bazowa (4,3% r/r). W tym miejscu
pozostaje tylko postawi¢ pytanie, czy obserwowany wtasnie spadek inflacji w USA jest pierwszym sygnatem
odwrdcenia globalnego trendu wzrostu cen? Wydaje sie, ze jest zbyt wczesnie by sygnalizowaé punkt przegiecia.
Oczywistym czynnikiem ryzyka pozostaje olbrzymia zmienno$c¢ cen energii, ktéra przektada sie szeroko na presje
wzrostowg innych kategorii dobr. Sporg niewiadomg pozostang ceny zywnosci, chociaz mozna zaobserwowaé
pewng moderacje presji wzrostowej tej kategorii. Proinflacyjnie oddziatuje wcigz sytuacja na rynku pracy, zaréwno

poprzez presje na wzrost wynagrodzen jak i niedobor sity roboczej. Z drugiej strony ciggtej poprawie ulegajg
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zaburzone przez pandemie tancuchy dostaw, normalizujg sie rowniez ceny frachtu. Jednoczesnie, przy realizacji

scenariusza twardego ladowania gospodarki i recesji rosng szanse na szybszy spadek inflacji juz w 2023 roku.

Wskazniki inflacji w USA i Strefie Euro (%)
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Pomimo, ze sierpien byt miesigcem wolnym od posiedzen decyzyjnych najwiekszych bankéw centralnych,
to inwestorzy mieli sporo okazji do zapoznania sie z wieloma opiniami decydentdw, co do dalszego kierunku polityki
monetarnej. Te, mimo coraz bardziej widocznych oznak spowolnienia, zaréwno w USA jak i w Europie, byty bardzo
jastrzebie, czego dobitnym przyktadem byto krotkie, lecz niezwykle jasne w przekazie wystgpienie prezesa Fed,
Jerome Powella na corocznym sympozjum w Jackson Hole. W skrécie, obnizenie inflacji i oczekiwan inflacyjnych
oraz zapobiegniecie rozwiniecia spirali ptacowo-cenowej pozostaje wcigz podstawowym celem bankow
centralnych, ktére pozostajg $wiadome ekonomicznych kosztéw podwyzek stop procentowych w Srodowisku
pogarszajgcej sie koniunktury gospodarczej. Opinie te staly w wyraznej sprzecznosci z widocznymi w ostatnich
miesigcach tendencjami na rynku stop procentowych, ktére od potowy czerwca do konca lipca dyskontowaty
scenariusz recesyjny, a wiec nizsze stopy terminalne oraz szybkie odwracanie cyklu podwyzek stép procentowych

w przysztym roku.

Przekaz werbalny ze strony bankdéw centralnych szybko zakonczyt rynkowe spekulacje o szybkiej zmianie
ich nastawienia, co do walki z inflacja pod wptywem widocznych na horyzoncie oznak mocnego spowolnienia
gospodarczego. W efekcie sierpien na rynkach finansowych stat pod znakiem powrotu do obserwowanych
w pierwszej potowie roku tendencji: wzrostu rynkowych stép procentowych, wyzszych rentownosci i spreadow
kredytowych oraz spadku indeksow gietdowych. Na koniec sierpnia rynek kontraktow na stope procentowg wyceniat
wzrost stép procentowych do poziomu 4% w USA poczgtkiem przysziego roku oraz do 2,25 — 2,50% w strefie euro
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do potowy 2023 roku. W chwili pisania komentarza znana jest juz decyzja EBC, ktory na wrzesniowym posiedzeniu
zdecydowat sie na 75 bps podwyzke stop procentowych (stopa depozytowa 0,75%, stopa referencyjna 1,25%),
nieco powyzej wazonego konsensusu. Jednoczesnie wladze monetarne strefy euro zasygnalizowaty dos¢
bezposrednio kontynuacje cyklu na kolejnych posiedzeniach. Decyzja ta potwierdza obecng determinacje EBC
do walki z inflacjg. Wybiegajac w przysztos¢, rowniez wrzesniowe posiedzenie Fed powinno przyniesé kolejny 75

bps. ruch stop procentowych w gore do przedziatu 3% - 3,25%.
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Ostatni rok przyniost istotny wzrost zmiennosci na rynkach obligacji bazowych i sierpien nie stanowit
wyjatku od tego trendu. W $lad za dyskontowaniem bardziej radykalnych dziatah Fed-u czy EBC, obserwowalismy
szybko rosngce i ptaszczace sie krzywe dochodowosci. W USA rentownosci papieréw 10-cio letnich wzrosty
0 55 punktéw bazowych do poziomu 3,2%. Jednoczesnie diugoterminowe, rynkowe oczekiwania inflacyjne
pozostawaty na stabilnym poziomie, co spowodowato wzrost realnych rentownosci dla tego tenoru powyzej 0,7%.
Gtebsza przecene pokazaty obligacje niemieckie. Dochodowo$¢ 10-cio letnich papieréw przekroczyta 1,5% wobec

0,8% koncem lipca. Réwniez w tym przypadku zauwazalny jest wzrost realnych rentownosci pomimo
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jednoczesnego podnoszenia sie rynkowych oczekiwan, co do poziomu inflacji, co w duzej mierze spowodowane

byto skokowym wzrostem cen gazu i energii elektrycznej w sierpniu.

Zmiany krzywych rentownosci
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Po lipcowym przereagowaniu rynki powrécity do dyskontowania stromego i dtuzszego cyklu podwyzek
stop procentowych. Tak jak wspominaliSmy wczes$niej niepewnosé, co do skali spowolnienia najwigkszych
gospodarek oraz uporczywosci inflacji generuje réwniez sporg zmiennos$¢ rynkowych oczekiwan, co do $ciezki
polityki monetarnej gtébwnych bankéw centralnych. Po wzroscie rentownosci i stép procentowych w pierwszej
potowie roku nasze nastawienie do ryzyka duration jest pozytywne,. Odzwierciedla to nasze przekonanie o wysokim
prawdopodobienstwie recesji w gospodarkach rozwinietych oraz prawdopodobnie szybszym spadkiem inflacji
w drugiej potowie przysziego roku, co nie pozostanie bez wplywu na przyszte decyzje bankéw centralnych.
W szczegolnosci tyczy sie to gospodarek europejskich, gdzie wptyw kryzysu energetycznego bardzo mocno odbije

sie na koniunkturze.
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Po lipcowym rajdzie ubiegty miesigc przyniést negatywne stopy zwrotu na globalnych rynkach obligacji
korporacyjnych, na co gléwny wplyw miata presja ze strony rosngcych rentownosci na rynkach bazowych. Patrzac
jednak wytgcznie od strony ryzyka kredytowego, poza wcigz wysokg zmiennoscia, sierpien nie przyniost
zdecydowanego wzrostu premii za ryzyko. W segmencie obligacji o ratingu inwestycyjnym wida¢ byto lekki
optymizm w USA na bazie nienajgorszych wynikow finansowych tamtejszych emitentéw za Il kwartat oraz lepszych
od oczekiwan danych makro, co nieznacznie zawezito spready na tamtejszych indeksach obligacji o 3-5 bps.
Odmiennie zachowat sie segment inwestycyjny w Europie, gdzie na kanwie probleméw z zaopatrzeniem regionu
w gaz ziemny i skokowym wzro$cie cen energii, spready rozszerzyly sie o ponad 14 bps. przekraczajgc ponownie
poziom 200 bps. Réwniez na rynkach obligacji High Yield (rating spekulacyjny) inwestorzy zanotowali straty.
Za oceanem szybki spadek spreadow kredytowych, jaki miat miejsce do potowy sierpnia wywotat wigksze ozywienie
na rynku pierwotnym, co odwrdcito uwage inwestoréw od pozytywnego obrazu wynikow czy lepszych danych
z gospodarki. W efekcie (na bazie indeksu, kompilowanego przez Bloomberga) spready kredytowe wzrosty
0 17 bps. W Europie z kolei w skali miesigca spready kredytowe zawezity sie o 28 bps. co wynika bardziej ze skali

zmiennosci, z jakg mieliSmy do czynienia w ostatnich miesigcach niz z fundamentalnych przyczyn.

Kontrybucja do stop zwrotu indeksow obligacji - sierpien 2022
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W ocenie perspektyw rynkéw obligacji korporacyjnych pozostajemy bardzo ostrozni, majgc na uwadze
niekorzystne otoczenie makroekonomiczne dla ryzykownych aktywéw. Szczegdlnie dotyczy to segmentu obligaciji
o ratingu subinwestycyjnym. Pomimo relatywnie wysokich rentownosci kompensacja za ryzyko kredytowe w dobie
rosngcego prawdopodobienstwa recesji i wzrostu poziomu niewyptacalnosci emitentéw nie wydaje sie by¢ bardzo
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atrakcyjna. Lepsze perspektywy wydaje sie mie¢ segment obligacji o ratingu inwestycyjnym, reprezentujgcy

emitentow o solidnej kondyc;ji finansowej i przez to bardziej odpornych na negatywne tendencje gospodarcze.
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Podobnie jak na rynkach obligacji korporacyjnych wzrost rentownosci na rynkach bazowych odbit sie
negatywnie na wynikach segmentu dolarowych obligacji krajow wschodzacych. Mimo znaczacego, ponad
46 punktowego spadku premii za ryzyko (do 364 bps) indeks Emerging Markets USD Aggregate Bond zanotowat
w sierpniu ujemna stope zwrotu (-0,54%). Po wzroscie spreadéw kredytowych do poziomu blisko 450 punktéw
i rentownosci w okolice 7,5% (a wiec do pozioméw z wybuchu pandemii) w lipcu i sierpniu nastgpito istotne
odreagowanie, wzmocnione pierwszymi od dtuzszego czasu silnymi naptywami aktywow do funduszy obligaciji

emerging markets.

Pomimo pozytywnych krétkoterminowych tendencji nie wydaje sie, zeby Srodowisko makroekonomiczne
i rynkowe sprzyjato temu segmentowi rynku. Powody do takiej oceny z naszej strony pozostajg wcigz te same:
trwajace zaciesnianie globalnych warunkéw monetarnych, mocny dolar, obawy oraz niepewnos¢ dotyczaca inflacji
i wzrostu gospodarczego czy ryzyka geopolityczne powinny skutecznie w najblizszym czasie utrzymywa¢ awersje
do ryzykownych aktywéw. Jednoczesnie trzeba zaznaczy¢ (co nie jest wyjgtkowe dla tego segmentu rynku) spore
zréznicowanie poszczegodlnych krajow-emitentdw. Najbardziej podatnymi na wzrost premii za ryzyko pozostajg
panstwa najmniej rozwinigte gospodarczo lub bedgce importerami energii i zywnosci. Z drugiej strony

beneficjentami rosngcych cen szerokiego spectrum surowcéw pozostajg ich eksporterzy, np. najwieksze
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gospodarki Ameryki tacinskiej czy kraje Zatoki Perskiej. Ponizsze tendencje przektadajg sie na znaczacg rdznice

w zachowaniu cen papieréw poszczegodlnych emitentow.

Rentownosci i stopy procentowe na globalnych rynkach dlugu
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Zrédto: Bloomberg, Obligacje korporacyjne i Rynki wschodzace w oparciu o indeksy Bloomberg. Stan na 31.08.2022.

Podsumowujac, jedyng prognozg, co do ktérej mozna mie¢ obecnie duzg doze przekonania pozostaje
utrzymanie wysokiej zmiennosci na rynkach finansowych, ktéra odzwierciedla skalg niepewnos¢, co do dalszego
rozwoju sytuacji makroekonomicznej. Dlatego tez rozsgdnym podejSciem inwestycyjnym, wcigz pozostaje unikanie

ponoszenia nadmiernego ryzyka i koncentracja portfela na jakosciowych i ptynnych aktywach.

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator IV, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy 1.296.470,57
PLN w catosci optacony. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego nr DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 z dnia 04 czerwca 2013 r., DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 z dnia 24 maja 2016 r.,
DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 z dnia 19 grudnia 2017 r. oraz DIF-WL.4010.12.2019 z dnia 21 stycznia 2020 r.



Globalne rynki obligacii i stop procentowych - sierpien 2022 MICHAEL/STROM

MAKLERSKI

1

Tomasz Wronka
Zarzadzajgcy portfelami funduszy
Michael / Strém Dom Maklerski

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu o posiadang
fachowa wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.
Niniejszy materiat jest publikacjg 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. nie jest 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 warunkdow 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 rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
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