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Jeszcze kilka tygodni temu obraz perspektyw gospodarczych byt dos¢ optymistyczny. Odbicie swiatowej
gospodarki, jakie przyniést ubiegty rok - cho¢ stabnace pod wzgledem dynamik, wcigz wykazywato sie solidnym
impetem. Wariant Omicron, mimo znaczacego wzrostu zachorowan i poczgtkowego zwiekszania restrykciji
sanitarnych w wielu krajach kohcem ubiegtego roku, okazat sie istotnie mniej obcigzajacy dla systeméw opieki
zdrowotnej niz poczatkowo zaktadano. Szeroka pomoc ze strony polityki fiskalnej jak i monetarnej w okresie
natezenia pandemii spowodowata istotny wzrost oszczednosci po stronie firm i gospodarstw domowych. Odtozony
popyt konsumpcyjny i inwestycyjny wydawat sie by¢ naturalnym kandydatem do ,konia pociggowego” wzrostu
gospodarczego w tym roku, z ktérego miana naturalnie musiat zrezygnowa¢ sektor rzagdowy, uprzednio aktywnie
uczestniczacy w zwalczaniu negatywnych skutkéw ekonomicznych pandemii. Oczywiscie, jak zawsze widoczne
byly ryzyka. Zerwane tancuchy dostaw miaty negatywny wpltyw na mozliwosci produkcyjne wielu branz,
jednoczesnie windujgc zaréwno ceny jak i dostepnos$¢ wielu produktéw. Rosngca w slad za mocnym odbiciem
gospodarczym, inflacja zmusita w koncu szereg bankoéw centralnych, w tym NBP, do reakcji i szybkiego

zaciesniania polityki monetarne;j.

Rosnace ceny surowcow to skutek silnego popytu w efekcie dynamicznego odbicia gospodarek z dotka

pandemicznego. Obecnie efekt wzmocniony poprzez wojne Rosji i Ukrainy.

Zmiany cen wybranych surowcow
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Inwazja Rosji na Ukraine istotnie zmienita perspektywy gospodarcze, potegujgc widoczne tendencje stagflacyjne.
Jej konsekwencje dla globalnej gospodarki bedg mocno odczuwalne w najblizszych kwartatach poprzez wzrost
presji inflacyjnej oraz spadek tempa wzrostu. W bardziej negatywnym scenariuszu mocnych szokéw podazowych
mozliwe jest wejscie swiatowej gospodarki w przysztym roku w recesje, a w przypadku gospodarek europejskich
nawet wczesniej. Kluczowym kanatem transmisji skutkow konfliktu na gospodarke pozostajg ponownie rosngce
ceny surowcow energetycznych oraz zywnosci, uszczuplajgc site nabywczg konsumentdéw i podkopujgc ich
nastroje. Jeszcze przed wybuchem konfliktu inflacja w najwiekszych gospodarkach osiagnefa najwyzsze poziomy
od dziesiecioleci, a obecnie coraz wiecej ekonomistow opisuje sytuacje jako ,cost of living crisis”. Jednoczes$nie
wyzsze koszty funkcjonowania firm i zwiekszona niepewnos¢, co do przysztej sytuacji makroekonomicznej, nie
pozostanie bez wptywu na sentyment biznesowy. Ma to szczegdlne znacznie dla gospodarek europejskich w tym
polskiej, znacznie mocniej powigzanych z gospodarkami rosyjska i ukrainskg oraz zaleznych od importu surowcow
energetycznych z Rosji. Poza kwestig dostaw surowcéw pozostaje rowniez problem wymiany handlowe;.

Konsekwencje wojny i sankcji natozonych na Biatorus i Rosje moga odbi¢ sie negatywnie na wielu branzach

poprzez kolejne zerwane tancuchy dostaw.

Jak na razie wskazniki wyprzedzajgce wciaz pozostaja na poziomach sugerujacych ekspansje. Stabsze
odczyty w Chinach prawdopodobnie efektem nawrotu pandemii.
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Nastroje konsumentow w najwiekszych gospodarkach pogarszajg sie¢ mimo silnego rynku pracy i wzrostu

plac.
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Do listy problemoéw doszta rowniez pogarszajgca sie w ostatnich tygodniach sytuacja pandemiczna w Azji, a przede
wszystkim w Chinach, ktére od samego poczatku prowadzg bezkompromisowa polityke walki z pandemia. Roéwniez
w przypadku wariantu Omicron wtadze decydujg sie na wprowadzanie lockdowndw, obawiajagc sie przecigzenia
systemu opieki zdrowotnej, pomimo zaszczepienia blisko 90% populacji. Ryzyko kolejnych szokéw podazowych,
spowodowanych zamykaniem istotnych gospodarczo osrodkow przemystu czy centrow $wiatowego handlu i

logistyki w Chinach istotnie wzrosto.

Pomimo coraz wiekszej niepewnosci i pogorszenia sie perspektyw wzrostu gospodarczego najwieksze banki
centralne wydajg sie konsekwentne w zamiarach zacies$nienia polityki monetarnej. W marcu Fed rozpoczat cykl
podwyzek stép procentowych, zwiekszajgc przedziat dla stopy funduszy federalnych do 0,25% - 0,5%. Projekcje
cztonkdw Fed wskazujg na dalsze zwigkszanie kosztéw pienigdza dodatkowymi szescioma podwyzkami stop w
tym roku (1,75% - 2%) i czterema w kolejnym (2,75% - 3%). Jednoczesnie Fed zasygnalizowat, ze decyzja
0 zmniejszaniu bilansu zapadnie na jednym z najblizszych posiedzen. Przedstawione prognozy istotnie
zrewidowaly tegoroczny wzrost gospodarczy wobec projekcji grudniowej (w dét) przy jednoczesnym podniesieniu
Sciezki inflacji w obecnym roku i kolejnych dwodch latach. W kwestii podwyzek stop procentowych mniej
zdecydowany wydaje sie Europejski Bank Centralny, ktéry najwyrazniej chce zachowaé maksymalnie mozliwg
elastycznos$¢, biorgc pod uwage wzrost niepewnosci perspektyw gospodarczych. Niemniej réwniez europejskie
wladze monetarne zaostrzyty antyinflacyjng retoryke i zasygnalizowaly zakonczenie programu luzowania

ilosciowego w trzecim kwartale biezgcego roku, co jednoczesnie otwiera droge do rozpoczecia cyklu podwyzek.

... hajwyrazniej z powodu szybko rosngcych kosztéw zycia.
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Wskazniki inflacji w USA i Strefie Euro (%)
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Trzeba przyznaé, ze w obliczu szokéw podazowych i szybko rosnacej presji inflacyjnej przy istotnie stabszych i
niepewnych perspektywach wzrostu, sytuacja bankéw centralnych nie jest komfortowa. Sg one w zasadzie
zmuszone do dokonania wyboréw, z ktorych kazdy bedzie miat skutki uboczne, zaréwno dla rynkéw finansowych
jak i dla gospodarek. Zbyt restrykcyjna polityka monetarna moze tylko pogtebi¢ skale spowolnienia lub nawet
spowodowac recesje. Z drugiej jednak strony, brak wlasciwej reakcji bankéw centralnych na dalszy wzrost presiji
inflacyjnej, ktora juz wczesniej przed konfliktem utrzymywata sie na podwyzszonych poziomach, réwniez nie
pozostanie bez negatywnych konsekwencji ekonomicznych. Niestety jest to skutek btednych decyzji samych
bankow centralnych, kiére mocno niedoszacowaty, zaréwno skale jak i szerokosci wzrostu cen w ubiegtym roku.
Mylne zatozenie o tymczasowosci inflacji praktycznie utrzymywane byto do listopada. W efekcie powyzszego
zarowno Fed jak i EBC byty zmuszone do nagtego zwrotu w polityce monetarnej w celu odzyskania wiarygodnosci
i ostudzenia rosngcych oczekiwan inflacyjnych. Nietrudno jednak nie dostrzec jak mocno spdzniona byta ta reakcja:
zakonhczeniu programu skupu obligacji w marcu przez Fed towarzyszyty odczyty inflacji za luty w USA na poziomie
7,9% r/r, stopy bezrobocia na poziomie 3,8%, nie wspominajgc juz, ze straty ,covidove” amerykanska gospodarka
odrobita juz realnie w potowie 2021 roku.

Projekcje w zakresie wzrostu gospodarczego i inflacji w USA i Strefie Euro zostaty wzgledem grudnia urealnione...
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Podsumowujgc, wydaje sie, ze czeka nas dosc turbulentny okres w gospodarce $Swiatowej. Obecna skala
niepewnosci co do perspektyw koniunktury zwigzana jest przede wszystkim z konfliktem, ktory katalizuje trendy
stagflacyjne. Po ponad miesigcu walk perspektywa jego szybkiego zakonczenia wyraznie sie oddala, a ryzyko
eskalacji sankcji na sektor energii i surowcow czy dziatan odwetowych ze strony Rosji w postaci zmniejszenia lub
zaprzestania dostaw jest bardzo wysokie. Niezaleznie jednak od kwestii rozwoju sytuacji w Ukrainie, trend w strone
coraz wiekszej izolacji gospodarczej Rosji poprzez uniezaleznienie sie gtéwnie krajow europejskich od importu
surowcow pozostanie z nami. To z kolei oznacza koniecznos¢ poniesienia istotnych kosztéw gospodarczych, w tym

wyzszej inflacji. Uwage zwraca réwniez spore opoznienie najwiekszych bankow centralnych w normalizowaniu
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polityk monetarnych po silnej, ,pandemicznej”’ stymulacji, co oznacza zwiekszone prawdopodobienstwo popetnienia
btedu w polityce monetarnej, w kazdg strone.

IMPLIKACJE RYNKOWE

Konczacy sie pierwszy kwartat zdgzyt bolesnie zweryfikowaé tegoroczne prognozy gospodarcze i rynkowe. Po
optymistycznych nastrojach, w jakich kohczyliSmy ubiegty rok z gtéwnymi indeksami akcji na poziomach ,all-time
high” i solidnymi stopami zwrotu z innych ryzykownych aktywdw nie pozostat $lad. Niestety, wydaje sie, ze
otoczenie makroekonomiczne i rynkowe przynajmniej w najblizszych miesigcach moze byC¢ nieszczegdlnie
przyjazne dla inwestoréw. Do rosngcej niepewnosci o los ozywienia gospodarczego wskutek wysokiej inflacji i
zwrotu najwazniejszych bankéw centralnych w strone bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej dotgczyta kwestia
agresji Rosji na Ukraine, z widocznymi juz obecnie negatywnymi konsekwencjami i ryzykiem ich dalszego
pogtebienia. Wyzsze premie za ryzyko, wysoka zmiennos¢ i gteboko ujemne realne stopy procentowe pozostang z

nami na dtuze;.

Rynki zdyskontowaty istotnie szybsze zaciesnianie polityki monetarnej w 1Q...
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Zrédto: Bloomberg, M/S DM S.A.

Zwrot bankoéw centralnych nie pozostat niezauwazony przez rynki finansowe: rynek rozpoczgt agresywne
dyskontowanie szybkiej Sciezki podwyzek stop procentowych, wyzszego poziomu stép, konczacych cykl oraz
szybszego wygaszania polityki luzowania ilosciowego. Kolejne zaskoczenia odczytéw inflacji w USA oraz
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gospodarkach europejskich, jak réwniez rozpoczecie inwazji Rosji na Ukraing, wzmacniaty ten trend. W efekcie
powyzszych wydarzeh na koniec marca rentownosci obligacji na rynkach bazowych wzrosty do poziomow

obserwowanych przed pandemig z wyrazng tendencjg do ptaszczenia sie krzywych dochodowosci.

... podnoszgc i wyptaszczajgc krzywe rentownosci

Zmiana krzywych rentownosci
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Zrédto: Bloomberg, M/S DM S.A.

Presja ze strony rynkéw bazowych przetozyta sie istotnie na zachowanie rynku obligacji korporacyjnych. W efekcie
wyraznej zmiany nastawienia bankéw centralnych, zaréwno w Europie jak i za oceanem oraz wzrostu ryzyka
geopolitycznego obserwowalismy dynamiczny wzrost premii za ryzyko kredytowe, zaréwno w klasie obligacji o
ratingu inwestycyjnym jak i dla papierow high yield. Jednoczesnie po raz pierwszy od diuzszego czasu nastgpity
relatywnie wysokie odplywy aktywéw z funduszy, skoncentrowanych na obligacjach korporacyjnych, co przy
wzglednie solidnej aktywnosci na rynkach pierwotnych w pierwszej czesci obecnego kwartatu mogto stwarzac
dodatkowg negatywng presje techniczng na ten segment rynku. Dopiero w marcu mozna bylo zaobserwowaé
zauwazalng poprawe nastrojow i zawezanie sie spreadow kredytowych. Pomimo to, fala wzrostéw rentownoéci na
rynkach bazowych sprawita, Zze marzec byt kolejnym miesigcem 2z negatywnymi stopami zwrotu

z indeksow tego rynku.

Rynki obligacji korporacyjnych pozostawaty pod presjg rosngcych spreadow i rentownosci.
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Stopy zwrotu indeksow obligacji korporacyjnych w 2022 roku

Styczen Stopa zwrotu -2,00% -2,51% -1,03% -2,82%

w tym Spread Return -1,24% -1,87% -0,56% -2,52%

Luty Stopa zwrotu -2,52% -1,20% -1,15% 0,03%

w tym Spread Return 0,86% 0,98% 1,19% 1,72%

Marzec Stopa zwrotu -2,52% -1,20% -1,15% 0,02%
w tym Spread Return 0,86% 0,98% 1,19% 1,72%

2022 | kw. Stopa zwrotu -7,69% -4,96% -4,91% -4,16%

Zrédto: Bloomberg, indeksy: US Corporate Bond Index, Euro Aggregate Corporate Index, U.S. Corporate High
Yield Index, Pan-European High Yield Index, stan na 31/03/2022

Wzrost rentownosci i w niewielkim stopniu premii za ryzyko dotknety rowniez rynki obligacji krajow rozwijajgcych
sie zarowno w walucie twardej jak i lokalnej. W przypadku obligacji w walucie twardej istotny wptyw na stope zwrotu
indeksow mialy silnie przecenione emisje krajow zaangazowanych w konflikt oraz relatywnie dtugi profil duration
tego segmentu. Po bardzo mocnym wzroscie spreadow w lutym i poczgtkiem marca, premie za ryzyko wrdcity
nieznacznie powyzej poziomdw sprzed rozpoczecia inwazji. Wyraznie byto réowniez widaé spadek spreaddw i
istotnie lepsze zachowanie obligacji krajéw eksportujgcych surowce energetyczne. Podobnie jednak, jak w

przypadku rynku obligacji korporacyjnych na ostatecznej stopie zwrotu zawazyly gtéwnie dynamiczne wzrosty
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rentownosci na rynkach bazowych. W efekcie, indeks Bloomberg Emerging Markets Hard Currency, zakonczyt
kwartat ponad 9% spadkiem, z czego 3,8% straty wynikato z ryzyka kredytowego (tzw. excess return).

Premie za ryzyko obligacji Emerging Markets odrobity czes¢ strat, jednak rentownosci png sie coraz wyzej w slad
za dochodowoscig amerykanskich obligacji rzadowych.

Spread i YTW dla dolarowych obligacji EM (w bps)
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Zrédto: Bloomberg, indeks: Bloomberg Emerging Markets Hard Currency Index, stan na 31/03/2022

Na lokalnych rynkach emerging markets w wiekszosci odwzorowywaty sie podobne tendencje jak na rynkach
bazowych, a wiec wzrost rentownosci i ptaszczenie sie krzywych. Sugeruje to wcigz rosngce oczekiwania
inwestorow co do skali zaciesniania polityki monetarnej przez lokalne banki centralne, pomimo, ze w przypadku

wielu gospodarek wschodzacych cykl ponoszenia stop procentowych wydawat sie mocno zaawansowany.

Podsumowujgc, rynki finansowe zdyskontowaty obecnie do$¢ agresywnie perspektywy zaciesniania polityki
monetarnej przez banki centralne, w efekcie czego przez globalne rynki dtugu przetoczyta sie fala wzrostu
rentownosci. Pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego wraz z wybuchem wojny w Ukrainie wptynely na
wzrost spreadow kredytowych w segmencie obligacji korporacyjnych i na rynkach wschodzacych. Biorgc pod
uwage powyzsze fakty wydaje sie zasadne oczekiwaC¢ w obecnym kwartale wyhamowania dynamik wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych. Wcigz jednak zbyt wczesnie by oczekiwaé rychtego odwrécenia trendu i by¢
optymistycznie nastawionym do duration na rynkach bazowych. Z wymienionych wielokrotnie wyzej powodéw
wydaje sie rowniez, ze poprawa nastawienia inwestoréw do ryzyka kredytowego, zaréwno korporacyjnego jak i
rynkéw wschodzacych, jakg mozna byto zaobserwowac¢ w ostatnich tygodniach moze okazac sie krétkotrwata.
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Rentownosci i stopy procentowe na globalnych rynkach dlugu
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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, Bloomberg EM
Local Currency Liquid Government Index. Stan na 31/03/2022

POLSKA

Polska gospodarka weszta w ten rok z bardzo wysokim momentum. Dane o produkcji przemystowej czy sprzedazy
detalicznej za styczen i luty wskazujg, ze pierwszy kwartat pod katem wzrostu gospodarczego byt bardzo udany.
Mozna zatozy¢, ze negatywny wplyw konfliktu w Ukrainie na wzrost gospodarczy w tym okresie nie bedzie jeszcze
widoczny, badz paradoksalnie wybuch konfliktu bedzie wrecz pozytywny poprzez wyzsze wydatki konsumpcyjne
(paliwa, zywnos¢, pomoc rzeczowa dla Ukrainy czy wydatki samych uchodzcéw). Niemniej jednak o ile szczatkowe
dane z pierwszych dwéch miesiecy tego roku napawaty optymizmem, skutkujgcym podnoszeniem prognoz wzrostu
PKB w | kwartale br., to marzec stat pod znakiem istotnych przeszacowan dynamik PKB w kolejnych kwartatach.
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Dynamika PKB i prognozy
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Zrédto: GUS, NBP, Bloomberg

Mediana prognoz ekonomistéw, ankietowanych przez agencje Bloomberg w marcu wzrosta do poziomu 6,4% w |
kwartale z 6,0% w lutowej ankiecie. Jednoczesnie jednak istotnemu obnizeniu ulegty prognozy na kolejne kwartaty
br. do 3,7%, 2,7% i 2,3% (mediana w lutym 4,6%, 4% i 4,1% odpowiednio). W efekcie w catym 2022 roku, zdaniem
ekonomistéw, realne PKB powinno wzrosngc¢ o 3,7%, a w 2023 roku 3,5%. Jednoczesnie istotnie wzrosty prognozy
dla inflacji w biezagcym roku, ktérych mediana w ostatniej ankiecie wyniosta 9,7% wobec 7,2% poprzednio.
Podniesione istotnie zostaty réwniez prognozy wzrostu cen w 2023 roku (7,5% vs 5%) i nieznacznie w 2024 roku
(3,5% vs 2,7%).

Dynamiki wielu wydarzeh gospodarczych i politycznych z ostatnich miesiecy powodujg oczywiscie obarczenie
wszelkich prognoz bardzo wysokim marginesem btedu. Wydaje sie jednak zasadnym twierdzenie, ze ryzyka dla
inflacji i wzrostu gospodarczego rozkiadajg sie istotnie niesymetrycznie w strone realizacji bardziej
pesymistycznego scenariusza. Rosnace ceny, przede wszystkim energii i zywnosci jeszcze przed rozpoczeciem
konfliktu zbrojnego byty mocno odczuwalne przez gospodarstwa domowe, mimo bardzo korzystnej sytuacji na
rynku pracy (bezrobocie rejestrowane w lutym spadio do 5,2%, srednia ptaca wzrosta 11,7% w ujeciu rocznym).
Silnie wzrosty réwniez koszty funkcjonowania przedsigbiorstw. Agresja Rosji na Ukraing istotnie katalizuje i utrwala
te tendencje, poprzez wzrost cen energii, zywnosci (tutaj skala pozostaje duzg niewiadomg) oraz zerwanie
tancuchow dostaw. Powyzszg teze zdajg sie potwierdza¢ wskazniki nastrojéw konsumentéw i w
przedsiebiorstwach. Szczegdlnie uwage przykuwajg te pierwsze, gdzie trend w kierunku pogorszenia oceny sytuaciji
biezgcej i przysziej rozpoczat sie w ostatnim kwartale ub. Roku, co wyraznie naktada sie na przyspieszenie dynamik

wzrostu inflacji w tym okresie.
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Wskazniki nastrojow konsumentow i w biznesie
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Zrédto: GUS, Bloomberg

W sytuacji silnego wzrostu inflacji i ryzyka odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych RPP pozostaje poniekad
zmuszona do znaczgcego zaciesniania polityki pienieznej. Zdaniem prezesa NBP Adama Glapinskiego szybki
wzrost stop procentowych nie spowoduje negatywnych konsekwencji w postaci mocnego ograniczenia aktywnosci
gospodarczej. Wydaje sie jednak, ze przy obecnej niepewnosci i szeregu czynnikdw, wskazanych wczesniej, silne
negatywne przetozenie rosngcych kosztéw pienigdza na konsumpcje, ale przede wszystkim na inwestycje
pozostaje bardzo istotnym i nieodlegtym czasowo ryzykiem.

Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowe;
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Zrédto: Bloomberg
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W marcu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o podniesieniu stopy referencyjnej o 75 punktéw bazowych do
poziomu 3,5%, kontynuujgc rozpoczety w pazdzierniku cykl podwyzek. W komunikacie po decyzji RPP wskazata
na istotne ryzyka utrzymywania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP oraz rosngce oczekiwania inflacyjne.
Rowniez nastepnego dnia podczas konferencji prezes NBP A. Glapinski podkreslat determinacje Rady w
doprowadzeniu inflacji do celu, sugerujgc, ze stopy procentowe mogg zosta¢ podniesione istotnie powyzej
poziomow 4 — 4,5%. Rynek stopy procentowej zareagowat na powyzsze informacje dalszym wzrostem oczekiwan
co do trajektorii stop procentowych w Polsce. Obecnie trzymiesieczny WIBOR, bedgcy oprocentowaniem
depozytow na rynku miedzybankowym wynosi 4,84%. Jednoczesnie kontrakty na stope procentowg
odzwierciedlajg dalszy wzrost stop procentowych w najblizszych miesigcach, sugerujgc szybkie podwyzki stopy
referencyjnej NBP do poziomu 6%, a nastepnie pierwszg obnizke kohcem | kwartatu przysztego roku.

Inflacja i stopy procentowe w Polsce (%)
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Zrédto: NBP, Bloomberg, M/S DM S.A. Stan na 31/03/2022

Wydaje sie, ze zaciesnienie polityki monetarnej zdyskontowane obecnie przez rynek jest dos¢ konserwatywnym
scenariuszem. Pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego (ceny zywnosci i energii, spadek inwestyciji
wskutek niepewnosci i zaciesniania polityki monetarnej czy oczekiwane ochtodzenie koniunktury gospodarczej w
panstwach UE) przemawiatoby za wiekszg ostroznoscig w podnoszeniu stép procentowych. Z drugiej jednak strony
wcigz silna presja ptacowa, pro-popytowa polityka fiskalna (m.in. tarcza inflacyjna, zmiany w podatku PIT,
potencjalne inwestycje Krajowego Planu Odbudowy) oraz ogromny naptyw uchodzcow z Ukrainy (wzrost wydatkow
rzagdowych, dodatkowa konsumpcja) bedg oddziatywaly w przeciwng strone. Podsumowujgc, w bazowym
scenariuszu zaktadatbym kolejng 75 punktowg podwyzke stopy referencyjnej podczas kwietniowego posiedzenia
RPP do poziomu 4,25% oraz dalszego wzrostu stopy referencyjnej o 125 pkt procentowych do lipca br., co
podniesie stope referencyjng w biezgcym cyklu do poziomu 5,50%.
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RYNEK OBLIGACJI SKARBOWYCH

W | kwartale na krajowym rynku obligacji skarbowych doszto do kontynuacji trendu wzrostu rentownosci przy
jednoczesnym ptaszczeniu sie krzywej. Dyskontowana przez rynek duza skala zaciesniania polityki monetarnej i
kolejne zaskoczenia inflacyjne przesuwaty rentownosci na coraz wyzsze poziomy. Widoczna byta rowniez presja
ze strony rosngcych rentownosci na rynkach bazowych. Istotnie podskoczyta zmiennosé, gtéwnie wskutek stabych
warunkéw ptynnosciowych. Powyzsze tendencje przyspieszyly w drugiej potowie kwartatu wskutek agresji Rosji na
Ukraine.

Rentownosci obligacji SP
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Zrédto: Bloomberg

Efektem tego wydarzenia, ktérego konsekwencje makroekonomiczne zostaty opisane wyzej, byt dalszy, silny
wzrost oczekiwan rynkowych, co do sciezki podwyzek stép procentowych. Jednoczesnie jednak nastgpit wzrost
premii za ryzyko dla krajowych obligacji skarbowych, odzwierciedlajgc zaréwno ryzyko geopolityczne jak i
oczekiwane zwigkszenie potrzeb pozyczkowych panstwa, a tym samym podazy obligacji skarbowych w przysztosci.
Obrazujg to zmiany réznicy pomiedzy rentownosciami obligacji, a stawkami transakcji swap na stope procentowa.
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Elementem krajobrazu rynkowego staty sie kolejne fale odptywu srodkéw z krajowych funduszy dtuznych jak
réwniez funduszy mieszanych, tworzac presje na rynek wtdrny poprzez zwigkszong podaz obligacji. Chociaz dane
za pierwsze dwa miesigce br. wskazujg na istotnie mniejszg intensywnos¢ tego zjawiska niz w ostatnim kwartale
2021 roku, to prawdopodobnie marzec pokaze ponownie wysokie ujemne salda naptywéw do funduszy. Bedzie to
juz jedenasty z kolei miesigc odptywu srodkéw z tej klasy aktywdw. Bioragc pod uwage takie czynniki, jak utrzymanie
podwyzszonej zmiennosci czy rzadko spotykane jak na tg klase aktywéw gteboko ujemne historyczne stopy zwrotu
nie oczekiwatbym rychtej zmiany tej tendencji.

Zmiana indeksu Treasury Bond Spot Poland
(rebazowana na 31/12/2019)
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Ostatecznie na koniec marca rentownosci dwuletnich obligacji ksztattowaty sie na poziomie 5,53%, pigcioletnich na
poziomie 5,65%, a dochodowos¢ papierow dziesiecioletnich wyniosta 5,22%. Indeks TBSP, odzwierciedlajgcy
zachowanie rynku obligacji skarbowych o statym kuponie, od poczatku roku znizkowat o 4,93%, a

dwunastomiesieczna stopa zwrotu z indeksu wyniosta prawie -13,4%.

Czego oczekiwaé po rynku obligacji skarbowych w perspektywie kolejnych miesiecy? Na pewno podwyzszonej
zmiennosci, co odzwierciedla szereg niewiadomych (wojna w Ukrainie) i niepewnos¢ obecnego otoczenia
makroekonomicznego. Uwazam, ze w krotkim terminie presja na wzrost rentownosci obligacji skarbowych moze
by¢ kontynuowana. Banki centralne, w tym NBP, wcigz bedg mocno skoncentrowane na walce z inflacjg, co moze
skutkowac dalszymi przeszacowaniami w gore Sciezek wzrostu stdp procentowych i zwiekszong presjg na krotki
koniec krzywej rentownosci. Wydaje sie jednak, ze szybkie podnoszenia kosztow pienigdza nie obedzie sie bez
negatywnych skutkéw gospodarczych, czyli wyraznego spowolnienia wzrostu, a by¢ moze nawet ryzyka reces;ji.
Bedzie to miato przetozenie rowniez na dziatania bankéw centralnych, ktére w $lad za coraz wyzszymi stopami
procentowymi

i rosngcym ryzykiem dla wzrostu gospodarczego przejdg w tryb zwiekszonej ostroznosci. W takim scenariuszu
obecne rynkowe oczekiwania, co do skali podwyzek stép przez RPP sg dos¢ konserwatywne, a punkt przegiecia
dla rynku obligacji skarbowych wydaje sie leze¢ w nieodlegtej przysztosci. Uwazam zatem, ze mimo zmiennosci i
bardzo negatywnych historycznych stép zwrotu obligacje Skarbu Pahstwa o statym kuponie powinny ponownie
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zacza¢ zwracac uwage inwestoréw (co oczywiscie jest wbrew obecnym trendom). Szczegadlnie dotyczy to obligacii
dtugoterminowych, ktérych wrazliwos¢ na krotkoterminowe stopy procentowe i biezgcy poziom inflacji jest istotnie

nizsza niz instrumentéw o krétszym terminie zapadalnosci.

RYNEK OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

Pierwszy kwartat przyniést relatywnie silne wzrosty spreadéw krajowych obligacji korporacyjnych. W przypadku
obligacji bankowych wzrosty one do pozioméw zblizonych do szoku rynkowego po wprowadzeniu pierwszego
lockdownu w marcu 2020 roku. Obecnie obserwujemy ich stabilizacje na nowych podwyzszonych poziomach.
Zasadniczym powodem wzrostu premii za ryzyko pozostajg konsekwencje gospodarcze i rynkowe inwazji Rosji na
Ukraine. Negatywny wptyw na zachowanie obligacji korporacyjnych miaty réwniez silnie rosngce rentownosci
obligacji skarbowych, ktore determinowaty ujemne stopy zwrotu z funduszy dtuznych, posiadajgcych réowniez
komponent korporacyjny w swoich portfelach. Spowodowato to znaczacy odptyw aktywoéw wskutek umorzen i
solidng podaz réwniez na rynku papierow korporacyjnych. Ponadto, wzrost rentownosci wptywat negatywnie na
ceny papierow korporacyjnych o statym oprocentowaniu, wrazliwych na ryzyko stopy procentowej. Jednoczesnie
na rynku obligacji skarbowych wzrosty spready asset swap.

g —— Spready_Banki Spready_Spotki SP

250
200
150 /W
100

50

Zrodto: M/S DM S.A.GPW

W kolejnych kwartatach oczekujemy juz istotnej poprawy stop zwrotu z inwestycji w obligacje korporacyjne. Po
pierwsze, wraz ze stopami procentowymi rosnie oprocentowanie papieréw zmiennokuponowych w kolejnych
okresach odsetkowych. Po drugie, zaktadajgc nizszg niz rynek skale zaciesnienia polityki monetarnej uwazamy

biezgcy poziom rentownosci na krétkim koncu za dosé wysoki. | po trzecie, uwazamy, ze wraz ze stabilizacjg
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rentownosci i stop procentowych rynki dtugu wrécg do task inwestorow. Oczywiscie, widzimy rowniez na horyzoncie
czynniki ryzyka. Istotne spowolnienie gospodarcze w potgczeniu z rosngcymi kosztami funkcjonowania, w tym
kosztem obstugi zadtuzenia, moze przetozyc¢ sie negatywnie na sytuacje finansowg emitentéw. Cho¢ w wigkszosci
emitenci papieréw korporacyjnych sg obecnie w dobrej kondycji finansowej, to otoczenie stagflacyjne zwieksza
ryzyko wystgpienia zdarzen kredytowych w przysztosci. Dlatego uwazamy, ze obecnie warto postawi¢ na
selektywne podejscie do rynku, dobrych jakosciowo emitentéw i wtasciwg dywersyfikacje portfela.

Tomasz Wronka
Zarzgdzajgcy portfelami funduszy
Michael / Strom 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 publikacjg handlowa Michael / Strém 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 warunkdéw 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 srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.
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