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Koncowka pierwszej potowy roku stata pod znakiem istotnej zmiany narracji i zachowan rynkéw
finansowych. Rozgrywany dotychczas scenariusz stagflacyjny zaczat ustepowa¢ miejsca scenariuszowi recesiji,
ktory zaczety wspierac coraz stabsze dane z globalnych gospodarek. W poprzednich miesigcach doswiadczylismy
silnego wzrostu rentownosci na rynkach dtugu, bedgcego poktosiem wysokiej inflacji i agresywnej zmiany narracji
i dziatan bankow centralnych w strone zaciesnienia polityki monetarnej. Jednoczes$nie, skala przecen ryzykownych
aktywéw wydawata sie odzwierciedla¢c w duzym stopniu wzrost stép wolnych od ryzyka i jedynie umiarkowanie

gorsze perspektywy gospodarcze.

W czerwcu, na kanwie rosngcych obaw o recesje, obserwowalismy silne spadki indekséw akcji, cen
surowcow oraz dynamiczne wzrosty spreadow kredytowych. Jednoczesnie, rynki do potowy czerwca dyskontowaty
bardzo agresywne cykle podwyzek stép procentowych, plasujgc stope terminalng na poziomie 4% w USA i 2,5%
w Eurolandzie. W efekcie powyzszego, rentownosci obligacji poczgtkowo poszybowaty mocno w gére. Niemiecki
bund zblizyt sie do poziomu 2%, a rentownos$¢ amerykanskiej 10-cio latki otarta sie o poziom 3,5% - najwyzej od
2011 roku. Ostatnie dwa tygodnie jednak staty pod znakiem szybkiego powrotu rentownosci w bardziej
umiarkowane rejony. Towarzyszyty temu proby odbicia na rynkach akcji, zakonczone jednak mocno umiarkowanym
sukcesem. Dynamiczng przecene kontynuowato jednak szerokie spectrum surowcoéw, a spready kredytowe,

szczegolnie w bardziej ryzykownych segmentach rynku, nieustannie piety sie w gore.
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Zrédto: Bloomberg, Indeksy kolejno: MSCI World, MSCI Emerging Markets, indeksy obligacji Bloomberg, Bloomberg Commaodity
Index, DXY (US Dollar Index).

Wydaje sie, ze czerwcowe zachowanie rynku moze wskazywac, ze szczyt dyskontowania cykli wzrostu
stdp procentowych na globalnych rynkach mamy juz za sobg. Kluczowym pytaniem pozostaje, czy w obliczu szybko
pogarszajgcych sie perspektyw gospodarczych i rosnacego ryzyka recesji banki centralne beda skionne
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kontynuowaé walke z inflacjg, dowozac rynkowe oczekiwania, co do skali i tempa wzrostu stép procentowych.
Rosngce ryzyko recesiji logicznie wskazywatoby rowniez rosngce prawdopodobiehstwo tagodniejszego cyklu badz,
w przypadku bardziej proaktywnej polityki bankéw centralnych, na szybszy i mocniejszy spadek stop procentowych
w 2023 i 2024 roku. Oba przypadki mogg powodowac¢ jednak rézne reakcje rynkowe w najblizszym czasie: od
wystromienia sie krzywych dochodowo$ci do zwiekszenia inwersji. Niemniej jednak w obu przypadkach z duzg
doza prawdopodobienstwa oznacza to powr6t obligaciji skarbowych do roli dobrego komponentu dywersyfikujgcego
ryzykowne aktywa i spadek relatywnie wysokich, dodatnich korelacji, jakie obserwowaliSmy w pierwszej potowie

roku pomiedzy obligacjami skarbowymi a aktywami ryzykownymi.

Naptywajgce dane z najwigkszych gospodarek, jak juz wspomniatem, nie napawaty optymizmem. Twarde
wskazniki z maja (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa) zaskoczyly in minus (szczegdlnie w USA)
i pozostawaty sporo ponizej median prognoz ekonomistow. Podobnie jak czerwcowe wskazniki PMI, ktérych
odczyty znalazly sie nawet ponizej dolnego konca zakresu prognoz (!). W przemysle wszystko stabnie w oczach:
nowe zamowienia, stare zamowienia, biezgcy poziom produkcji czy popyt na prace, a czes¢ sktadowych
subindekséw zanurkowata ponizej granicy ekspansji 50 pkt. W ustugach réwniez wieje chtodem, szczegdlnie
w ocenie perspektyw nowego biznesu. Podsumowujgc, dotychczas obawy w biznesie koncentrowaly sie na cenach
surowcoéw, komponentow i ich dostepnosci (fancuchy dostaw), kosztach energii, ptac i braku wykwalifikowanej sity
roboczej. Obecnie wida¢ juz stabos¢ strony popytowej, a dynamika zmian jest naprawde spora. Pozytywne
zaskoczenia widoczne byly jedynie w gospodarce chinskiej — nalezy jednak pamietac, ze czerwiec byt miesigcem
luzowania mocnych restrykcji, zwigzanych z kolejng odstong pandemii koronawirusa, jakie dotknety istotnie

gospodarczo rejony Chin.
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Dane wpisujg sie w scenariusz, w ktérym banki centralne jeszcze jaki$ czas bedg powtarza¢ mantre
o walce z inflacjg i nienajgorszych perspektywach gospodarczych. Jezeli tempo nurkowania sie utrzyma, ta walka
moze zakonczy¢ sie istotnie szybciej niz oczekiwania rynkéw i ponizej wycenianych obecnie stdp terminalnych.
Patrzgc na czerwcowe projekcje Fed i EBC, mimo istotnych rewizji dynamik wzrostu gospodarczego w dot,
i prognoz inflacji (oczywiscie w goére), nie w sposdb ponownie nie odnie$¢ wrazenia o wcigz zbyt optymistycznej

ocenie perspektyw koniunktury.

Zmiana projekc;ji Fed
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Czerwcowe decyzje najwiekszych bankéw centralnych potwierdzajg jak na razie wole wladz monetarnych
do szybkiego opanowania inflacji, ktérej odczyty wcigz negatywnie zaskakujg. Jastrzgbi miesigc rozpoczat EBC,
zapowiadajagc zakonczenie skupu aktywow (APP) od lipca, pierwszg 25 bps podwyzke juz w tym miesigcu oraz
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mozliwo$¢ nawet 50 bps podwyzki we wrzesniu. Efektem powyzszego byt nie tylko istotny wzrost oczekiwan
rynkowych, co do Sciezki wzrostu stép procentowych, ale rowniez dalsze rozszerzanie si¢ spreadéw dla obligacji
krajow peryferyjnych (w tym ,benchmarku stresu” w postaci réznicy rentownosci 10-cio letnich obligacji wioskich i
niemieckich, ktéry wzrést przejsciowo do prawie 230 bps). Efektem tego ostatniego zjawiska byto nadzwyczajne
posiedzenie EBC, dotyczace coraz wiekszej ,fragmentacji” rynku europejskich obligacji rzgdowych (czyli, uczciwie
rzecz ujmujac, coraz wiekszemu odzwierciedlaniu przez rynek réznic fundamentalnych pomiedzy gtéwnymi
gospodarkami europejskimi i mocno zadtuzonymi krajami peryferyjnymi). W komunikacie po posiedzeniu
podkreslono mozliwosci elastycznego dostosowywania reinwestycji Srodkéw, pochodzacych z zapadajgcych
obligacji, nabytych w ramach programu pandemicznego (PEPP), do sytuacji rynkowej oraz mozliwos¢
implementacji nowych mechanizmdéw, zapobiegajgcych powigkszaniu sie premii za ryzyko kredytowe dla obligaciji

rzadowych krajow strefy euro.

Spready 10 letnich obligacji do rentownosci niemieckich obligacji skarbowych
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Rezerwa Federalna réwniez nie tracita czasu, podnoszac stopy procentowe o 75 bps. do przedziatu 1,5 —
1,75%. Mimo wczesniejszych, klarownych zapowiedzi o podwyzce w skali 50 bps, mocniejsza reakcja banku
centralnego byta szeroko oczekiwana. Jednocze$nie cztonkowie gremium podwyzszyli swoje prognozy dla stép
procentowych do 3,4% na koniec 2022 roku i 3,8% w 2023 r. Razem z zapowiedziang redukcjg bilansu banku
centralnego w do$¢ zawrotnym tempie 95 mld USD miesiecznie, oznacza to bardzo szybkie i bezprecedensowe
zacie$nianie warunkéw monetarnych. Do EBC i Fedu dotgczyly réwniez Bank Anglii (+25 bps) oraz
niespodziewanie Szwajcarski Bank Centralny, ktéry podnidst stopy o 50 bps do -0,25%. W czerwcowg narracje
bankéw centralnych Swietnie wpisywaty sie dane o inflacji, ktére zaskoczyty negatywnie zaréwno w USA jak i w

Europie, na czym zawazyty ponownie wyzsze ceny energii i Zywnosci.
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Wskazniki inflacji w USA i Strefie Euro (%)
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Co warte uwagi, mimo kolejnych rekordowych odczytéw rynkowe, dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne
wyraznie spadaty, co w duzym stopniu odzwierciedla i potwierdza oczekiwania inwestorow na silniejsze
spowolnienie koniunktury. Ostatecznie, po bardzo zmiennym miesigcu kontrakty na stopy procentowe wyceniaty
w USA podwyzki stép procentowych do poziomu 3,25 — 3,5% w grudniu oraz potencjalne obnizki stop w drugiej
potowie przysztego roku. W strefie euro z kolei wyceniono 150 bps podwyzek w 2022 roku (1%) i kolejne 75 bps
w 2023 r.

Krzywe kontraktow na stopy procentowe
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Na rynku amerykanskich obligacji rzadowych obserwowaliSmy dalsze ptaszczenie sie krzywych
dochodowosci. Obligacje 2 letnie zakonczyly miesigc z dochodowoscig 2,95%, 5-cio letnie przy rentownosci 3,04%,
a 10-cio letnie oferowaty 3,01%. Roznica pomiedzy rentownoscig 2 i 10-cio letnich papieréw spadta do -6 bps vs
-29 bps, jakie obserwowali$my koricem maja. Wydaje sie zasadne w obecnej sytuacji, ze trend w kierunku inwersji
krzywej bedzie kontynuowany w najblizszym czasie. Jednoczesnie dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne (tzw
inflation breakeven) spadaly, co moze wydawac sie dziwne, biorgc pod uwage negatywne zaskoczenie majowymi
danymi o inflacji. Wskaznik ten dla tenoru 10-cio letniego spadt z 2,65% w maju do 2,35% na koniec czerwca. Przy
wzroscie nominalnych rentownosci obligacji 10-cio letnich realne rentownosci podskoczyty z 0,19% do poziomu

0,67%. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz jeszcze poczgtkiem maja wskaznik ten przyjmowat wartosci ponizej -1%.

W przypadku obligacji niemieckich widoczna byta nieznacznie mocniejsza presja na wzrost rentownosci
papierow o dtuzszych terminach zapadalnosci. Rentownosé papierow 2 letnich wzrosta o 15 bps do poziomu 0,65%.
Papiery 5-cio i 10-cio letnie na koniec czerwca notowane byly z dochodowoscig wyzszg o ponad 20 bps
w poréwnaniu z koncem maja, a wiec odpowiednio 1,07% oraz 1,34%. Co interesujgce, mimo szybkiego
ptaszczenia sie krzywej po posiedzeniu EBC, w drugiej potowie miesigca trend ulegt réwnie gwattownemu
odwroceniu, w efekcie czego spread pomiedzy rentownosciami 2 i 10-cio latek spadt do poziomu -70 bps wobec -

62 bps na koniec maja.

Zmiany krzywych rentownosci na rynkach bazowych
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W czerwcu wzrost premii za ryzyko na globalnych rynkach obligacji korporacyjnych wyraznie przys$pieszyt.
Widac byto ponadto dwie wyrazne tendencje: rozszerzanie sie spreadow kredytowych dla réznych kategorii ryzyka

kredytowego oraz coraz wyrazniejszg dywergencje w segmencie inwestycyjnym pomiedzy emitentami z USA i w
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Europie. Odzwierciedlato to wzrost oczekiwan, co do prawdopodobienstwa ,twardego lgdowania” najwigkszych
gospodarek oraz zwiekszone ryzyko duzo silniejszej recesji w Europie z powodu kryzysu energetycznego. Dalsze
zmniejszanie dostaw gazu ze strony Ros;ji (ok 40% konsumpciji niebieskiego paliwa pochodzi wtasnie z tego kraju)
wywindowato w czerwcu ceny surowca w Europie powyzej poziomu 140 EUR/MWh — ostatni raz obserwowanego
poczatkiem marca, a wiec kilkanascie dni po rozpoczeciu inwazji na Ukraine. Ryzyko kolejnego szoku podazowego,
zwigzanego z odcieciem krajow europejskich od dostaw rosyjskiego gazu i znaczgcych, negatywnych konsekwencji
gospodarczych takiego scenariusza wyraznie wzrosto i prawdopodobnie bedzie miato skutki w postaci relatywnie

stabszego zachowania europejskich aktywow w najblizszych miesigcach.

Spready kredytowe (OAS, bps)
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W ubiegtym miesigcu w segmencie obligacji high yield doszto do dramatycznej przeceny. Rosngce
oczekiwania inwestoréow na istotne pogorszenie sie jakosci kredytowej emitentow i wzrost ryzyka ich
niewypfacalnosci spowodowaty silny skok premii za ryzyko kredytowe. Wedtug kompilowanych przez agencje
Bloomberg indekséw papieréw o ratingu spekulacyjnym premie za ryzyko wzrosty o blisko 170 bps w czerwcu
i osiggnety poziom 570 bps w USA i 670 bps dla emitentow europejskich. W efekcie oba indeksy zanurkowaty
w czerwcu o blisko 7%. Czerwcowe zachowanie rynku obligacji korporacyjnych pokazuje skale zmian percepciji
czynnikow ryzyka przez inwestoréw. Dotychczas najbardziej istotng kontrybucjg do negatywnych zmian indeksow
byto ryzyko stopy procentowej, co wptywato znaczaco mocniej na mniej ryzykowne kredytowo, ale bardziej
eksponowane na ryzyko duration segmenty rynku (istotnie dituzsze zapadalnosci obligacji o wyzszym ratingu
inwestycyjnym). W czerwcu negatywny wptyw rosngcych rentownosci na rynkach bazowych byt istotnie mniejszy
niz komponentu ryzyka kredytowego. Potwierdza to wczes$niej wskazang teze o przejsciu rynkéw z ,trybu” handlu
stagflacyjnego na tryb recesyjny. Wydaje sie zatem, ze mimo istotnej przeceny w ostatnich miesigcach, spready
kredytowe, szczegdlnie w segmencie subinwestycyjnym, wcigz pozostang pod wzrostowg presjg. Na uwage zwraca
takze niska aktywnos¢ i presja na wzrost marz na rynku pierwotnym, co sugeruje wysoki poziom awersji do ryzyka

wsrod inwestorow.

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 w czerwcu 2022 MICHAEL/STROM

DOM MAKLERSKI

Kontrybucja do stép zwrotu indekséw obligacji YTD
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Zrédto: Bloomberg

Podobnie jak w przypadku rynkéw obligacji korporacyjnych, mocna przecena dotkneta réwniez segmentu
obligacji rynkéw wschodzgcych, emitowanych w walutach twardych. Globalne zaciesnianie warunkow
finansowania, drozejacy dolar oraz rosngca awersja do ryzyka nie mogty pozosta¢ bez wptywu na ten segment
rynku obligaciji, ktérego indeks kompilowany przez agencje Bloomberg zanotowat w czerwcu ponad 4,5% spadek.
Roéwniez w tym przypadku wida¢ efekty dywergenc;ji, a wiec wzmozong presje na spready kredytowe emitentéw o
nizszych ratingach inwestycyjnych oraz krajow, bedgcych importerami surowcéw energetycznych. Nie bez
znaczenia dla akcji cenowej, podobnie jak w przypadku rynkéw papieréw korporacyjnych, pozostajg pogarszajgce

sie warunki ptynnosciowe.

Spread i YTW dla dolarowych obligacji EM (w bps)
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Zrédto: Bloomberg
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Ciekawym tematem inwestycyjnym pozostajg rynki obligacji wschodzacych w walutach lokalnych.
Zaawansowane, dynamiczne cykle podwyzek stop procentowych, a w wielu przypadkach przyspieszajace
w ostatnich tygodniach (np. w naszym regionie Czechy bgdz Wegry) wydaja sie oferowac solidny profil zysku do
ryzyka ze strony wielu lokalnych krzywych papieréw rzgdowych. Zwtaszcza w sytuacji silniejszego spowolnienia,
ktére powinno za jaki$ czas powinno zmieni¢ postrzeganie priorytetow polityki monetarnej lokalnych bankéw
centralnych i wspiera¢ wyceny s$rednio i dtugoterminowych papieréw. Z punktu widzenia jednak inwestorow
w walutach istotnym elementem ryzyka pozostajg kwestie kursu walutowego. Biorgc pod uwage obecng awersje
do ryzyka oraz, w przypadku wielu gospodarek wschodzacych pogarszajacy sie terms of trades wskutek wzrostu
cen surowcow energetycznych, trudno liczy¢ na rychte odwrdcenie trendu deprecjacji walut rynkéw wschodzacych

wobec dolara.

Podsumowaujgc ostatecznie niniejszy materiat, ubiegty miesigc przynidst zasadniczg zmiane w zachowaniu
inwestorow, skoncentrowanych dotychczas na scenariuszu stagflacji, w strone coraz wiekszego uwzgledniania
ryzyka recesji. W takim srodowisku trudno o wsparcie dla ryzykownych aktywéw i wydaje sie, ze zaréwno rynki
akcji jak i obligacji korporacyjnych, mimo solidnych przecen, wcigz mogg pozostawaé¢ pod presjg spadkowg
w najblizszych miesigcach. Skala niepewnos$ci, zwigzana z wydarzeniami geopolitycznymi, gospodarczymi
i rynkowymi pozostaje bardzo wysoka, co znajduje odzwierciedlenie w wysokiej zmienno$ci notowan i obiektywnie
podwyzsza ryzyko inwestowania. Po miesigcach wzrostow rentownosci na rynkach bazowych wydaje sig, ze
nastgpit dlugo oczekiwany punkt zwrotny. W obecnym otoczeniu makroekonomicznym istnieje duza szansa, ze
szczyt oczekiwah na skale zaciesniania polityk monetarnych przez najwazniejsze banki centralne mamy juz za
sobg, a rosngce prawdopodobienstwa recesji powinny skutecznie powstrzymywac¢ rentownosci obligacji

skarbowych przed kontynuacjg dotychczasowego trendu.

Rentownosci i stopy procentowe na globalnych rynkach dlugu
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Zrédto: Bloomberg. Stan na 30.06.2022.

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 w czerwcu 2022 MICHAEL/STROM

MAKLERSKI

1

Tomasz Wronka
Zarzadzajgcy 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;
c. nie spetnia standardow 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 konfliktow intereséow.
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