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V{ L”ESEES Polskie obligacje - marzec 2015

Pod wptywem czynnikéw krajowych jak i otoczenia makroekonomicznego polskie obligacje staty sie w ostatnich latach bardzo popularng inwestycja. Swiad-
czg o tym naptywy do krajowych funduszy dtuznych, ktérych érodki na koniec lutego biezgcego roku wyniosty 43,7 mld, co stanowi ponad 20% wszystkich
aktywow polskich TFI. Jest to tym samym obecnie najwiekszy segment i nic w tym dziwnego, gdyz przy relatywnie bezpiecznej alokacji kapitatu fundusze te
osiggaty bardzo atrakcyjne stopy zwrotu, zwtaszcza na tle tych bardziej ryzykownych inwestujgcych w akcje na GPW.

Niezwykle dobra koniunktura na rynku polskich papieréw skarbowych nie bedzie jednak trwa¢ wiecznie, a w tym momencie juz mozemy doswiadczy¢ bilan-
sowania sie czynnikow wptywajgcych na wzrost i spadek cen polskich obligacji. W najblizszych miesigcach natomiast to wtasnie czynniki spadkowe moga
przeja¢ prym, a to posrednio powinno wptyng¢ na polskg walute oraz rynek akcji.

Spis tresci
Dokad zmierza inflacja?
Oczekiwania inwestorow wzgledem stop procentonwych
Jak ksztattuje sie spread miedzy polskimi a amerykariskimi obligacjami?
Kto posiada polski dtug?
Jakie scenariusze dla polskich akcji I polskiego ztotego?
Wykorzystanie stop procentowych w handlu
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Dokad zmierza inflacja?

Inflacja CPI vs rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych
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Przy wycenie obligacji najbardziej istotng role odgrywaj stopy procentowe
w danym kraju. Ich poziom jak i cata polityka banku centralnego powigza-
na jest z inflacjg, dlatego istnieje $cisty zwigzek pomiedzy dynamikg infla-
cji a rentownos$ciami papieréw skarbowych. Polska doswiadcza aktualnie
deflacji, ktéra od potowy 2014 roku w szybkim tempie sie pogtebia. Jest to
jeden z czynnikéw, ktory spychat rentownosé polskiego dtugu w dét.

Projekcja centralna NBP wskazuje natomiast, ze dotek deflacji uksztat-
towany zostanie w pierwszym kwartale, a do konca roku dynamika CPI
powrdci w okolice +1%. Realizacja takiego scenariusza bytaby wystarcza-
jacym bodzcem do tego, aby 10-latki powrécity w okolice 3%. Trzeba row-
niez nadmienié, ze projekcja ta nie uwzglednia wptywu ostatniej obnizki
stép 0 50 p.b.
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v Investio  Oczekiwania inwestoréw wzgledem stép
o Polsce procentonwych

FRA 9X12 vs rentowno$¢ polskich 10-latkdw

! ! Oczywiscie najwazniejsze przy wycenie obligacji pozostajg oczekiwania wzgle-
"/\ ‘ dem przysztego poziomu stép procentowych. Tutaj postuzy¢ mozna sie kontrak-
6 \ f '\i 6 tem FRA (Forward Rate Agreement), ktéry odwzorowuje oczekiwania inwestorow,
‘ A co do wysokosci kosztu pienigdza w okreslonym przedziale czasowym w przy-
5 -5 sztosci. Kluczowym aspektem w tym przypadku jest decyzja jakag podjeta Rada
Polityki Pienieznej na marcowym posiedzeniu, bowiem obnizkg o 50 p.b. zakon-
4 L4 czyta ona definitywnie cykl luzowania polityki pienieznej w Polsce. Oznacza to
nic innego jak to, ze obecnie rynek stara sie oszacowac termin pierwszej ewen-
3 3 tualnej podwyzki stop. Na te szacunki wptywaé bedzie kilka zmiennych takich
o jak inflacja, stan krajowej gospodarki, a takze jej otoczenie makroekonomiczne.
, , Na ten moment wiele wskazuje na to, ze Polska ma przed sobg dalszg $ciezke
_ Obigacie 1olieme L FRAlSX12 ozyW|e.n|a.. Po prawdop(?dob.nym braku zdecydoYvaTnlallnwestorow w najblizszych
paru miesigcach, oczekiwania wzgledem podwyzki stop procentowych (czyt. FRA
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 w13 204 i rentownosci) w koncu zaczng rosngé.
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Polska vs rynki wchodzace regionu Jesli chodzi o otoczenie zewnetrzne to na chwile obecng istniejg trzy bardzo waz-
! ! ne elementy rzutujgce na jego catosciowy obraz. S to: uwarunkowania wzgle-
. . dem rynkéw wschodzacych, luZzna polityka pieniezna EBC oraz zblizajgce sie pod-

wyzki stop w USA.

5 5

Rynki wchodzgce doswiadczajg w tym momencie skutkéw odptywu kapitatu, kté-
4 4 ry wraca po wielu latach do Stanéw Zjednoczonych, gdzie rysuje sie perspektywa
pierwszych podwyzek stép procentowych. Tego efektu jednak Polska doswiadcza
3 -3 w duzej mierze posrednio poprzez efekt portfelowy (polskie aktywa sg w koszyku
krajéw rozwijajgcych sie). Niemniej polski ztoty tak samo jak i polskie obligacje
21 r2 bardzo wyczulone sg na wszelkie rynkowe zawirowania oraz dodatkowe czynniki

ryzyka. Takim z pewnoscig w tym momencie jest konflikt na Ukrainie i zaognia-
jgce sie stosunki na linii Europa-Rosja. W poréwnaniu rynkéw wschodzgcych z
naszego regionu widagé, ze wcigz blizej nam do mniej stabilnych Wegier niz Czech,
2013 2014 ‘ 2015 ° gdzie wystepujgce tendencje coraz bardziej tozsame sg z tymi w Strefie Euro.

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl
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Jak ksztattuje sie spread miedzy
polskimi a amerykanskimi obligacjami?

Polska vs wybrane kraje Strefy Euro i USA
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Najbardziej gorgcym tematem w kwestii obligacji jest natomiast dziatalno$¢ Eu-
ropejskiego Banku Centralnego, ktéry prowadzi obecnie ultra-luzng polityke pie-
nieznga. Po tym jak w 2014 roku EBC obnizyto stopy do najnizszego w historii po-
ziomu (w tym depozytowa do -0,2%), rentownosci obligacji paristw cztonkowskich
Strefy Euro mocno spadaty. Temu trendowi towarzyszyty réowniez oczekiwania,
ze EBC wprowadzi skup rzagdowego dtugu (QE). Oczekiwania te zmaterializowa-
ty sie w postaci programu wartego 1,1 biliona euro, ktéry zaktada comiesieczny
skup aktywéw (w tym obligacji rzadowych 2-30 letnich) o wartosci 60 mld euro.
Program ten pod nazwg PSPP ruszyt 9 marca i w pierwszej fazie przyczynit sie do
spadkow rentownosci wiekszosci krajow Strefy na nowe minima.

Wielu analitykow twierdzi, ze europejskie QE wptynie takze na koszt finansowania
rzagdowego dtugu panstw osciennych Strefy Euro (w tym i w Polsce). Inwestorzy
mieliby rzekomo w tych krajach szukaé wyzszych stép zwrotu zaréwno na giet-
dach jak i rynku dtugu. Trzeba jednak pamietaé, ze gtéwnym bodzcem dla spa-
dajacych rentownosci obligacji byty deflacyjne tendencje w gospodarce Strefy
Euro, ktére drogg handlu rozprzestrzeniaty sie na pozostate europejskie panstwa.
Ponadto z doswiadczenia USA mozna stwierdzi¢, ze obecno$¢ banku centralnego
(FED) na rynku obligacji nie oznaczat wcale spadajgcych rentownosci, dlatego i w
Strefie Euro trwajgca hossa moze by¢ bliska punktu zwrotnego.

Nawet gdyby istniata tendencja spychajgca w dot rentownosci polskich obliga-
cji (generowana przez dziatania EBC) to uwazam, ze znacznie silniejszym czyn-
nikiem dziatajgcym w przeciwng strone sg rosngce rentownosci amerykanskich
TNOTE. Zblizajacy sie do granicy 0 spread PL-US jest niczym wsparcie na wy-
kresie rentownosci, przez co w ostatnich dwéch miesigcach mozna obserwowaé
zgodnosé ruchu polskich 10-latkéw z amerykanskimi. Tym samym pomiedzy Pol-
skg a Strefg Euro powstata rzucajgca sie w oczy dywergencja.
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{ Lmégfstcig Kto posiada polski dtug?

Realna stopa procentowa vs rentowno$c¢ polskich obligacji skarbowych

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze do tej pory polski rynek obligacji
skarbowych podazat sciezkg wyznaczong przez realne stopy procentowe
(uwzgledniajgce inflacje), czyli trzymat sie $cisle fundamentalnych zasad

5 rzgdzacych tym rynkiem. Czynniki krajowe tj. polityka pieniezna NBP i pro-
gnozy inflacji wskazujg natomiast, ze hossa dobiega korica, a rentownosci

4 polskich 10-latkéw powoli zaczng wspina¢ sie w gére. Ten scenariusz po-
party jest takze przez czynnik amerykanski, ktory tak naprawde margina-

3 lizuje szeroko komentowane dziatania Europejskiego Banku Centralnego.
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Realna stopa procentowa (0$ lewa - odwrécona) N 10 - latki

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Zaangazowanie nierezydentow na rynku polskich papieréw skarbowych

1000 | v L 38 Warto réwniez wspomnie¢, ze wyeliminowanie z rynku znaczacych graczy
- Cakamydgg R o) . jakimi byly OFE sprawito, ze znaczaca ilos¢ (bo ponad 1/3) dtugu znajdu-
o Nerozydenci je sie obecnie w rekach inwestoréw zagranicznych. Obecnie polski rynek
I obligacji wykazuje stabilnos$¢, jednak w przypadku znaczgcego wzrostu
2 awersji do ryzyka ucieczka kapitatu moze spowodowac znaczg zmien-
nos¢.
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v Investio Jakie scenariusze dla polskich akejl
o Polsce i polskiego ztotego?

Zmiana: WIG, rentownosci polskich 10L i USDPLN
styczen 2014 =0

40% 40% Czy zakonczenie wieloletniej hossy na polskim rynku obligacji przetozy sie
1 ipuatkdi| —- USDPLN | — Wi na inne klasy aktywoéw, a mianowicie na walute i akcje?

| 20% W przypadku Polski $cistego zwigzku pomiedzy obligacjami a rynkiem ka-

pitatowym, czy tez krajowg walutg nie ma. Mozna jednak wiele wywnio-

28 skowa¢ ze samej zmiany rentownosci, bowiem jej wzrost w przysztosci

oznaczac bedzie jedng z dwéch rzeczy. Pierwszy scenariusz to wzrost ze
wzgledu na odptyw kapitatu zwigzany z pogorszeniem sentymentu wobec
krajow rozwijajagcych sie lub ze wzgledu na ryzyko geopolityczne. W tym
przypadku zaréwno polski ztoty jak i akcje na GPW takze powinny wykazy-

-20%

o wac stabosé. Sytuacja natomiast zmienia sie diametralnie, gdy zidentyfi-

kujemy wzrost rentownosci (spadek cen obligacji) spowodowany perspek-

sty Wt omar ke maj o Joo s wm gz Cgu sy 2‘01? o tywami wzrostu gospodarczego, ktéry moze wywotaé inflacje i podwyzke
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl stop procentowych. W takim kontekscie PLN oraz akcje polskich spotek

powinny zyskiwac na wartosci.
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v Investio Wykorzystanie stop procentowych
o Polsce w handlu

Otwarte szkolenie
Naucz sie wykorzystywac stopy procentowe w codziennym handlu!

Podczas tego spotkania dowiesz sie miedzy innymi:
z czego wynika znaczenie stop procentowych,

w jakich celach bank centralny zmienia ich poziom,
+ jak wykorzystac¢ wiedze na ich temat w handlu.

Stopy procentowe to najskuteczniejsze narzedzia
pozwalajgce bankom centralnym  wptywa¢ na
koniunkture.

Jednoczesnie nalezg one do najwazniejszych
iInstrumentow, ktére obserwowac musi kazdy inwestor.

Zarezerwuj miejsce >>
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Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream.

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezytg starannoscia i w oparciu o najlepsza wiedze ich autoréw. Maja one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendacji ani porady inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 1. Nr
206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a w szczegolnosci za straty z nich wynikte.
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