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lle potencjatu zostato w polskich obligacjach i funduszach dtuznych?

Po najwigkszych w historii odptywach z funduszy dtuznych z miesiaca na miesiac rosna naptywy do tej kategorii funduszy. To
oczywiscie zastuga silnego odbicia na rynku obligacji. Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg’a (BEPDGA Index) od
pazdziernikowego dotka w zaledwie po6t roku wzrést juz o ponad 15%. By¢ moze wiec niektorzy obecni lub potencjalni inwestorzy
zastanawiaja si€ czy ta dobra passa obligacji i funduszy diuznych ma szanse nadal sie utrzymac. Przyjrzyjmy sie wiec tym czynnikom,
ktore sprzyjaty ostatnio tej klasie aktywow i nadal powinny miec na nia wptyw.

Sytuacja makroekonomiczna sprzyja wzrostowi cen obligacji

Ceny obligacji na swiecie (w tym polskich) wzrosty co zawdzieczamy temu, ze w globalnej gospodarce wida¢ juz gospodarcze
spowolnienie, a najwieksze banki centralne sa coraz blizej konca cyklu podwyzek stop procentowych.

W Polsce Rada Polityki Pienieznej od wrzesnia nie podniosta stop procentowych, co inwestorzy interpretuja jako praktyczne
zakonczenie cyklu podwyzek, cho¢ sam prezes NBP formalnie tego nie ogtosit. Z kazdym kolejnym miesiacem szanse na kolejne
podwyzki stop wydaja sie jednak male¢ - inflacja spada, a gospodarka hamuje. Pojawiaja sie wiec na razie ostrozne spekulacje na
temat terminu pierwszych obnizek stép procentowych. Obecnie wiekszos¢ analitykow oczekuje, ze ze wzgledu na wciaz zbyt
wysoka inflacje w tym roku ich prawdopodobnie nie zobaczymy.

Warto jednak mie¢ na uwadze, ze tzw. konsensus rynkowy moze si¢ bardzo szybko zmieni¢ jesli tylko na gospodarczym
firmamencie pojawia sie wieksze pekniecia np. w postaci rosnacego bezrobocia. Zazwyczaj ostatnie rynkowe wydarzenia
(szczegdlnie te zaskakujace) sg interpretowane jakby ich skutki miaty by¢ dtugoterminowe, ale takze one szybko sie dezaktualizuja
pod wpltywem nowych zaskakujacych danych, a wéwczas konsensus rynkowych opinii si¢ szybko zmienia. Wszystko to wiegc tylko
spekulacje dot. nieznanej przeciez przysztosci. Tym niemniej wptywaja one na zachowania inwestorow i ceny aktywow.

Ryzyka dla polskich obligacji

Istnieja jak zawsze takze ryzyka dla polskich obligacji skarbowych, ktorych oczywiscie nie nalezy lekcewazy¢. Niewatpliwie do tych
ryzyk mozemy zaliczy¢ obawy inwestorow o zwiekszong przedwyborcza hojnos¢ politykdéw rzadzacego obozu i jej diugofalowe
skutki dla ryzyka kredytowego polskich obligacji. Warto jednak mieé na uwadze, ze w ujeciu praktycznym ryzyko kredytowe dot.
przede wszystkim obligacji denominowanych w obcych walutach, a ich udziat dotychczas byt niewielki (udziat zadtuzenia
zagranicznego od 2014 roku systematycznie spadat z 36,1% do 24,3% w lutym 2023).

Ponadto podwyzki stop za oceanem i w strefie euro takze tamtejsze papiery dtuzne uczynity znacznie atrakcyjniejszymi, a stopy
proc. inaczej niz u nas nadal s3 tam podnoszone. W zwiazku z tym relatywna atrakcyjnos¢ polskich obligacji moze by¢ coraz
mniejsza dla globalnych inwestoréw. Tym niemniej réznice pomigdzy rentownosciami polskich i amerykanskich obligacji 10 letnich
wciaz moga by¢ uznane za atrakcyjne (6% PL vs 3,5%US). Dodatkowo inwestycjom w polskie aktywa sprzyjat ostatnio silny ztoty -
od poczatku pazdziernika ztoty umocnit sie do dolara juz o 18%, a do euro o 6%.

Ryzyk nie mozna wiec z pewnoscia lekcewazyé, ale sa one w pewnym zakresie juz uwzglednione w obecnych
cenach/rentownosciach obligacji. Gdyby ich nie byto, to i potencjat przyszlych stop zwrotu bytby mniejszy. A samo ryzyko oznacza
przeciez, ze wiecej moze sie wydarzy¢ niz sie faktycznie wydarzy.

Nikt nie zna przysziosci, ale inwestujac w obligacje przynajmniej jedna sktadowa przysziej stopy zwrotu jest znana w momencie
rozpoczecia inwestycji.

Dochodowo$¢ obligacji to fundament dla przysziej stopy zwrotu

Na przyszte stopy zwrotu z funduszy dtuznych poza cena obligacji, ktéra ma wplyw szczegdlnie w krétkim terminie z czasem coraz
wigkszy wptyw maja dochodowosci obligacji. Jest to dochéd z obligacji w skali roku, ktory otrzyma posiadacz obligacji zakupionych
po aktualnej cenie rynkowej pod warunkiem, ze przetrzyma je do wykupu przez emitenta. Kluczowa dla dochodowosci
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(rentownosci) obligacji jest wigc cena ich zakupu. Mowiac wprost im taniej kupujemy obligacje, tym wigkszy uzyskamy z nich
dochéd.

Historia uczy, ze na dtuzsza mete to wihasnie dochodowosci obligacji w momencie rozpoczecia inwestycji maja pierwszorzedne
znaczenie. A te wciaz na tle historycznym wygladaja atrakcyjnie, co wida¢ na ponizszym wykresie.

Indeks polskich obligacji hurtowych Bloomberg'a (BEPDGA Index) - skala lewa
vs $rednia wazona rentownosci indeksu (BEPDGA) - skala prawa™
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Zrédio: opracowanie whasne na podst. danych Bloomberg z dnia 24.04.2023

Kupno obligacji po ostatniej podwyzce stop procentowych przynosito w przesztosci atrakcyjne stopy
zwrotu

W poprzednich dwoch cyklach podwyzek stop procentowych w Polsce, gdy stopa referencyjna NBP osiagata szczyt, stopy zwrotu
z indeksu polskich obligacji skarbowych w ciagu kolejnych 12 i 24 miesiecy byly bardzo atrakcyjne, co wida¢ ponizej na wykresie.

Stopy zwrotu z indeksu polskich obligacji skarbowych (TBSP) w okresie |2 miesiecy, 24 miesiecy i do 24.04.2023
po ostatniej podwyzce stop procentowych w Polsce
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Nie powinno to by¢ zaskoczeniem, poniewaz fundamentem dla tych stop zwrotu byly wysokie poczatkowe rentownosci obligacj,
ktoére znaczaco wrosty podazajac za coraz wyzszymi stopami procentowymi. Dodatkowo do wysokiej rentowosci samych obligacji
mozna bylo dopisa¢ wzrost ich cen, bo na obnizki stop nie trzeba byto w przesztosci dtugo czekac (5 i 6 miesigcy).

Obecnie po ponad 7 miesiacach od ostatniej podwyzki stop proc., ktéra wywindowata stopy do najwyzszego poziomu od grudnia
2002 roku indeks polskich obligacji skarbowych (TBSP) wzrost zaledwie o 5,4%, co w kontekscie historycznych wynikow
pozostawia jeszcze spory potencjat na przysztosc.

Jesli stopy procentowe osiagnetly w Polsce juz swoéj szczyt, to czas na obligacje z dluzszym terminem
wykupu (ang. duration)

Duracja portfela (ang. duration) jest to przecietny wazony przeptywami z obligacji czas do wykupu obligacji przez emitentéw, ktéry
jest jednoczesnie miara wrazliwosci obligacji na zmiany stop procentowych. Im dtuzszy czas do wykupu (duration), tym wigkszy
wplyw zmiany oczekiwanych stop procentowych na cene obligacji. Oznacza to, ze w przypadku potencjalnych obnizek stop — lepiej
mie¢ obligacje z jak najdtuzszym terminem wykupu, bo ich ceny powinny wzrosna¢ wéwczas najmocnie;j.

Potwierdzeniem tej tezy s3 stopy zwrotu z amerykanskich obligacji krétko i Srednioterminowych po ostatniej podwyzce stép
procentowych w USA.

|2 miesigczne stopy zwrotu z obligacji krotkoterminowych i srednioterminowych
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Podsumowanie

Po najwigkszej w historii przecenie na rynku polskich obligacji skarbowych od pazdziernika obserwujemy mocne odbicie. Wydaje
sie jednak, ze w dalszym ciagu sytuacja makroekonomiczna sprzyja papierom diuznym. Inflacja wciaz jest wysoka, ale spada niemal
wszedzie na swiecie. Rada Polityki Pienieznej od ponad 7 miesiecy pozostaje w trybie ,,wait and see”, a polska gospodarka zwalnia,
co moze oznaczag, ze faktycznie zakonczylismy juz cykl podwyzek stop proc. w Polsce. Najwigksze banki centralne (Fed i ECB) z
kazda kolejna podwyzka i wraz z kolejnymi peknigeciami na gospodarczym firmamencie (vide upadtosci bankéw w USA) takze
zblizaja sie do tego punktu.

Historycznie rozpoczynanie inwestycji w obligacje w momencie zakonczenia podwyzek stop procentowych okazywato sie dobra
inwestycja w horyzoncie kolejnego roku i dwoch lat. Wplyw na to miaty wysokie rentownosci obligacji w momencie zakonczenia
cyklu podwyzek stop. Takze obecnie rentownosé polskich obligacji jest na poziomach bliskich 20 letnim maksimom, co niewatpliwie
takze tym razem przefozy si¢ przyszie stopy zwrotu z obligacji.
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Jesli rzeczywiscie stopy procentowe w Polsce osiagnety swoj maksymalny poziom, to lepsze wyniki powinny osiaga¢ w przysztosci
obligacje z dtuzszymi terminami wykupu i fundusze dtuzne z dtuzsza duracja portfela.

Jak zawsze w przypadku inwestowania takze obecnie ryzyk dla polskich obligacji i funduszy dtuznych z ekspozycja na te klase
aktywow, nie brakuje, ale bez nich nie bytoby takze obecnego potencjatu, ktéry pomimo ostatnich silnych wzrostéw niewatpliwie
jeszcze sie nie wyczerpat.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Woazne informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON
011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: , Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza
liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak réowniez ustugi oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE,
panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacja dla
klienta AFI, ktore sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w
zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréw” oraz ,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga
inwestowac czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete
systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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