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Obligacje USA - bél dzisiaj, atrakcyjne zwroty jutro?

Rosnace rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych sprawiaja, Zze po stabym 2021 i fatalnym 2022 roku, w tym
roku takze mozemy zaliczy¢ ujemne zwroty na amerykanskich skarbowkach. Bytby to pierwszy rok w historii, w ktorym
zaliczylibysmy spadki po raz trzeci z rzedu.

Obecne spadki wynikaja z zaskakujaco dobrych danych z gospodarki USA, ktore sg argumentem jesli nie za kolejnag
podwyzka stop przez Fed, to przynajmniej za utrzymywaniem wysokich stop procentowych przez dtuzszy czas. W
zwiazku z tym rentownosci obligacji podazaja za oczekiwanymi w przysztosci stopami procentowymi.

W krotkiej perspektywie wciaz nie mozna wykluczy¢ dalszego wzrostu rentownosci. W dtuzszej, kazdy wzrost
rentownosci przesuwa relacje zysk/ryzyko na korzys¢ obligacji. Od poczatku roku silnie rosna naptywy do funduszy
obligacji skarbowych USA. Nastawienie do obligacji wsrod globalnych zarzadzajacych staje sie coraz bardziej
»bycze”.

Rentownosci amerykanskich obligacji 10 letnich (skala odwrécona - goérny wykres)
vs pozycje zarzadzajacych funduszami, ktérzy graja na wzrost cen obligacji skarbowych USA (dolny wykres)
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Matematyka inwestycyjna jest po stronie obligacji

Byczy apetyt ma sens, gdy wezmie sie pod uwage podstawowa matematyke inwestycyjng. Zgodnie z danymi F/m
Investments przy rentownosciach 10-letnich obligacji skarbowych zblizajacych sie do 5%, spadek rentownosci o 50
punktéw bazowych datby w ciggu najblizszych 12 miesiecy zwrot ponad +8%. Natomiast wzrost rentownosci o te sama
wartos¢ datby zwrot +1%. To bardzo korzystna relacja zysk/ryzyko. Za ten sam spadek rentownosci otrzymujemy
znacznie wiecej niz wynosi kara za ten sam wzrost rentownosci.

Wynika to z tego, ze biezaca dochodowos¢ obligacji amortyzuje ewentualne spadki zwiazane ze wzrostem tej
dochodowosci. W bardziej ekstremalnych scenariuszach zmian rentownosci te rdznice robig sie jeszcze wieksze.
Podobnie im dtuzszy termin wykupu obligacji, tym wiekszy wptyw zmiany rentownosci na zwroty z tych papierow. W
przypadku najdtuzszych 30 letnich obligacji zwrot w scenariuszu wzrostu rentownosci o 300 punktow bazowych
mogtby wynies¢ -30%, ale nagroda za spadek rentownosci o te sama wartosc to az 75%.

Szacowane |2 miesigczne zwroty z obligacji skarbowych USA przy zmianie ich rentownosci
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Jesli zblizamy sie do konca cyklu podwyzek st6p, to historia sprzyja bykom

Oczywiscie nie wiemy jak w przysztosci beda ksztattowaty sie stopy procentowe w USA (a tym samym rentownosci
tamtejszych obligacji), ale jesli przyjmiemy zatozenie, ze dotychczasowe podwyzki stop przez amerykanska Rezerwe
Federalna w koncu zrobig swoje i gospodarka z czasem ostabnie, co juz wida¢ w niektorych obszarach (m.in. dynamika
ptac, miejsca pracy tymczasowej, spadajaca ,,nadmiarowa” stopa oszczednosci), to mozna zatozy¢, ze jestesmy coraz
blizej konca cyklu podwyzek stop przez Fed. A to z kolei sprawia, ze mozemy optymistycznie patrze¢ w kierunku
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instrumentow dtuznych. Patrzac wstecz, koniec cyklu oznaczat atrakcyjne stopy zwrotu z obligacji nawet w krotkiej

przysztosci.
Stopy zwrotu z obligacji USA w 6 miesigcy po ostatniej podwyzce stop procentowych
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Podsumowanie

Podsumowujac, nie wiemy jak beda ksztattowaty sie stopy procentowe w USA w przysztosci. Obecne dane gospodarcze
sg dobre, co rodzi ryzyko utrzymywania wysokich stop procentowych przez dtuzszy czas.

To stan na dzisiaj. Za miesiac, dwa, dane moga sie zmieni¢, a to moze pociagna¢ rentownosci w dot, a ceny obligacji
w gore. Kazdy chciatby kupic obligacje przy maksymalnych rentownosciach, ale to sie udaje bardzo rzadko i niejako
z zasady tylko nielicznym. Rynki zawsze dyskontuja przysztos¢, ktorej przeciez w rzeczywistosci nie znaja. Jesli dane
sie zmieniaja, to i rynkowy konsensus tez zmienia zdanie, ale wtedy juz odzwierciedlaja to ceny aktywow. A wowczas

okazja znika.
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Jesli nawet odpuscimy sobie spekulacje dot. dalszych ruchow Fed, to od strony matematyki inwestycyjnej juz dzisiaj
otrzymujemy atrakcyjna relacje zysku do ryzyka. Trzeba tylko zaakceptowac fakt, ze za potencjalne atrakcyjne
zwroty w przysztosci trzeba zaptaci¢ dzisiejszym bolem zmiennosci.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Woazine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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 podlegac¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami,
w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak
rowniez ustugi oferowania instrumentow 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 zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi
informacjami dla inwestorow oraz informacja dla klienta AFl, 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
celow 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 autorow i pochodza ze zrodet

uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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