wielki reset
na rynku
diugu

raport specjalny




najgorszy okres na
rynku dtugu w historii

Za nami najgorszy w historii okres dla rynku obligacji.
To ogodlne stwierdzenie ma poparcie w liczbach.
Zaréwno w Polsce, gdzie obrazem rynku jest indeks
TBSP (patrz wykres ponizej), jak i na globalnych rynkach
obligacji (indeks Bloomberg Global Aggregate Total
Return Index) nie obserwowalismy takich przecen od
dziesiecioleci. Przyczyn jak zwykle znajdziemy wiele.
Wiekszosc¢ oczywiscie jest wprost zwigzanych z globalnym
trendem podnoszenia stép procentowych w wyniku
zaskakujaco wysokiej inflacji.

Natozenie sie wielu rzadkich czynnikow dziatajacych
w tym samym kierunku czesto nazywamy
perfekcyjna burza. Chyba nie bedzie przesada takie
wiasnie okreslenie biezacej sytuacji. Wychodzimy
z pandemicznego zamkniecia gospodarek, taricuchy
dostaw wciaz nie zostaty odbudowane, a gospodarka
po silnym impulsie fiskalnym rosta az za szybko.

Dodatkowo agresja jednego z najwiekszych

Indeks TBPS na tle stopy referencyjnej NBP Vs TBSP
_/

producentéw surowcdw energetycznych na swiecie
na jednego z najwigkszych producentow zywnosci
musiata odbic sie na cenach... wiasciwie wszystkiego.

Za nami dtuga hossa na rynku dtugu, ktéra uspita
czujnos¢ wiekszosci inwestorow. Dos¢ powiedzied, ze
w latach 20152021, czyli od momentu, kiedy polska
stopa banku centralnego spadta do najnizszych
poziomow w historii (1,5% — potem w wyniku
pandemii do 0,1%) indeks polskich obligacji wciaz
dawat $rednio prawie 3,5% zysku rocznie. Od lat 90.
do 2020 roku mieliSmy tylko dwa kalendarzowe lata
z ujemna stopa zwrotu na globalnym rynku diugu,

a srednio przynosit on prawie 6%. Stopy byty nisko

i takie miaty pozosta¢ na dekady. Weryfikacja przyszta
bardzo gwattownie, bolesnie uczac pokory, ale data
jednoczesnie wiele nowych mozliwosci, o ktérych
wiecej w dalszej czesci raportu.

Stopa referencyjna NBP (pr. 0s)

Zrodto: Bloomberg, mBank
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najgorszy okres na rynku dtugu w historii

15,6%

inflacja w Polsce

3,45%

Srednia miesiecznych

W czerwcu 2022

odczytdow inflacji
za ostatnie 5 lat

3,5%

Sredni wzrost indeksu
TBSP w latach 2015—2021

1,96%

Srednia miesiecznych

45 8% odczytéw inflacji za
ostatnie 10 lat
wzrost indeksu Bloomberg .
Global Aggregate Bond
w latach 1990-2020 \

Bloomberg Global
TBSP Aggregate Index

Indeks polskiego rynku dtugu skarbowego
obliczany przez Gietde Papieréw Wartosciowych.

Globalny i najwazniejszy na swiecie indeks obligacji

o ratingach inwestycyjnych. W jego sktad wchodza
zaréwno obligacje skarbowe, jak i korporacyjne, zaréwno
z rynkéw rozwinietych, jak i rozwijajgcych sie. Obecnie
grupuje on ponad 28 tys. papieréw réoznych emisji

o wartosci ponad 60 bilionéw dolaréw.

Obecnie w jego sktad wchodzi 16 réznych emisji.
Zapadalnos¢ poszczegdlnych papieréw to od pot
roku do 10 lat.




przeptywy kapitatu

W Polsce efektem wielu lat spadkéw rentownosci Naturalnie, polski rynek nie byt odosobnionym

i generalnej niecheci do podejmowania ryzyka byty przypadkiem. Na catym swiecie inwestorzy gremialnie
olbrzymie naptywy do funduszy obligacji. Swietne kupowali obligacje, zacheceni gotebia retoryka
historyczne wyniki i niskie oprocentowanie depozytow bankdw centralnych. Jednak w przeciwienstwie
sprawity, ze wielu inwestoréw nie zwracato uwagi do Polski, portfele byty tam zdecydowanie bardziej
na ryzyko. Pozorny spokdj rynku potegowany byt zbilansowane, tj. zawieraty istotny komponent akcyjny.

przez system bankowy, ktdry — ze wzgledu na to,
ze obligacje skarbowe zostaty wytgczone spod
podatku bankowego — byt réwniez duzym
kupujacym na rynku.
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Gdazie jest ,,dotek”?

Ostatnie miesigce to wysyp prognoz wskazujgcych na maksymalny docelowy poziom

stép procentowych w Polsce i préby przewidzenia, kiedy bedzie najlepszy moment
na zakup obligacji statokuponowych. Niestety, timing rynkowy zazwyczaj nie dziata
i rowniez w tym przypadku nie powinien on odgrywac kluczowej roli. Z jednej strony
oczywiscie przesuniecie w goére oczekiwan co do poziomu stép procentowych
bedzie skutkowac spadkiem cen obligacji i tym samym spadkiem wyceny

portfela inwestycyjnego. Z drugiej strony, obecne wysokie poziomy rentownosci

(w przypadku wiekszosci portfeli funduszy powyzej 6%) stanowig solidna poduszke
w przypadku realizacji wyzej nakreslonego negatywnego scenariusza i dalszej
przeceny obligacji. Schemat obok pokazuje, jak zachowa sie portfel o rentownosci
okoto 6% i Srednim czasie do zapadalnosci (zwanym zmodyfikowanym duration)
réwnym 3 w scenariuszu wzrostu i spadku rynkowych stop procentowych (zatézmy,
ze powyzszy poziom zmodyfikowanego duration moze stanowi¢ pewna przecietng
wartos¢ dla dzisiejszego portfela obligagji). W teorii wzrost stopy procentowej

o kolejne 200 punktéw bazowych spowoduje biezacy spadek wyceny portfela o 6%.

Czyli wycena portfela obnizy nam sie o oczekiwane roczne zyski.

Rentownos¢: 6%

zmodyfikowane

Spadek oczekiwanych
stop procentowych
0 1% spowoduje wzrost
wyceny portfela o 3%*

* 1% (1% x 3) = +3%

Wynik portfela
6% + 3% = 9%

Duration: 3

Wzrost oczekiwanych
stop procentowych

0 1% spowoduje spadek

wyceny portfela o 3%**

** ] (419 X 3) = -3%

Wynik portfela
6% - 3% = 3%




A
dywersyfikacja
w obrebie obligacji

Rynek dtugu jest bardzo niejednorodny, a notowania
réznych rodzajéw obligacji zachowuja sie w odmienny
N

sposob w zaleznosci od sytuacji rynkowej. Dlatego

dywersyfikacja jest kluczowa réwniez w czesci .
dtuznej portfela inwestycyjnego. Na grafice obok DJng TUTW kOW

prezentujemy najwazniejsze klasy obligacji wraz WSChOdZQCgCh
z historyczna korelacja z polskim diugiem

skarbowym. O 2
y \,/)
/\\ 7 Obligocje\\
Obligacje Polskie obligacje korporacyjne
Skarbu Panstwa korporacyjne o ratingu
(statokuponowe) (zmiennokuponowe) spekulocgjn ym
\%bligche 4 / \/
Zagraniczne korporacyjne
obligacje o ratingu . ey
SkOTbOW@ inwestgcgjhgm W okresie podwyzek stop. ,
procentowych warto pamietac
o 6 o dwoéch nieoczywistych
Q\O,/()\OO,S/D mozliwosciach inwestycyjnych, czyli
o obligacjach zmiennokuponowych
oraz emitowanych w walutach
\/\/ obcych, ale z zabezpieczonym

ryzykiem kursowym.




dywersyfikacja w obrebie obligacji

Obligacje zmiennokuponowe sa beneficjentem

()\ coraz wyzszych stép procentowych, poniewaz
wyptacaja kupon uzalezniony od stawki WIBOR

6M. W przypadku obligacji skarbowych jest to
zazwyczaj tylko stawka WIBOR, zas w przypadku
obligacji korporacyjnych WIBOR + marza.

Podwyzki stép procentowych powodujg wzrost
stawek WIBOR, co sprawia, ze notowania obligacji
zmiennokuponowych nie reaguja przeceng, jak ma
to miejsce w przypadku obligacji statokuponowych.
Dlaczego jednak, mimo rosngcego od dawna
WIBOR-u, wyzsze stawki nie przektadaja sie na
wyniki funduszy? Wiaze sie to z konstrukcja tych
obligacji i datami, kiedy to ,aktualizowane” sg
stawki WIBOR, wptywajace na wysokos¢ kuponu
odsetkowego w kolejnym okresie. Dla przyktadu

w obligacji WZ0124 WIBOR ,aktualizowany” jest
dwa razy w roku — w styczniu oraz w lipcu. Na
poczatku roku WIBOR 6M wynosit ok. 3,2% i w takiej
wysokosci naliczajg sie obecnie dzienne odsetki.

W lipcu kolejna ,aktualizacja” WIBOR-u wptynie

ponownie na wzrost kuponu. Tak wiec juz niebawem

obligacje skarbowe o zmiennym kuponie, ktére

znajduja sie w portfelach wielu funduszy, beda miaty

oprocentowanie biezgce bliskie 7%, zas obligacje
korporacyjne — jeszcze wyzej.

Wzrost stép procentowych w Polsce podnosi
réwniez oczekiwana stope zwrotu z obligacji

w walutach obcych. Jest to mozliwe dzieki
zabezpieczeniu ryzyka walutowego, a wynika ze
znacznej réznicy w stopach procentowych miedzy
Polska a strefg euro czy Stanami Zjednoczonymi.
W celu zabezpieczenia ryzyka walutowego

w funduszu inwestycyjnym z waluta bazowa PLN
zarzadzajacy dokonuje dwdch transakcji — nabywa
walute obcag w chwili obecnej, a sprzedaje ja

W wybranym terminie w przysztosci po znanym
juz dzis kursie. Poniewaz oprocentowanie ztotego
jest zdecydowanie wyzsze niz EUR czy USD,

to éw kurs w przysztosci bedzie dla inwestora
atrakcyjniejszy. Innymi stowy, réznica w stopach
procentowych sprawia, ze jedno euro lub jednego
dolara w przysztosci rynek jest sktonny kupi¢ za
wiecej ztotych niz obecnie. Jesli brzmi to zbyt
skomplikowanie, to wystarczy tylko zapamietac, ze
obecnie taka transakcja — paradoksalnie —istotnie
powieksza oczekiwana stope zwrotu, eliminujac
ryzyko kursow.




czy warto Polsce
pozyczac pienigdze?

Atrakcyjne rentownosci to jedno, ale inwestujac,
powinnismy pamietac, ze transakcja zakupu
obligacji to nic innego jak pozyczka pieniedzy
emitentowi. Czy Polska jest dobrym kredytobiorca?
Czy warto polskiemu rzadowi pozyczac pienigdze?
W tym kontekscie chcielibysmy wytaczy¢ polityczne
aspekty i spojrzec¢ na polskie obligacje skarbowe

tak jak patrza na nie zagraniczni inwestorzy — przez

pryzmat liczb.
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Koszty obstugi
zadtuzenia w Polsce
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Zrédto: Bloomberg, mBank

zbalansowany portfel

wroci do task?

akcje

W USA jednym z rozwigzan
inwestycyjnych sa od wielu lat
portfele 60/40. Oznacza to, ze taki
portfel w 60% zbudowany jest

z akcji, a w 40% z obligacji.
Zwazywszy ze ostatnia dekada to
absolutna dominacja amerykanskich
spotek technologicznych,
komponent obligacyjny portfela

nie miat zbyt duzego znaczenia.
Owszem, obligacje dostarczaty
nieztych stép zwrotu, ale nie musiaty
spetniac¢ swojej zasadniczej funkcji,

obligacje
- A

ktdra jest zabezpieczenie portfela.
Od czasu do czasu jednak to swoiste
Lubezpieczenie” dawato o sobie
znac. W okresie 2010—2020 mielismy
zaledwie szes¢ kwartatow, w ktorych
Swiatowy indeks akcji spadat

o wiecej niz 5%. W kazdym przypadku
obligacje notowaty dodatnie stopy
zwrotu. Gdyby cofnac sie dalej,
sytuacja wyglada podobnie.

Jak pokazalismy w tym raporcie,
rentownosc¢ obligacji to gtéwna
determinanta oczekiwanych stép

zwrotu. Obecnie jest ona najwyzsza od
wielu lat. Czy oznacza to, ze obligacje
juz przestana traci¢? Niekoniecznie!
Ale jesteSmy przekonani, ze obecne
warunki rynkowe powinny zachecac,
a nie zniechecac inwestoréw do
utrzymywania obligacji w portfelach.
Zamiast patrzec¢ na historyczne,
czesto bardzo wysokie spadki,
trzeba skoncentrowac sie na
patrzeniu w przysztosc przez
pryzmat relatywnie wysokich stép
procentowych.

Wuyniki swiatowego rynku obligacji, gdy akcje spadty o wiecej niz 5%
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Nota prawna

To nie jest oferta. mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za stosowanie w praktyce informacji objetych powyzszym
materiatem. Materiat ten ma charakter informacyjno — marketingowy i nie stanowi porady prawnej ani podatkowe;j.
Materiat i informacje w nim zawarte nie stanowig jakiejkolwiek rekomendacji ani porady, w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej. Przedstawione prognozy i kierunki inwestycyjne sa aktualne na dzien ich opublikowania i moga
ulega¢ zmianie w odpowiedzi na wydarzenia, ktére wptywaja na ceny instrumentdéw finansowych. Z uwagi na to,

ze materiat nie stanowi badania inwestycyjnego, nie przygotowywalismy go z uwzglednieniem wymogéw prawnych
zapewniajacych niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych.

Informujemy, ze przedstawiony materiat zostat przygotowany przez mBank S.A. z siedziba w Warszawie (00-850)
przy ul. Prostej 18, ktoéry prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura
maklerskiego mBanku. Jestesmy nadzorowani przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Przypominamy, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wiagze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nie ponosimy odpowiedzialnosci za decyzje
klientdow zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe. Zwracamy uwage, ze instrumenty finansowe nie sa
depozytem bankowym. Wartos¢ zakupionych instrumentéw finansowych moze sie zmienia¢ wraz ze zmiana sytuacji
na rynkach finansowych i musisz liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

W odniesieniu do instrumentéw pochodnych strata moze nawet przekroczy¢ kwote zainwestowanego kapitatu.
Ponadto potencjalne korzysci z inwestowania w instrumenty finansowe moga zosta¢ zmniejszone o pobierane
podatki i optaty wynikajace z przepisdw prawa, taryf optat i prowizji oraz regulaminéw. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej powinienes szczegdtowo zapoznac sie ze specyfikacjg danego instrumentu i rozwazyé, czy jest on

dla Ciebie odpowiedni, majac na uwadze swoja wiedze, doswiadczenie w inwestowaniu w instrumenty finansowe,
nastawienie do ryzyka oraz sytuacje finansowa. Przy podejmowaniu kazdej decyzji inwestycyjnej kieruj sie wtasna
ocena sytuacji faktycznej i prawnej.

Przydatne dla Ciebie informacje zamiescilismy na stronie internetowej www.mBank.pl w zaktadkach ,Ustugi private
banking” i ,Inwestycje". Znajdziesz tam informacje o posiadanych przez mBank zezwoleniach na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej oraz w zakresie ustug powierniczych, a takze charakterystyke poszczegdlnych instrumentow
finansowych, opis czynnikdw ryzyka dotyczacych inwestycji w okreslone instrumenty finansowe, regulaminy
Swiadczenia ustug maklerskich, tabele optat i prowizji i inne dokumenty zwigzane ze swiadczeniem ustug
maklerskich przez mBank S.A.



