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WZROSTY RENTOWNOSCI NA RYNKU OBLIGACJI SKARBOWYCH

W ostatnim czasie jeste$my $wiadkami mocnych wzrostéw rentowno$ci obligacji skarbowych. Sytuacja ta ma
miejsce w kraju, jak i na rynkach bazowych. leszcze na poczatku biezacego roku, rentownosci amerykariskich 10-
letnich obligacji skarbowych znajdowaty sie w okolicy 1% vs. 1,5% obecnie. W tym samym czasie, rentownosci
krajowych papieréw dtuznych o analogicznej zapadalno$ci wzrosty do ok. 1,6% z 1,2% na poczatku stycznia. Wzrosty
rentownos$ci objety réwniez papiery dtuzne panstw strefy euro. Powyzsza sytuacja koresponduje z rosnacymi
oczekiwaniami inflacyjnymi rynku, co moze mie¢ zwigzek z prognozowanym odbiciem aktywnos$ci gospodarczej po
okresie pandemii COVID-19. Obecny 5-letni breakeven rate dla wskaznika poziomu cen w USA znajduje sie na

poziomach z 2018 roku.
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Zwracamy uwage, ze obecna sytuacja jest pierwszym
testem  determinacji  bankdw  centralnych  do
utrzymania akomodacyjnej polityki pienieznej, ktora
jest prowadzona w wiekszosci panstw dotknietych
pandemia COVID-18. Ostatnie wystgpienia
przedstawicieli najwazniejszy bankéw centralnych byty
zréznicowane. O ile Prezes EBC, Christine Lagarde
zasygnalizowata, ze Europejski Bank Centralny
uwaznie monitoruje wzrost rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych panstw strefy,
0 tyle Jerome Powell (Prezes FEDed) oswiadczyt, ze nie
traktuje on obecnie wzrostéw rentownosci jako
istotnego problemu, a obecna sytuacja jest raczej
wynikiem dyskontowania przez inwestoréw
prognozowanego odbicia aktywnosci gospodarcze;.
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Ekonomiéci grupy BNP Paribas spodziewaja sie, ze przejécie od stéw do czynédw w przypadku Europejskiego Banku
Centralnego bedzie jedynie kwestig czasu i moze doj$¢ do zwiekszenia skali skupu aktywéw w ramach interwencji na
rynku dtugu na Starym Kontynencie. Z kolei w przypadku rynku amerykaniskiego, ekonomisci grupy zaktadaja
utrzymanie gotebiej polityki monetarnej przez Fed przy jednoczesnym zwiekszeniu $redniego okresu zapadalnosci
obligacji skarbowych bedacych przedmiotem skupu w ramach ogtoszonego w zesztym roku programu o warto$ci 120
mld USD na miesigc. Nie jest jednak przesadzone czy w przypadku nadmiernego wzrostu rentownosci Fed
zdecydowatby sie na zwiekszenie skali ww. programu. W zwiazku z powyzszym, ekonomi$ci BNP Paribas
podwyzszyli prognozowany poziom rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych do 2,0% w
perspektywie korica roku.

Wczorajsze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej przebiegto zgodnie z oczekiwaniami - stopy procentowe zostaty
utrzymane na niezmienionym poziome. Jednocze$nie, Narodowy Bank Polski opublikowat marcowa projekcje
ekonomiczng, wedtug ktdérej wzrost PKB w tym roku ma miesci¢ sie w przedziale 2,6-5,3%, za$ wskaZnik inflacji na
poziomie 2,7-3,6% (wobec 1,8% - 3,2% w projekcji z listopada 2020 roku). Prognozowany wskaZznik wzrostu cen w
kolejnych latach réwniez ulegt rewizji ,w gére”, tj. 2,0-
Rynkowe stopy procentowe 3,6% w 2022 r. (wobec 1,6-3,6%) oraz 2,2-4,2% w 2023
- r. Powyzsze projekcje zostaty odczytane przez rynek
jako jastrzebie i rodza pytania o ewentualne termin
rozpoczecia normalizacji polityki pienieznej w kraju (po
- 1.00 lewej stronie wykres aktualnych, rynkowych stdp
- 0.75 procentowych w kraju). NBP wskazuje jednak, ze w
RS 24etni (%) - 0s0  obecnym otoczeniu skala i tempo ozywienia obarczone
N_ 025 sg niepewnoscig, a jej gtéwnym zrddtem pozostaje
[ Wborsm ) 0.00 dalszy przebieg pandemii i jej wptyw na koniunkture w
listopad grudzief styczef luty kraju i za granica. Podtrzymujemy wiec nasze prognozy
2020 20z dotyczace brak zmiany poziomu stép procentowych w

Polsce zaréwno w 2021 jak i w 2022 r.
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Przektadajac powyzsze rozwazania na prognozowane zachowanie réznych klas aktywdw:

e Akcje - Rosnace rentownosci obligacji skarbowych ciazyty w ostatnim czasie na sentymencie na rynkach
akcji. W przypadku kontynuacji tego trendu, rynek instrumentéw udziatowych moze podlegaé
krotkoterminowe] korekcie i wzro$cie zmiennosci. Niemiej jednak, stratedzy Grupy BNP Paribas pozostaja
pozytywnie nastawieni do akcji zagranicznych z uwzglednieniem powyzszych ryzyk. Otoczenie rosnacych
oczekiwan inflacyjnych z ktédrym mamy obecnie do czynienie faworyzuje takie sektory jak bankowos¢ i spotki
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cykliczne, min. surowcowe i przemystowe. Pod wzgledem geograficznym, preferowane rynki obejmujg min.
obszar EM (gtdwnie paristwa Azji) oraz Europy, gdzie relatywne wyceny spdtek pozostajg atrakcyjne. W
przypadku krajowych akcji obnizylisSmy w lutym nasze nastawienie do poziomu neutralnego z uwagi min. na
ww. obawy o mozliwy ruch korekecyjny na globalnych rynkach, co moze mie¢ wptyw na zachowanie waloréw
spotek obecnych na GPW w Warszawie. Naszym zdaniem mate i Srednie spotki oraz ich wtasciwa selekcja
powinna jednak mitygowac negatywne skutki okresowych wzrostdw zmiennosci.

e Obligacje - Stratedzy grupy BNP Paribas pozostaja nadal negatywnie nastawieni do obligacji skarbowych.
Ostatni wzrost rentownosci wptynat negatywnie na wyceny tej klasy aktywdw, jak i wyniki funduszy
inwestycyjnych skupionych na tego typu instrumentach (szczegdlnie dtugoterminowych). W zwiazku z
powyzszym pozostajemy nadal pozytywnie nastawieni do obligacji korporacyjnych. Nasze nastawienie do
krajowych obligacji jest neutralne, co oznacza, ze preferujemy papiery dtuzne o zapadalnosci od 3 do 5 lat.
W zwiazku z obecng sytuacja na rynku dtugu, w przypadku funduszy inwestycyjnych, warte jest rozwazenie
inwestycji w rozwigzania skupione na instrumentach dtuznych z krétkim duration (np. w ramach funduszy
obligacji korporacyjnych), ktére charakteryzujg sie nizsza ekspozycjg na ryzyko spadku wycen w przypadku
kontynuacji trendu wzrostowego na rentownosciach obligacji.

e Surowce - wzrost oczekiwan inflacyjnych, relatywnie lepsza sytuacja gospodarcza w chiriskiej gospodarce
(jeden z gtéwnych konsumentdw surowcow) oraz stymulusy fiskalne powinny by¢ kluczowymi czynnikami
sprzyjajacymi kontynuacji trendu wzrostowego na surowcach przemystowych. Wg strategéw grupy BNP
Paribas, negatywne realne stopy procentowe oraz obawy o0 wzrost inflacji powinny by¢ jednoczesnie
kluczowymi czynnikami dla wzrostu cen ztota w dtugim terminie.

Z powazaniem,

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zamdwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete
ze 7Zrddet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione
prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie
gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek
inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak
réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank
Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczng. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej
publikacji lub jej czesci bez zgody BM
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