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Komentarz do sytuacji na rynku dtugu
34 TYDZIEN 2013 r. (19 SIERPNIA - 23 SIERPNIA)




CZY ZOBACZYMY NOWE SZCZYTY RENTOWNOSCI?

Wyprzedazy cigg dalszy. Praktycznie kazdego dnia mijajgcego tygodnia obligacje odpisywaty kolejne
kilka groszy. Czy dane byty lepsze, czy gorsze, dla posiadaczy obligacji chcacych je sprzedac nie
byto to istotne. Momentum nieubtagalnie pchato rentownosci w gére na rynkach corowych — nowe
szczyty rentownosci mieliSmy na obligacjach amerykanskich i niemieckich, a za nimi podazat réwniez
nasz lokalny rynek. Nowych tegorocznych szczytéw wprawdzie nie zobaczylismy, ale wiele nie
brakuje. Krzywa wystromifa sie ponownie, spread 2 vs 10-lat jest na tegorocznych maksimach,

ok. 140 bp, czyli testujemy poziomy, z ktérych dwa miesigce temu sie odbijaliSmy. Czy odbijemy sie

i tym razem, czas pokaze...

Krzywa dochodowosci wyglada nastepujaco:

YTM* zmiana (pkt)
2Y 3,11% +4
5Y 3,87% +12
10Y 4,50% +15 Konrad Augustynski — zarzadzajacy

PZU Papieréw Diuznych POLONEZ

* YTM (ang. Yield to Maturity) - stopa dochodu, ktora uzyskuja inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej
i przetrzymujac je do terminu wykupu

Miniony tydzien

W minionym tygodniu nie miato by¢ wielu publikacji danych ekonomicznych, stad uwaga inwestoréw
skupiafa sie na innych wydarzeniach. W potowie tygodnia publikowane byty ,minutki”

z lipcowego posiedzenia FOMC i inwestorzy liczyli, ze wyjasni sie cho¢ troche niepewnosci zwigzanej
z taperingiem (ograniczaniem skupu obligacji przez FED). ,Prawie wszyscy cztonkowie Komitetu
zgodzili sie, ze zmiana w programie skupu nie byta jeszcze wskazana. Kilku z nich wskazato jednak,
ze juz niedhugo skup obligacji powinien zosta¢ w pewnym stopniu ograniczony, zgodnie z ogtoszonym
planem” — napisano w ,minutkach”. Jednoczes$nie prawie wszyscy cztonkowie potwierdzili, ze nie
widzg przeciwskazan co do ograniczenia skupu w dalszej czesci tego roku.

Kolejne posiedzenie FOMC zaplanowane jest na 17-18 wrzesnia. 65 procent ankietowanych przez
Bloomberga ekonomistow oczekuje, ze amerykanski bank centralny zdecyduje sie na nim na

pierwszg redukcje skali skupu obligacji (o ok. 10-15 mld dol.). Przypomnijmy, ze obecnie FED skupuje
miesiecznie obligacje warte 85 mld dol. W trakcie ostatniego posiedzenia FOMC (Komitetu Otwartego
Rynku), amerykanscy bankierzy centralni ocenili, ze wzrost gospodarczy w USA przy$pieszy w drugiej
potowie roku a potem bedzie sie ,dalej umacniat” — wynika z ,minutek”. Jednoczesnie jednak kliku
cztonkéw FOMC wyrazito obawy o wptyw na gospodarke rosnacych stdép oprocentowania kredytéw hipotecznych, wyzszych cen ropy
naftowej, wolnego wzrostu na rynkach eksportowych oraz ryzyka zwigzanego z utrzymywaniem obcigzen ze strony polityki fiskalnej.
Warto wiec, poza blizszym $ledzeniem zmian na rynku pracy, przygladac sie rowniez amerykanskiemu rynkowi nieruchomosci.

W minionym tygodniu mieliSmy ku temu kolejng okazje...

Pawet Kowalski — zarzadzajacy
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

Jak co czwartek, mielisSmy publikacje ilosci ztozonych wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych (initial jobless claims) w Stanach
Zjednoczonych. Odczyt byt troszeczke wyzszy od oczekiwan (336 tys. vs 330 tys), ale warto przypomnieé, ze jesteSmy obecnie

na kilkuletnich dotkach dla tego wskaznika (4-tygodniowa $rednia ruchoma jest na poziomie 330,5 tys., co jest poziomem najnizszym
od listopada 2007 r.).

Stabe dane wyszty natomiast z rynku nieruchomosci. Zaréwno sprzedaz istnigjgcych domow, jak i nowych okazaty sie by¢ nizsze od
oczekiwan inwestorow, odpowiednio (5,39 min vs 5,15 min i 394 tys. vs 490 tys.). Zwfaszcza po stronie nowych doméw mielismy
negatywne zaskoczenie (co odbito sie réwniez na rynku - rentowno$¢ amerykanskich obligacji spadta w 30 minut o ok. 8bp). Sprzedaz
jest na poziomie najnizszym od pazdziernika ubiegtego roku. Jesli FED zinterpretuje te stabsze dane jako wypadkowg wyzszych stop
procentowych (w odréznieniu od Polski w USA kredyty hipoteczne oparte sg na zmiennej stopie procentowej z dtugiego konca krzywej,
a nie na stopie 3-miesiecznej), to moze wstrzymac sie od ogtoszenia taperingu.

Ponizszy wykres przedstawia jak ksztattuje sie koszt kredytu w Stanach Zjednoczonych od 2008 r. Widac na nim, jak w ostatnich
miesigcach koszt kredytu wzrdst o ok 38%.
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Poza wspomnianymi juz wydarzeniami i odczytami w zasadzie nie mieliSmy zbyt wiele danych z najwiekszych $wiatowych gospodarek.
W czwartek ukazaty sie wstepne odczyty indekséw PMI, o ktorych moze warto powiedziec¢ kilka stow. W gore zaskoczyty tym razem
chinskie dane (wstepny PMI w przemysle urdst z 47,7 do 50,1 — najwyzej od czterech miesiecy), cho¢ trend odczytdw pozostaje
spadkowy. Mieszane dane mieliSmy z europejskich gospodarek. Francuskie wstepne PMI byty bardzo rozczarowujgce (PMI przemystowy
spadt do 49,7, rynek oczekiwat odczytu na poziomie 50,2, a PMI ustugowy spadt z 48,6 do 47,7). Lepsze natomiast dane dotarty
z Niemiec (PMI w przemysle wzrést do 52,0 z 50,7, a w ustugach do 52,4 z 51,3) dzieki czemu indeksy PMI dla catej strefy euro okazaty
s . sie lepsze od oczekiwan rynku. PMI Composite wzrést do najwyzszego poziomu
chinsid 5':' : '..‘..:' :‘;‘ﬁ:ﬂ;“ﬂ,:ﬂfmth od czterech lat, tj. do 51,7 z 50,5 (oczekiwano wzrostu do 50,9). Tym razem
Purchasing Managers' Index (PMI) negatywnie zaskoczyt odczyt w Stanach Zjednoczonych. Wstepny Markit US PMI

e wynidst 53,9, podczas gdy analitycy oczekiwali odczytu na poziomie 54,2. Z punktu
= widzenia naszej gospodarki, a szczegdlnie polskiego przemystu, dobrg informacjg
jest wzrost nastrojow w niemieckim przemysle, co pozwala oczekiwaé kontynuacji
B wzrostow eksportu i pozytywnej kontrybucji handlu zagranicznego do wzrostu PKB
w Kkolejnych okresach.
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Pozostate wazne wydarzenia tygodnia:

e USA: Chicago Fed National Activity Index: -0,15 vs -0,1 oczekiwania i -0,23 poprzedni odczyt zrewidowany w dét z -0,13. Jest to
pietnasty kolejny odczyt ponizej zera. Przypomnijmy, ze odczyty ponizej zera oznaczajg, ze gospodarka rozwija sie ponizej swojego
historycznego/$redniego tepa wzrostu

e  Japonia: Export r/r 12,2% vs 12,8% oczekiwania i 7,4% poprzednio. Import r/r 19,6% vs 16,0% oczekiwania i 11,8% poprzednio

e Meksyk: GDP q/q -0,7% vs 0,2% oczekiwania i 0,0 ubiegty kwartat (zrewidowany w dot z 0,5%)

e Niemcy: Produkt Krajowy Brutto wzrdst w IT kw. 2013 . 0 0,7 proc. kw./kw., po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wobec braku




zmian w I kw. — poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny w Wiesbaden w koricowym wyliczeniu. Potwierdzit tym
samy wstepne wyliczenia.

e Niemiecki minister finanséw Wolfgang Schaeuble przyznat we wtorek po raz pierwszy, ze Grecja bedzie potrzebowac trzeciego
pakietu pomocy finansowej, ale jednoczesnie wykluczyt nowe anulowanie czesci jej dtugéw. Kanclerz Niemiec Angela Merkel
powiedziata w $rode telewizji Sat1, ze wysoko$¢ ewentualnego kolejnego pakietu pomocy finansowej dla Grecji bedzie znana
dopiero w potowie 2014 roku. Szefowa niemieckiego rzadu pochwalita wtadze w Atenach za “duze postepy”. W wyborach do
Bundestagu 22 wrzesnia Merkel ubiega sie o trzecig kadencje. Jak podkreslajg media, szefowa rzadu zajmuje w sprawie nowych
funduszy dla Grecji bardzo ostrozne stanowisko, by nie zraza¢ do siebie wyborcow, ktdrzy obawiajg sie dodatkowego obcigzenia
niemieckiego budzetu z tego tytutu

e  Dobiegt kofica sezon wynikdw przedsiebiorstw za 2 kwartat w USA. Okoto 62,2% przedsiebiorstw pokazato wyniki lepsze od
prognoz, co jest najlepszym odczytem od 3-kwartatu 2011 r. O 56,6% wzrosta réwniez liczba spotek, ktére pokazaty przychody
lepsze od oczekiwan

% of Companies Beating Earnings Estimates by Quarter: 2002-Present % of Companies Beating Revenue Estimates by Quarter: 2002-Present
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Niewiele publikowat swiat, niewiele tez i Polska. W minionym tygodniu poznaliémy ptace w przedsiebiorstwach (przecietne wynagrodzenie
brutto w lipcu wyniosto 3830,07 zt co stanowi wzrost o 3,5% r/r po +1,4% r/r w czerwcu) i zatrudnienie (wzrost o 1,5 tys., ale spadek
r/r 0 0,7%). Liczba etatéw w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych ponad 9 oséb wzrosta w lipcu trzeci miesigc z rzedu. Wynik ten
wskazuje na pewng poprawe sytuacji na rynku pracy w stosunku do ubiegtego roku, na co oprécz zmian w aktywno$ci gospodarczej
mogta mie¢ wptyw dziatalnos¢ Ministerstwa Pracy. Zaktada¢ mozna, ze rynek pracy osiggnat wiosng ,dno” i sytuacja powinna sie

powoli poprawiac, a roczne zmiany zatrudnienia bedg sie ,wyptaszcza¢” i dynamika bedzie dazy¢ do 0%. Nadzieje daje wzrost intencji
zatrudniania w prawie wszystkich branzach ankietowanych przez GUS i NBP. Z kolei presja ptacowa jest nadal bardzo niska, a lipcowe
przyspieszenie pewnie wynika z przesunie¢ wyptat premii w niektérych branzach, za czym przemawia czerwcowe wyrazne spowolnienie
dynamiki.

25 T koniunktura zafrudnienie;

POLSKA zatrudnienie w przedsiebiorstwach
i prognoza zatrudnienia w koniunkturze GUS
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Dobre dane o produkgcji przemystowej (w lipcu wzrosta 6,3% r/r po 3% r/r w czerwcu — oczekiwano wzrostu do +5% - co jest
najwyzszym poziomem od stycznia 2012 r.), wraz z ostatnio ukazujgcymi sie innymi lepszymi danymi z naszej gospodarki sprawity,

ze gtéwny ekonomista TFI PZU prognozuje dynamike roczng PKB w III kw. 2013 na 1,3% r/r po +0,8% w II kw. 2013 r. W swoim
opracowaniu napisat, ze: ,Badania koniunktury w przetworstwie w lipcu byty jednoznaczne, wszystkie pokazaty poprawe nastrojow,

a w najwiekszej skali w PMI. Przyspieszenie w przemysle, a przede wszystkim w przetworstwie (+6,8% r/r) uzyskane przy wyraznej
poprawie oceny naptywu zamoéwien przemystowych w badaniach koniunktury, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. Z czasem obniza
sie baza poréwnawcza ub.r. (szczyt indeksu produkcji byt w styczniu ub.r.) i w kilku kolejnych miesigcach oczekiwa¢ mozna kontynuacji
wyraznie ,dodatnich” dynamik, ale na dalsze wyrazniejsze przyspieszenie trudno jest liczy¢. Moze pojawi sie wzrost popytu eksportowego
wynikajacy z dobrej sytuacji w przemysle niemieckim, co pozwolitoby na wzrosty produkcji jesienig. Oczywiscie jest ryzyko dla
niemieckiego eksportu w stabosci Chin/Azji oraz wcigz mizernej aktywnosci strefy euro.”
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Istnieje wiec szansa na szybszy wzrost gospodarczy przy jednoczesnym braku presji zaréwno na wzrosty ptac, jak i wzrosty cen.

W minionym tygodniu ukazat sie indeks PPI za lipiec — wzrost 0 0,3% m/m — potwierdzajacy teze o niskiej presji cenowej na poziomie
producentéw. Wynika ona zapewne z rosngcej presji konkurencyjnej w Srodowisku stabego popytu wewnetrznego i przy spadku cen
surowcow. Do tego dochodzita jeszcze wysoka baza ubiegtego roku. Dynamika cen producentéw nie powinna sie juz wprawdzie obnizac
ze wzgledu na nizszg baze, ale najprawdopodobniej pozostanie w przedziale od 0% do -1% r/r w kilku najblizszych miesigcach.

CPL 5

10 9 PP

| ' —FPI
| ——CPI
| ——CPl bazowa

%]
T
Wl
ik}
Wl
(L}
Wl
108
W
g
1n7
Wl




Pozostate wazne wydarzenia z regionu:

Po konsultacjach z ekspertami Kancelarii oraz po wzieciu pod uwage kosztéw spotecznych i ekonomicznych prezydent Bronistaw
Komorowski podpisat nowelizacje ustawy o finansach publicznych — poinformowano w poniedziatek pdznym wieczorem na stronie
internetowej prezydenta. Rzad zamierza podnies¢ za pomocg nowelizacji budzetu tegoroczny deficyt z 35,6 mid zt do ponad 51

mld, ale na koniec 2012 r. relacja dtugu do PKB wynosita 52,7 proc. i dlatego, bez zmiany ustawy, zwiekszenie deficytu do takiego
poziomu nie bytoby mozliwe

“Wiekszos¢ cztonkow Rady zgodzita sie, ze decyzja o obnizce podjeta w lipcu powinna stanowi¢ zakonczenie cyklu tagodzenia
polityki pienieznej, rozpoczetego w listopadzie 2012 r.” — napisano w opublikowanych w czwartek minutkach z posiedzenia lipcowego
RPP. “Cztonkowie Rady wskazywali, ze oczekiwane w II potowie roku stopniowe ozywienie popytu powinno przetozyc¢ sie na nieco
wyzszy wzrost gospodarczy. Jednak w ich opinii, biorgc pod uwage utrzymywanie sie ujemnej luki popytowej, inflacja moze pozostac
na bardzo niskim poziomie jeszcze przez kilka kwartatéw. Zdaniem tych cztonkdéw Rady, aktywnos$¢ gospodarcza powinna jednak
systematycznie rosng¢, co — w potgczeniu z efektami znaczacego ztagodzenia polityki pienieznej NBP — bedzie sprzyja¢ powrotowi
inflacji do celu w $rednim okresie” — dodano.

Przeplywy na rynkach kapitatowych

W ubiegtym tygodniu dane z Japonii sie odwrécity. Po raz pierwszy od 4 tygodni zagraniczni inwestorzy kupowali japonskie akcje.
Japonscy inwestorzy z kolei po raz pierwszy od 6 tygodni sprzedawali zagraniczne obligacje. Sprzedali je za kwote ok. 904 bin
jendw, czyli o ponad potowe wiecej niz kupili w poprzednim tygodniu

Kolejne odptywy z funduszy obligacji EM odnotowat EPFR Global. W tygodniu koficzagcym sie 21 sierpnia umorzono ponad 1,3 mid
dol. z tego typu funduszy, co byto wiecej niz 820 min dol. w poprzednim tygodniu. Od konca maja z funduszy obligacji krajow
rozwijajacych sie ubylo juz przeszto 20 mid dol. Ponizej kilka wykreséw prezentujgcych raportowane przeptywy opracowane przez
bank HSBC.

Chart 4. Bond funds: EM vs. DM Chart 3. Equity funds: EM vs. DM
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Lipiec byt dziesigtym miesigcem z rzedu, w ktérym saldo naby¢ i umorzen byto dodatnie. Po raz pierwszy jednak w tym czasie
wyniosto one ponizej miliarda ztotych, doktadnie +0,78 mid zt. Z funduszy obligacji odptyneto -0,1 mid zt, podczas gdy do funduszy
gotéwkowych i rynku pienieznego przybyto ponad +0,21 mid zt. Po raz kolejny wiec, potwierdza sie teza, ze postrzeganie obydwu
grup funduszy przez inwestorow przestaje by¢ jednorodne. Po lipcowych danych widaé, ze ich uwaga coraz czesciej kieruje sie

za to ku funduszom akgji. Trzeci miesigc z kolei odnotowali$my dodatni naptyw $rodkéw do tej grupy, tym razem w wysokosci
ponad +0,41 mld, co stanowi ponad potowe catego lipcowego salda. Warto zwrdci¢ uwage na sytuacje na samych funduszach




obligacji, motorze napedowym catego rynku w minionych miesigcach. Takze w tym przypadku nie mozna moéwic o jednorodnosci.
Srodki odptywajg przede wszystkim z funduszy obligacji uniwersalnych i skarbowych, podczas gdy jest grupa klientdw, ktorzy
lokujg pienigdze w fundusze obligacji korporacyjnych (corporate bond)

e  Liczba obligacji w rekach amerykanskich inwestorow indywidualnych spadta w lipcu do 4-letniego minimum. Pienigdze s
rotowane na amerykanski rynek akgji, gdzie udziat indywidualnych inwestoréw jest obecnie najwiekszy od wrzesnia 2007 r. —
wynika z opracowania AAIL. Jeszcze bardziej pesymistyczni, co do wzrostu cen obligacji w Stanach sg inwestorzy instytucjonalni.
Wg opracowania Bank of America Merrill Lynch ponad 57% zarzadzajacych funduszami obligacji jest obecnie niedowazona,
podczas gdy w maju byto ich tylko 38%. Ponad 80% inwestorow instytucjonalnych uwaza, ze w terminie najblizszych 12 miesiecy
rentownosci 10-cio letnich amerykanskich obligacji bedg wyzej niz s obecnie — jest to odczyt najwyzszy od poczatkow 2004 r.

AAIl Allocation Survey

Chart 4: Expectations for long and short-term interest rates
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Nadchodzacy tydzien

Ostatni tydzien sierpnia bedzie na pewno duzo ciekawszy niz ubiegly tydzien. Po pierwsze dlatego, ze wraz z koricem okresu
urlopowego wracajg na rynek inwestorzy i zapewne zwiekszy sie jego ptynnos¢. Po drugie, publikowanych bedzie zdecydowanie

wiecej danych niz w ubiegtym tygodniu. Poniewaz do wrze$niowego posiedzenia FED juz niespetna miesigc, inwestorzy bedg bacznie
przygladac sie danym ze Stanéw Zjednoczonych. Co czwartkowy raport o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych, dane o konsumpgji
prywatnej, o sprzedazy domdw i cenach nieruchomosci w stanach, bedg skupia¢ uwage inwestoréw. Poznamy tez zamowienia na dobra
trwate w USA, kilka regionalnych badan koniunktury (Richmond Manufacturing Index, Chicago PMI) i sentymentu (Conference Board
Sentiment, Michigan Sentiment index). Podobne indeksy nastrojow publikowane bedg w krajach europejskich (np. German Ifo Business
Climate Index, GfK German Consumer Climate, German Business Expectations). Z polskich danych poznamy sprzedaz detaliczng i stope
bezrobocia. Coraz wiekszg uwage inwestorow moze skupiac na sobie rowniez Syria i Egipt.




Portfel

Zaréwno rentownosci 10-cio, 5-cio i 2-letnich obligacji, jak i spread obligacji 2-letnich vs 10-letnich testujg wtasnie poziomy, z ktérych
W czerwcu juz raz sie odbijalismy. Najblizsze dni pokazg czy te opory sie utrzymajq i rozpocznie sie kilkutygodniowa korekta, czy tez
moze je przetamiemy i rentownosci powedrujg w gore. Niepokojace jest to, ze podobne maksima zostaty juz pobite przez rynki corowe.
Zarowno dtugoterminowe obligacje amerykanskie jak i niemieckie sg na tegorocznych szczytach. Rynek oczekuje, ze od wrzesnia
zacznie sie tapering, a uwaga inwestoréw coraz bardziej skupiac sie bedzie na danych z amerykanskich rynkéw pracy i nieruchomosci
oraz wypowiedziach cztonkéw FED. Ostatnie dane wychodzg mieszane, ale czy to powstrzyma FED przez redukcjg skali skupu obligacji?
Zapowiada sie bardzo ciekawy i bardzo zmienny okres na rynku obligacji, réwniez na rynku polskim.

Niniejszy komentarz jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw autordw i nie stanowi ,rekomendacji” w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r.
Nr 206, poz. 1715). PZU TFI SA nie ponosi tym samym odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sa w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym na stronie pzu.pl,

w siedzibie TFI PZU SA oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w m|EJscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wartos¢ aktyw6w netto Subfunduszu moze charakteryzowac sie duza ze na fakt, iz lokuje znaczng czes¢ aktywow

w akcje spotek, w tym w obcych, i nie zabezpiecza ryzyka zmian kurséw walut obcych wzgledem waluty polskiej.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci wptaconych Srodkéw. Subfundusz moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub inne podmioty wskazane w statucie Funduszu.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji

0 skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.




