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O prognozowaniu rynku obligacji

W kontekscie zblizajacego sig konca roku, ktéremu towarzyszy zawsze wysyp prognoz na nadchodzacy rok, tym razem
przyjrzyjmy si¢ prognozom rynkow obligacji. O ile prognozowanie rynku akgji jest trudne ze wzgledu na to, ze ten w
znacznej mierze koncentruje sig na spekulacjach dot. nieznanej przysztosci (o czym pisatem tutaj), o tyle rynek obligacji
jest znacznie bardziej przewidywalny, poniewaz w przypadku tych ostatnich mamy do czynienia z kontraktem pomiedzy
emitentem, a nabywca obligacji, a parametry tego kontraktu znamy juz w momencie nabywania instrumentéw dtuznych.
Stad stopy zwrotu z tej klasy aktywow silniej koncentruja sie na matematyce dziatania obligacji.

Ryzyko kredytowe

Mowiac o kontrakcie zawsze musimy pamieta¢ o ryzyku niezrealizowania jego warunkéw. W przypadku papierow
dtuznych jest to tzw. ryzyko kredytowe. Oznacza ono ryzyko, ze emitent nie wykupi obligacji na ustalonych warunkach
lub nie zrobi tego wogole. Emitenci obligacji maja rézna wiarygodnosé, stad papiery dtuzne roznia sie takze ryzykiem
kredytowym. W pewnym uproszczeniu ryzyko kredytowe odzwierciedlaja ratingi nadawane przez agencje ratingowe.
Podstawowy podziat obligacji pod katem tego ryzyka dzieli je na posiadajace rating inwestycyjny i nie posiadajace
takowego. Te ostatnie nazywane obligacjami wysokodochodowymi, jak sama nazwa wskazuje, zazwyczaj oferuja lepsze
warunki finansowe, co jest rekompensata dla inwestoréw za wyzsze ryzyko niewywiazania sie z warunkéw kontraktu
przez emitenta.

Prognozowanie stop zwrotu z pojedynczej obligacji jest fatwiejsze w przypadku obligacji posiadajacych rating
inwestycyjny, poniewaz ryzyko kredytowe jest znaczaco nizsze, co eliminuje jedna, ale znaczaca zmienna w prognozie.

Matematyka obligacji determinuje przyszte zwroty

Biorac pod uwage obligacje hurtowe, ktore sa przedmiotem spekulacji rynkowych (to witasnie one znajduja sie w
funduszach inwestycyjnych), warto wiedzie¢ z czego wynikaja przyszte stopy zwrotu z inwestycji. A wplywaja na nie

dwa czynniki:
A zmiany cen obligacji, ktore s istotne szczegdlnie w krotkim terminie,
B. dochodowosci obligacji (w dtugim terminie - im blizej do wykupu, tym wieksze maja znaczenie).

Dochodowosci obligacji to nic innego jak dochéd w skali roku, ktéry otrzyma posiadacz obligacji zakupionych po
aktualnej cenie rynkowej pod warunkiem, ze przetrzyma je do wykupu przez emitenta.

Ceny obligacji natomiast zaleza w najwiekszym stopniu od oczekiwanych w przysztosci stop procentowych i
zmieniajacego sie ryzyka kredytowego. Przy czym wptyw tego drugiego czynnika jest niewielki w przypadku obligacji z
ratingiem inwestycyjnym. Spadek stop procentowych podnosi ceny dostepnych na rynku obligacji z wczesniejszych
emisji, natomiast podnoszenie stop procentowych dziata odwrotnie, ceny obligacji spadaja. Warto jednak pamietac, ze
ceny obligacji rosng lub spadaja nie w efekcie samych zmian stop, ale w efekcie zmian oczekiwan ogoétu inwestorow.
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Oznacza to, ze wystarczy aby inwestorzy zaczeli wierzy¢ w obnizki stop procentowych, a juz wowczas bedzie to miato

odzwierciedlenie we wzroscie cen obligacji.

Whtyw ceny na dtugoterminowe stopy zwrotu z obligacji ma jednak znaczenie drugorzedne, poniewaz to poczatkowa

dochodowos¢ obligacji determinuje przyszte stopy zwrotu. Korelacja ta w latach 1971-2024 dla obligacji amerykanskich

z ratingiem inwestycyjnym byta bardzo wysoka (88%), co wida¢ na ponizszym wykresie.

Zaleznos¢ pomiedzy poczqtkowq rentownosciq indeksu obligacji amerykanskich (o$ X),
a przysziq rocznq stopq zwrotu z 5 letniej inwestycji (0§ Y)

Yield-to-worst and subse quent 5-year annualized returns
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Zrédto: |.P. Morgan ,,Guide to the Markets” 31.11.2024

Biorac pod uwage rentownos¢ powyzszego indeksu z konca listopada na poziomie 4,64%, przyszia roczna stopa zwrotu

z 5 letniej inwestycji powinna oscylowac w okolicach 4,76%.

Zaleznos¢ ta nie jest oczywiscie wylacznie domena obligacji amerykanskich. W przypadku indeksu polskich obligaciji

skarbowych, takze mozna zauwazy¢ korelacje pomiedzy poczatkowymi rentownosciami, a stopami zwrotu w

horyzoncie kolejnych 5 lat.
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Srednia rentownos$¢ indeksu polskich hurtowych obligacji skarbowych statokuponowych (BEPDGA Index) - skala lewa
vs stopa zwrotu z tego indeksu w kolejnych 5 latach- skala prawa

Poczatkowa rentownos¢ (skala lewa) =5 letnia stopa zwrotu (skala prawa) +60M
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Zrédto: Millennium TFl, na podst. danych Bloomberg z dnia 29.11.2024

Rentownosci z konca listopada sugeruja atrakcyjne stopy zwrotu z w/w indeksu przekraczajace 30% w horyzoncie 5
letniej inwestycji.

Wrazliwos¢ krotkoterminowych stép zwrotu na zmiany rentownosci

W kontekscie prognozowania stop zwrotu z obligacji w krétszym horyzoncie czasowym niz okres ich wykupu, waznym
parametrem jest tzw. duracja portfela (ang. duration). Jest to przecigtny wazony przeptywami z obligacji czas do wykupu

obligacji, ktory jest jednoczesnie miara wrazliwosci obligacji na zmiany rynkowych stop procentowych (rentownosci).

Im diuzszy czas do wykupu (duration), tym wiekszy wptyw zmiany oczekiwanych stop procentowych na cene obligacji.
Stad fatwiej oszacowa¢ wyniki w horyzoncie np. |12 miesigcy obligacji 2 letnich niz np. 10 czy 30 letnich. Te zaleznos¢

widac¢ na ponizszym wykresie.
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Szacowane przyszte |2 miesieczne stopy zwrotéw z obligacji skarbowych USA przy zmianie ich rentownosci
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Zrédto: Millennium TFI, na podst. danych z F/m Investments, 25.11.2024

Z powyzszej zaleznosci wynika, ze przy rentownosciach |0-letnich obligacji skarbowych (4,4%) spadek rentownosci o
100 punktow bazowych (pb) datby w ciagu najblizszych 12 miesigcy zwrot ponad +12%. Natomiast wzrost rentownosci
o te sama wartos¢ datby zwrot -2,7%. To bardzo korzystna relacja zysk/ryzyko. Za spadek rentownosci otrzymujemy
znacznie wigcej niz wynosi kara za ten sam wzrost rentownosci.

Whynika to z tego, ze biezaca dochodowos¢ obligacji amortyzuje ewentualne spadki zwiazane ze wzrostem tej
dochodowosci. Zaleznos¢ ta jest tym wieksza, im dtuzszy jest czas do wykupu obligacji (duration). Stad spodziewajac
sie w przysztosci nizszych rentownosci lepiej postawic¢ na obligacje dtugoterminowe. Nagroda przy realizacji tego
scenariusza bedzie znacznie wyzsza niz w przypadku obligacji krétkoterminowych. Wiecej na ten temat pisatem: tutaj

Podsumowanie

Podsumowujac, rynkiem obligacji w znacznie wiekszym stopniu niz rynkiem akcji rzadzi matematyka. Dtugoterminowe
zwroty z obligacji wysokiej jakosci (z ratingiem inwestycyjnym) sa mozliwe do oszacowania, poniewaz najwazniejszy
czynnik, czyli dochodowos¢ obligacji jest znany. Znajac dodatkowo wrazliwos¢ obligacji na zmiany stop procentowych
(duracje) mozemy sie pokusi¢ o oszacowanie potencjalnych stop zwrotu uwzgledniajac rézne scenariusze rynkowe.
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Czynnikiem ryzyka dla tych oszacowan s3 ewentualne zmiany rynkowych stop procentowych (rentownosci), ktére

zaleza miedzy innymi od spodziewanych w przysziosci stép procentowych ustalanych przez banki centralne i innych

czynnikow rynkowych. Tym niemniej wptyw tych czynnikow rynkowych traci na znaczeniu w miare zblizania sie do

terminu ich wykupu.

Obecne rentownosci sugeruja, ze w kolejnych latach stopy zwrotu z papieréw diuznych powinny by¢

Znacznie wyzsze, niz te ktore obecnie widzimy w wynikach historycznych z poprzednich lat. Ponadto, jesli rynkowe

stopy procentowe beda spadaty, na co wskazuje globalna dezinflacja i obecna faza polityki monetarnej prowadzonej

przez banki centralne, to wyzsze zwroty powinny przynies¢ obligacje dtugoterminowe. Co wigcej matematyka obligacji

sprawia, ze im wyzsze s3 rentownosci w momencie zakupu obligacji, tym lepsza otrzymujemy relacje zysku do ryzyka.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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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, 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 wiagze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki
zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow w przysztosci. Zyski z inwestycji osiggane
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 wieksza 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 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 Inwestoréow” 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 autoréw i pochodza ze zrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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