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SYTUACJA NA RYNKU OBLIGAC]I

HIGH YIELD

GRZEGORZ ZATRYB LUKASZ WOS

W styczniu rynkowi HY bardzo pomogty spadajace rentownosci obligacji skarbowych zaréwno w strefie euro jak i w Stanach Zjednoczonych.
Stopy procentowe w Europie sa na poziomach bliskich zeru lub wprost ujemne (tabelka ponizej). Dotyczy to nie tylko papieréw skarbowych
ale rowniez niektorych papieréw korporacyjnych. Nestle w zesztym tygodniu wyemitowalo papiery zapadajace w pazdzierniku 2016 roku
o rentownosci -0,0081% p.a.
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Rentownos¢ obligacji skarbowych dla poszczegélnych terminéw zapadalnosci
Bloomberg, Skarbiec TFI

Europejski Bank Centralny, ogtaszajac w koncu program skupu aktywoéw, spowodowat ochoczg aprecjacje papieréw dtuznych, co zostato
jeszcze wzmocnione obnizkami stép procentowych przez 16 bankéw centralnych (w styczniu). Rynek bardzo szybko zareagowat na
potencjat wzrostowy w funduszach HY i w styczniu do tej klasy aktywéw wplyneta rekordowa ilos¢ srodkow.

Rekordowo niskie koszty finansowania przedsiebiorstw w strefie euro sg pozytywne dla wycen diuznych instrumentéw korporacyjnych
ale budza jednoczesnie obawy o kondycje rynku kredytowego w srednim terminie. Tak niskie stawki mogg Swiadczy¢, ze oprécz wplywy
polityki EBC mamy do czynienia z problemami przedsiebiorstw ze znalezieniem optacalnych projektéw inwestycyjnych.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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Naptywy na rynek HY
Bloomberg, Skarbiec TFI
7,0 7.0
. Niemcy . Hiszpania . Francja . Wrtochy
6,5 6,5
6.0 6.0
5,5 55
5.0 5.0
45 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 25
01.2003 05.2008 09.2014

Przecietne oprocentowanie kredytow
EBC, Skarbiec TFI

Powyzsze zjawiska korzystnie wptynety na stopy zwrotu z produktéw inwestujacych na rynku HY. Istotne znaczenie miata alokacja
geograficzna. Europejskie papiery korporacyjne sg neutralne wzgledem rynku energii - perturbacje na rynku ropy naftowej maja wplyw na
wyceny przede wszystkim amerykanskich papieréw.

W najblizszej przysztosci dodatkowym czynnikiem ryzyka moze by¢ relatywna stabo$¢ indekséw akcyjnych w USA, ktére pomimo braku
wyprzedazy, nie przejawiaja wiekszego entuzjazmu w zwigzku z danymi z rynku pracy. Otwartg kwestig jest obecnie réwniez wptyw
umacniajacego sie dolara na wyniki spétek i obcigzenie bilanséw ograniczonymi przychodami ze sprzedazy eksportowej.

plusy minusy
niskie stopy procentowe wptywajg korzystnie na wyceny niepewnos¢ zwigzana z rynkiem energii
duze naptywy do funduszy HY wptyw mocnego dolara na wyniki spotek

potencjalnie atrakcyjne warunki kredytowania



