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e Rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosty powyzej 4,6% w zwigzku
Pablo Espinosa Uriel z oczekiwaniami wolniejszego cyklu obnizek stop procentowych przez Fed, ktory niedawno

Strateg inwestycyjny przyznat, ze powrdt inflacji do celu zajmuje wiecej czasu.
pablo.espinosa-uriel@allianz.com

e Ale nawet jesli Fed wprowadzi w tym roku tylko dwie obnizki stép - w poréwnaniu z naszymi
Bjorn Griesbach poczgtkowo oczekiwanymi czterema - nadal Allianz Trade spodziewa sie korekty rentownosci

Starszy strateg inwestycyjny . . .. . , .
bioern.grieshach@allianz.com dtugoterminowych obligacji z obecnych pozioméw w dét.

Nolwen pri e Rynkowe wyceny stop docelowych sg znacznie powyzej naszych szacunkdw, a zatem sg gotowe
olwen Prince , . . s . . . sz . . .
Asystent ds. badari do korekty w dét, co pociggnie w dét réwniez rentownos¢ dtugoterminowych obligacji
nolwen.prince@allianz-trade.com skarbowych.

Dtugoterminowe stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych przekroczyty 4,6%, poniewaz
ponownie wzrosty szanse na to, ze Fed pozostanie na wyiszym poziomie przez dtuiszy czas. Po trzech z rzedu
pozytywnych niespodziankach inflacyjnych, prezes Fed Powell przyznat w zesztym tygodniu, ze powrodt inflacji do celu
potrwa "dtuzej niz oczekiwano". Przywotuje to bolesne wspomnienia z 2022 r., kiedy to Powell przyznat, ze gwattownie
rosngca inflacja wcale nie byta przejsciowa, lub z Il kwartatu 2023 r., kiedy to po raz pierwszy pojawita sie mantra "wyzej
przez dtuzszy czas". Obecnie obawy o reflacje (skok inflacji jako odreagowanie ksztattowania sie cen ponizej kosztow
produkcji) nie tylko po raz kolejny doprowadzity do silnej wyprzedazy dtugoterminowych obligacji (ponad 70 pb od
poczatku roku), ale takze znacznie opdinity oczekiwania dotyczgce obnizek stop procentowych. Mimo ze wskazniki
wyprzedzajgce, takie jak koszty produkcji w sektorze ustug, wskazujg na zmniejszenie presji cenowej, istnieje ryzyko
mniejszej liczby cie¢ stop przez Fed, niz poczgtkowo oczekiwalismy. Wykres 1 przedstawia alternatywny scenariusz, w
ktérym nasz dtugo utrzymywany postulat czterech kolejnych obnizek stép procentowych, poczgwszy od lipca, zostat
zrewidowany do zaledwie dwdch cie¢ w tym roku: pierwszej we wrzesniu i drugiej w grudniu.

Wykres 1: Bazowe oczekiwania polityki pienieznej Allianz Research i alternatywna sSciezka Fed (fioletowy), w %
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Po tych cieciach o 50 pb w 2024 r. nastgpityby ciecia 0 125 pb w przysztym roku, koriczgc na tej samej stopie koricowej 3,5-
3,75%, jakiej wczesniej oczekiwano. W przypadku EBC trzymalibysmy sie naszego marcowego wezwania do tylko dwdéch
obnizek stop w tym roku, a nastepnie czterech w przysztym roku i stopy koricowej na poziomie 2,25%, ktéra ma zostac
osiggnieta do 2026 r.

Rynkowe wyceny docelowych stop procentowych sg jednak nadal wyisze od naszych oczekiwan, prawdopodobna jest
wiec ich korekta, ktéra prawdopodobnie pociggnie w dot réwniez obligacje dtugoterminowe. Wykres 2 przedstawia
ostatnie ruchy rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych i oczekiwania rynkowe dotyczace ostatecznych stdép
procentowych - zarowno dla Standéw Zjednoczonych, jak i strefy euro. Nawet bez analizy statystycznej oczywiste jest, ze
oczekiwane stopy koricowe i rentownos$¢ dtugoterminowych obligacji idg obecnie w parze. W rzeczywistosci delta miedzy
stopg docelowg w USA a rentownoscig 10-letnich obligacji skarbowych od okoto roku waha sie w waskim przedziale okoto
60 pb. Poniewaz rynki wyceniajg obecnie stope docelowa powyzej 4,1% (z 3,2% na poczatku roku) to rentownosé 10-
letnich obligacji réwniez wzrosta z 3,9% do 4,6%. Obecna rynkowa wycena docelowej stopy Fed jest obecnie wyraznie
wyzsza od naszych szacunkéw. Nadal oczekujemy, ze Fed obnizy docelowy zakres swojej polityki do 3,50-3,75% w ciggu
najblizszych dwdch lat, nawet przy naszej zrewidowanej sciezce polityki pienieznej. Biorgc pod uwage wtasne szacunki Fed
dotyczace neutralnej stopy procentowej na poziomie 2,7%* , nasze oczekiwania dotyczace docelowej stopy procentowej
s nadal po jastrzebiej stronie. Warto zauwazy¢, ze rzeczywista stopa procentowa Fed byta w wiekszosci ponizej stopy
neutralnej przez ostatnie dziesieciolecia . W zwigzku z tym jesteSmy przekonani, ze patrzac przez pryzmat obecnej
zmiennosci danych gospodarczych, zaréwno dfugoterminowe rentownosci, jak i stopa koricowa sg gotowe do korekty, a
rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych zblizy sie w ciggu roku do poziomu okoto 4,1%.

Wykres 2: Rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych i oczekiwania rynkowe dotyczgce stop docelowych
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Zrédta: Bloomberg, Allianz Research
Notes: Stopy koricowe pochodzq z kontraktéw terminowych rynku pienieznego na koniec 2026 r.

Czynniki strukturalne rowniez wskazujg na korekte. Wykres 3 przedstawia wktad w zmiany w skali roku dla naszej
prognozy wartosci godziwej dla rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich . Szacujemy, ze wartos$¢ godziwa spadnie
z 4,1% na koniec 2023 r. do 3,7% i 3,6% odpowiednio w 2024 i 2025 r., biorgc pod uwage obnizki stép procentowych o 100
pb w tym roku i 75 pb w przysztym roku. Normalizacja oczekiwan inflacyjnych jest kolejnym waznym czynnikiem, ktory
zwieksza presje na spadek, podczas gdy rosngca nierdwnowaga popytu i podazy obligacji dziata jako sita przeciwdziatajaca,
biorgc pod uwage duzy deficyt fiskalny w USA i trwajgce zaciesnianie iloSciowe. Jesli zastosujemy naszg zrewidowang
prognoze cie¢ tylko o 50 pb w tym roku i 125 pb w przysztym roku, a takze nieco wolniejsza normalizacje oczekiwan
inflacyjnych przy bardziej lepkiej inflacji, nadal Allianz Trade spodziewatby sie, ze wartos$¢ godziwa wyniesie okoto 4,0% na
koniec tego roku i 3,9% na koniec przysztego roku. Szacunki te sy rowniez znacznie ponizej obecnych pozioméw i
rynkowych stép docelowych.

1 Oszacowana przez Holsten-Laubach-Williams neutralna realna stopa procentowa Fed wynosi obecnie 0,7%. Dodanie celu inflacyjnego
na poziomie 2% daje neutralng stope nominalng na poziomie 2,7%. Alternatywnie, patrzqc na wykres kropkowy Fed, dfugoterminowa
mediana kropki wynosi 2,56%, a nawet najbardziej jastrzebia kropka na poziomie 3,75% jest znacznie ponizej obecnych oczekiwar
rynkowych.
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Rysunek 3: Wktad modelu wartosci godziwej Allianz Research w zmiany dtugoterminowych stép procentowych, w
punktach bazowych
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Zrédta: LSEG Datastream, Bloomberg, Allianz Research

Ogdlnie rzecz biorac, jesteSmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni do diugotrwatego trwania przy obecnych
poziomach rentownosci w Stanach Zjednoczonych, ale bardziej ostrozni w strefie euro, gdzie widzimy mniej btednych
wycen w odniesieniu do zaréwno stop docelowych, jak i rentownosci 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych.
Allianz Trade spodziewa sie nizszych dtugoterminowych stép procentowych w Stanach Zjednoczonych bez wzgledu na to,
czy spojrzymy na (obecng) wycene stop korncowych, czy na czynniki strukturalne. W strefie euro mamy jednak nieco nizsze
przekonanie do dfugich terminéw zapadalnosci, biorgc pod uwage, ze obecne wyceny stawiajace na stopy docelowe na
poziomie 2,5% nie sg zbyt odlegte od naszych szacunkéw na poziomie 2,25%. Ponadto nasz model wartosci godziwe;j
sugeruje, ze Bund — niemieckie obligacje skarbowe sa wyceniane uczciwie przy obecnych poziomach rentownosci
wynoszacych okoto 2,5%.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan i inne
stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigzg sie ze znanym i
nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia moga sie znacznie rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegélnosci w
zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikow rynkéw finansowych (w szczegdlnosci
zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym
katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv) poziomow i trendéw $miertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii) poziomy stop
procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i regulacji, w tym przepiséo w
podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystg pienie
wielu z tych czynnikow moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w ninie jszym
dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.
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