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Wprowadzenie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzqdu
odpowiedzialny za Pion
Zarzqdzania Aktywami

W nowy 2020 rok inwestorzy wchodzg w znacznie
lepszych nastrojach niz rok temu. Taki optymizm ma swoje
uzasadnienie, gdyz sytuacja w ostatnich 12 miesigcach
wyraznie sig poprawita. Dziatania podjete przez gtéwne
banki centralne na $wiecie w minionym roku btyskawicznie
przetozyly sie na poprawe koniunktury rynkowej. | fo pomimo
niesprzyjajgcych jeszcze fundamentéw gospodarczych.
Dodatkowo, biorgc pod uwage nadchodzgce w przysztym
roku wybory prezydenckie w USA oraz skomplikowanqg
sytuacje gospodarki chinskiej (zmiana modelu rozwoju
gospodarczego z napgdzanego inwestycjami na oparty
na konsumpgcji), rozmowy handlowe pomigdzy USA
a Chinami dajg nadzieje na dlugo oczekiwane
zawieszenie broni. Takze inne czarne scenariusze,
ktére jeszcze niedawno spedzaty sen z powiek
inwestorom, takie jak np. Brexit bez podpisanej umowy,
nie wydajq sig by¢ obecnie zbyt prawdopodobne. Wreszcie
Swiatowa gospodarka, po kilkunastu miesigcach statego
spowalniania, wykazuje oznaki stabilizacji, a w niektérych
obszarach nawet poprawy. Wskaznik OECD Total Composite
Leading Indicator znajduje sie wprawdzie na poziomach
najnizszych od 2009 r., ale widoczne sq oznaki jego

stabilizacji.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

OECD Total Composite leading indicator - jest to wskaznik wyprzedzajqcy,
ktéry ma na celu dostarczenie wczesnych sygnatéw o punktach zwrotnych
w cyklach koniunkturalnych. Pokazuje on wahania aktywnosci gospodarczej
wokét jej dtugoterminowego poziomu potencjatu (czyli wartosci 100). Jego
konstrukcja koncentruje sie na punktach zwrotnych (szczytach i spadkach).
Pokazuje on kierunki zmian - a nie ich zakres wartosciowy.

Takie otoczenie jest zazwyczaj korzystne dla inwestoréw
i spodziewamy sig, ze tym razem nie bedzie inaczej.
Punkt wejscia w rynek dla wigkszosci klas aktywoéw jest
jednak znacznie mniej korzystny niz rok temu. W naszej
ocenie wyceny na wigkszosci rynkéw sq stosunkowo
wysokie, a w niektérych przypadkach ekstremalne (ujemne
renfownosci na rynkach obligacji). Rozkrecajgca sie
z kazdym miesigcem stymulacja monetarna na $wiecie
oraz splot korzystnych wydarzen ograniczajgcych ryzyka
dla rynkéw finansowych sprawity, iz rynki bardzo agresywnie
zdyskontowaty nadchodzqcq poprawe (wykres ponizej).

Zmiany gtéwnych indekséw gietdowych i cen surowcow (%)
w okresie 31.12.2018 - 16.12.2019
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.




Zmiana rentownosci obligacji w bps
(100 bps = 1 punkt procentowy)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Bardzo mocny 2019 rok oraz fakt, iz rynki zdyskontowaty
juz optymistyczny scenariusz, bardzo wysoko zawiesza

poprzeczke dla inwestoréw na 2020 rok. Sprawia tez,
ze stopy zwrotu osiggniete w nadchodzgcym roku bedq
najprawdopodobniej znacznie nizsze niz w minionym.
Co prawda ryzyka zostaty w duzej mierze ograniczone,
jednakze uwzglednienie tego stanu rzeczy przez rynki
w wycenach sprawia, ze wszelkie wydarzenia, podwazajgce
obowigzujgcy obecnie optymistyczny konsensus inwestoréw,
mogqg powodowaé gwaltowne korekty. Pomimo to,
zaktadamy jednocyfrowe dodatnie wzrosty dla wiekszosci
klas aktywoéw, preferujgc jednak bardzo selektywne
podejscie i relatywne pozycjonowanie w ramach danych
klas aktywow.

Makroekonomia, banki centralne i rynek dtugu

Radostaw Cholewinski, CFA

Z-ca Dyrektora Zespotu
Zarzqdzania Instrumentami
Dtuznymi, Zarzqgdzajqcy portfelem

Gospodarka globalna

Mijajgcy rok charakteryzowat sig¢ dalszym spowolnieniem
wzrostu gospodarczego w gtéwnych gospodarkach, czemu
towarzyszyto wyrazne wyhamowanie inflacji (wyjgtkiem sq
tu Chiny). Okolicznosci te sktonity Rezerwe Federalng (Fed)
w USA do obnizek stép procentowych tqgcznie o 75 punktéw
bazowych (pb.), a Europejski Bank Centralny (ECB) do
wznowienia programu luzowania ilosciowego.

Dynamika PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosc.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosc.

W IV kwartale 2019 r. pojawity sig jednak symptomy

stabilizacji  koniunktury w  gospodarce $wiatowe;.
Spadek wskaznikéw koniunktury wyraznie wyhamowat,
a w przypadku niektérych krajéw i sektoréw gospodarki
wskazniki koniunktury zaczety notowaé wrecz wzrosty.
Jednoczes$nie  tzw.  indeksy  zaskoczen,  mierzqce
w sposdb syntetyczny réznice migdzy publikowanymi
danymi makroekonomicznymi a oczekiwaniami anali-

tykéw, odnotowaty istotng poprawe.




Oznacza to, ze dane przestaty negatywnie zaskakiwaé

i pogorszenie koniunktury zostato juz przynajmniej
czesciowo odzwierciedlone w prognozach analitykéw.
Prognozy te na tle tegorocznych wynikéw gtéwnych
gospodarek wydajg sie w istocie do$é¢ zachowawcze:
konsensus oczekiwan analitykéw ankietowanych przez
serwis Bloomberg zaktada wzrost PKB w USA w 2020 r.
o 1,8%, a w strefie euro o 1,0%. Tymczasem $rednie tempo
wzrostu PKB w pierwszych trzech kwartatach 2019 r.
ksztattowato sie na poziomie odpowiednio 2,4% r/r w USA
i1,2% w strefie euro.

Indeksy zaskoczen
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Wskazniki wyprzedzajgce dla przemystu
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Ogtoszenie punktu zwrotnego, po jednej czy dwdch seriach
lepszych danych, jest obarczone bardzo duzym ryzykiem.
Przestanki, ze w 2020 r. koniunktura w gospodarce
Swiatowej ulegnie poprawie, wydajq sie jednak miec
solidne podstawy. Oprécz wspomnianych wskaznikéw
koniunktury i indekséw zaskoczen wskazaé¢ mozna na co
najmniej kilka czynnikéw. Po pierwsze, w 2019 r. doszto do
istotnego tagodzenia polityki pienigznej przez Fed i ECB.
Znalazto to odzwierciedlenie w bezprecedensowym spadku
renfownosci obligacji skarbowych, odpowiednio po ok.
100 pb. dla USA i Niemiec liczqc od tegorocznych szczytéw

do konca listopada. Z pewnym opdznieniem (mowa o 4-6
kwartatach) powinno to przetozyé sie na odbicie wzrostu
gospodarczego. Po drugie, analiza cykli koniunkturalnych
i dtugosci frwania obecnego spowolnienia (przynajmniej
od poczqgtku 2018 r.) sugeruje, ze przetom 2019 i 2020 r.
powinien wyznaczy¢ dotek aktywnosci gospodarcze;j.

Rentownosé obligacji 10-letnich
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla nakreélonego tu
scenariusza odbicia wzrostu w gospodarce pozostajq
konflikty handlowe i tzw. twardy Brexit. Ich materializacja
skutkowataby prawdopodobnie dalszym spowolnieniem
oddalataby
nalezatoby

wzrostu  gospodarczego i  skutecznie

perspektywe jego odbicia. Wodweczas
spodziewad sie dalszej reakcji ze strony gtéwnych bankéw

centralnych.

Jedli jednak powyzsze czynniki ryzyka nie zaktécq odbicia
wzrostu w 2020 r., wéwczas banki centralne USA i strefy
euro bedqg mogty skupi¢ sie na obserwacji naptywajgcych
danych, nie zmieniajgc w tym czasie parametréw polityki
monetarnej. Jest tez prawdopodobne, ze dyskusja wokét
stymulacji wzrostu gospodarczego w strefie euro przesunie
sig w kierunku dziatan fiskalnych (przede wszystkim
zwigkszenia wydatkéw publicznych). Rolg ECB przestatoby
byé woéwczas projektowanie dalszych niestandardowych
dziatan w zakresie polityki monetarnej, a statoby sie
zapewnienie, aby poziom stép procentowych w strefie euro
pozostat niski.

Brak zmian stép procentowych przez gtéwne banki
centralne, w potqgczeniu z perspektywq stabilizacji,
a nastepnie odbicia koniunktury gospodarczej, sugeruje,
ze W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem dla rynku obligacji skarbowych w USA
i w Niemczech jest trend boczny (wigkszo§¢ wzrostéw
i spadkéw zatrzymuje sie na podobnym poziomie) z ryzykiem
bardziej (niewielkiego) wzrostu stép procentowych niz ich
spadku.




W przeciwienstwie do 2019 r., 2020 nie bgdzie zatem rokiem
jednego kierunku na rynku dtugu i w miareg zblizania sig
do punktu zwrotnego w realnej gospodarce moze mu
tfowarzyszy¢ spora zmiennos$é. Mozna tez zaktadaé, ze
zapoczqtkowane w IV kw. 2019 r. tzw. ,stromienie krzywych
dochodowosci” (stowniczek str. 16) na rynkach bazowych
bedzie kontynuowane, jesli tylko oczekiwania na ozywienie
gospodarcze utrwalg sie.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Polska i kraje Europy $rodkowo-
Wschodniej

Spowolnienie gospodarcze, ktére w Europie Zachodniej
trwa od 2018 r., dopiero w ostatnich miesigcach 2019 r.
zaczeto przektadaé sie na koniunkture w regionie panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej. Wystepuje przy tym
istotne zrdéznicowanie migdzy poszczegdlnymi krajami:
w najsilniej powigzanych z gospodarkg niemieckq
Czechach
w dos¢ szybkim tempie hamuje tez gospodarka Rumunii,

gospodarka  wyhamowata najszybciej,
z kolei relatywnie silna pozostaje gospodarka Wegier,
gdzie wciqz dziata impuls fiskalny (obnizki podatkéw),
a polityka pieniezna jest silnie ekspansywna. Polska
sytuuje sig posrodku; tempo wzrostu PKB spowolnito do
3,9% r/r w Il kw. 2019 r., a negatywne impulsy ptyngce
z eksportu byty réwnowazone przez silny popyt wewnetrzny.
We wszystkich krajach regionu inflacja pozostawata
natomiast na relatywnie wysokim poziomie; w Polsce,
Czechach i na Wegrzech nawet wzrosta w poréwnaniu
z 2018 r. W tej sytuacji banki centralne Polski, Wegier
i Rumunii nie zmienity stép procentowych. Natomiast bank
centralny Czech podniést na poczgtku 2019 r. stopy o 25 pb.
ze wzgledu na utrzymujqcy sig silny wzrost ptac i ryzyko
utrwalenia sie wysokich oczekiwan inflacyjnych.

Dynamika PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosc.

Dynamika PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Jesliw 2020 r. koniunktura w gospodarce $wiatowej poprawi
sig, bedzie to prawdopodobnie najbardziej sprzyjaé
gospodarce Czech, ze wzgledu na jej silnie proeksportowy
profil powiqgzany z cyklem koniunkturalnym gospodarki
niemieckiej. W pozostatych krajach regionu stopniowe
wygasanie dotychczasowej stymulacji fiskalnej moze
oddziatywaé w kierunku wolniejszego tempa wzrostu PKB.
W Polsce problemem pozostaje tez niska dynamika
inwestycji, ktéra wyraznie uwydatnita sie juz w 2019 r.,
czemu sprzyjaty cykl wydatkowania $rodkéw unijnych oraz
ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych przez samorzqdy.
Utrzymanie sig tych tendencji moze oznaczaé, ze w kolejnych
kwartatach 2020 r. tempo wzrostu PKB w Polsce bedzie
sie¢ stopniowo poprawiaé¢ w $lad za lepszq koniunkturg
w Europie Zachodniej, jednak powrét do rocznych dynamik
rzedu 5% notowanych w latach 2017-2018 nie nastqpi szybko.

Wolniejszemu wzrostowi gospodarczemu w Europie
Srodkowo-Wschodniej na przefomie 2019 i 2020 r. bedzie
towarzyszy¢, co dos¢ nietypowe, dalszy wzrost inflacji,
z uwagi na silne efekty bazowe z ubiegtego roku (zatamanie
cen na rynkach surowcowych) oraz wcigz napigtq
sytuacje na rynku pracy w regionie. Jest jednak mato
prawdopodobne, ze ten wzrost inflacji spowoduje reakcje




ze strony bankéw centralnych ze wzgledu na jego czg$ciowo
statystyczng nature i oczekiwanie, ze wczeséniejsze

spowolnienie gospodarcze spowoduje obnizenie inflacji
w dalszej czesci 2020 r. Z tego powodu w krajach regionu,
w tym w Polsce, mozna zaktadaé¢ stabilizacje stép
procentowych.

Inflacja CPI
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu

Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.
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Zrédto: Opracowanie whasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Z punktu widzenia rynku dtugu oznacza to, podobnie jak na
rynkach bazowych, ze rentownoséci utrzymajq sig w trendzie
bocznym, ktéremu moze towarzyszyé pewna zmiennosé.
Kluczowa bedzie tu sekwencja zdarzen i ich globalny
kontekst. Jesli wzrost inflacji w Polsce czy innych krajach
regionu nastqpi po tym, joak w gospodarce swiatowej zacznie
sig juz ozywienie, moze on spowodowac¢ przejSciowy wzrost
rentownosci. Jedli jednak odbicie w gospodarce $swiatowej
nastgpi w dalszej czesci 2020 r., to wyzsza inflacja
w Europie $rodkowo-Wschodniej bedzie traktowana przez
uczestnikéw rynku jako zjawisko przejsciowe, a wieksza
waga bedzie przyktadana do lokalnych danych o wzroscie
gospodarczym.

Rentownosé obligacji 10-letnich
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Nakreslony tu scenariusz oznacza, ze stopy zwrotu
z instrumentéw dtuznych bedqg w 2020 r. w wigkszym
stopniu determinowane przez ich poziom rentownosci niz
przez same zmiany rentownosci. Jest to zgota odmienna
sytuacja niz w 2019 r., gdzie wysokie stopy zwrotu z obligacji
wynikaty przede wszystkim ze spadku rentownosci.
Inwestorzy powinni wigc przyktadaé duzqg wage do poziomu
rentownosci instrumentéw w portfelu.

W zmiennym otoczeniu, bez wyraznego trendu, kluczowe
wydgje sig tez elastyczne reagowanie na zmiany rynkowe
i aktywne podejscie do zarzqdzania ryzykiem stopy
procentowej.




Globalne obligacje korporacyjne
' Karol Ciuk, CFA, CAIA

Dyrektor Zespotu Zarzqgdzania
Strategiami Globalnymi,
Zarzqdzajqgcy portfelem

Rok 2019 okazat sig by¢ bardzo sprzyjajgcy dla globalnych
obligacji korporacyjnych, zaréwno tych o ratingu
inwestycyjnym (tzw. investment grade), jak i spekulacyjnym
(high yield). Gtéwne indeksy reprezentujgce te grupy
instrumentéw dtuznych od poczqgtku stycznia do konca
listopada 2019 zyskiwaly w tempie dwucyfrowym,
co dos¢ dobrze wpisywato sie w szerszy pozytywny
trend panujgcy takze na rynkach ryzykownych aktywow
(akcje) i bezpieczniejszych (obligacje skarbowe). Z tej
perspektywy, podobnie jak przy innych klasach aktywoéw,
mozemy stwierdzi¢, ze mato prawdopodobne jest
powtdrzenie réwnie dobrych wynikéw w 2020 roku. Nie
oznacza to jednak, ze okres wzrostéw jest za nami, cho¢
uwazamy, ze ich dynamika nie bedzie juz tak imponujgca
i szeroka, a selekcja sposrdd réznych segmentéw obligacji
korporacyjnych moze okaza¢ sie bardzo istotna.

Stopy zwrotu globalnych obligacji korporacyjnych w 2018 i 2019 r.
(YTD - od poczqtku roku)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, indeksy Bloomberg Barclays na 6 grudnia 2019 r. Dane odnoszq
sie do przesztosci i nie stanowig pewnego wskaznika na przysztosé.

Rok 2019 byt wyjgtkowo udany dla obligacji o ratingu
inwestycyjnym (tzw. investment grade). Stopy zwrotu
(na 6 grudnia 2019) siegnety 14,7% od poczatku roku dla
amerykanskich obligacji o ratingu inwestycyjnym. Podobnie
w dwucyfrowym tempie zyskiwaty obligacje o ratingu
spekulacyjnym (tzw. high yield), ktére w Europie zyskaty
10,3%, a w USA 12,2%. Na tym tle nieco stabiej wypadty
europejskie obligacje o ratingu inwestycyjnym zyskujgc
w opisywanym okresie 6,2%. Analizujgc stopy zwrotu dla
europejskich aktywéw warto jednak zwréci¢ uwage na
dodatkowy zysk wynikajgcy z hedgingu (zabezpieczenia
kursu) waluty. Gdybysmy w 2019 r. zabezpieczyli kurs euro
do amerykanskiego dolara, wynik bytby ok. 2,5 - 3 pkt
procentowe wyzszy (w przypadku obligacji europejskich).

Udany rok 2019 to z jednej strony efekt spadku rentownosci
obligacji skarbowych (Tabela 1, str. 8)
na ,gotebie” podejscie bankéw centralnych (FED i EBC),

w odpowiedzi

co stanowito istotne wsparcie dla wycen papieréw
korporacyjnych, a z drugiej spadku spread’éw kredytowych,
czyli w duzym uproszczeniu zmniejszenia réznicy
w oprocentowaniu w odniesieniu do papieréw skarbowych,
w wyniku ograniczenia obaw o wejscie globalnej gospodarki
w recesje (takze dzieki wsparciu ze strony bankéw
centralnych) i w zwigzku z tym nizszemu prognozowanemu
wspotczynnikowi bankructw (z ang. tzw. default rate)
na kolejne lata.

Spread’y kredytowe, ktére odzwierciedlajg poziom
ryzyka inwestycji w obligacje korporacyjne, po spadku
w 2019 roku sq niskie, w relacji do historycznych $rednich dla
obligacji o ratingu inwestycyjnym (Tabela 2 na str. 8 wskazuje
$rednie spread’y za ostatnie 3 lata i obecne poziomy)




A

Wynika to z wigkszej checi inwestoréw do akumulacji dtugu
wyzszej jakosci (np. obligacje najbardziej wiarygodnych
emitentéw) w 2019 roku. W zwigzku ze wsparciem ze strony
europejskiego banku centralnego i wznowieniem programu
QE, ktére obejmuje takze zakup obligacji korporacyjnych
(CSPP - Corporate Sector Purchase Programme), ten
segment rynku w Europie ma wedtug nas nieco wigkszy
potencjat niz obligacje o ratingu inwestycyjnym w Stanach
Zjednoczonych. Z drugiej strony, po bardzo dobrym roku,
wyceny dtugu o ratingu inwestycyjnym sq wysokie, a na tym
tle nieco lepiej prezentuje sig segment obligacji o ratingu
spekulacyjnym (high yield). W tym przypadku spread’y
kredytowe sq blisko historycznych $rednich wskazujqc, ze
wyceny sq bliskie neutralnym poziomom (w przypadku dtugu
o ratingu inwestycyjnym spread’y sq powyzej Sredniej).
Stabilizacja sytuacji

makroekonomicznej i utrzymanie

gotebiego nastawienia bankéw centralnych w naszej ocenie

wplynie pozytywnie na segment obligacji high yield i ich
potencjat wzrostu wynikajgcy z wysokiej rentownosci, ktéra
uwzgledniajgc koszty hedgingu do ztotego, przekracza
5 punktéw procentowych w Europie i Stanach Zjednoczonych.

Podsumowujqc, przed nami nieco bardziej wymagajqcy rok,
choé wcigz z potencjatem do wzrostéw. Na horyzoncie caty
czas sq ryzyka, jak wybory prezydenckie w USA, napigcia
handlowe migdzy USA i Chinami oraz ewentualny powrét
obaw o wzrost gospodarczy. Niemniej oczekujemy wsparcia
ze strony bankdéw centralnych lub - w razie potrzeby
- impulsu fiskalnego, a w zwiqzku z tym odsunigcia
w czasie ryzyka recesji, co powinno stanowié wsparcie dla
inwestycji w obligacje korporacyjne. W zaleznosci od ratingu
kredytowego i kraju, stopy zwrotu bedq jednak znacznie
bardziej zréznicowane niz w 2019 roku.

Tabela 1. Rentownosci wybranych obligacji korporacyjnych i skarbowych w USA i Europie

amerykanskie obligacje o ratingu

inwestycyjnym (YTW) 2,87% -1,33% 3,52% 3,39%
europejskie obligacje o ratingu 0.52% -0.78% 0.84°% 0.86%
inwestycyjnym (YTW) mer e o o
amerykanskie obligacje high yield o _ o o o
oTW) 5,58% 2,37% 6,08% 6,02%
europejskie obligacje high (YTW) 3,39% -1,57% 3,59% 3,60%
2-letnie obligacje skarbowe USA 159% -0.90% 1.95% 1.86%
(rentowno$c) e R D e
10-letnie obligacje skarbowe USA 179% _0.89% 2 47% 2 459,
(rentowno$c) e R e e
2-letnie niemieckie obligacje o o o o
skarbowe (rentowno$c) -0.63% -0,02% -0.66%  -0,64%
10-letnie niemieckie obligacje -0.31% -0.55% 0.22° 0.34%,

skarbowe (rentownos¢)

2,77% >4 4,37%
0,23% X X 1,41%
5,31% > 4 > 3 8,12%
2,68% XX 5,14%
1,09% > S X 2,96%
1,46% >< >3 3,24%
-0,95% i’ -0,49%
-0,71% >< X 0,77%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg indekséw Bloomberg Barclays na 6 grudnia 2019 r. Dane odnoszq sig do przesztosci i nie stanowiq

pewnego wskaznika na przysztos¢.

Tabela 2. Poziom spread’éw kredytowych dla obligacji korporacyjnych w USA i Europie

amerykanskie obligacje o ratingu
inwestycyjnym

amerykanskie obligacje high yield 372 -154 370 367
guropejsk!e obligacje o ratingu 101 _50 1o m

inwestycyjnym

europejskie obligacje high yield 327 -168 336 342

A
303 2K 537
73 X—X 162
219 XX 514

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Bloomberg indekséw Bloomberg Barclays na 6 grudnia 2019 r. Dane odnoszq sig do przesztosci i nie stanowiq

pewnego wskaznika na przysztosé.




Globalne rynki akcji
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Rok 2019 byt dobrym rokiem dla inwestoréw na globalnych
rynkach akcji. Wigkszo$§¢ gietd najprawdopodobniej
zamknie rok z dwucyfrowq stopg zwrotu. Od poczqgtku
roku najlepsze stopy zwrotu osiggnety indeksy akcji rynkéw
rozwinietych (co najlepiej wida¢ po zachowaniu indeksu
MSCI World), w szczegdlnosci - akcje amerykanskie.
Gietda amerykanska od lat pozostaje liderem hossy, dzigki
strukturze spdtek, w ktérej dominujqg firmy technologiczne,
ale tez biznesy defensywne, korzystajgce na spadku stép
procentowych i relatywnie mniej eksponowane na globalny
handel. Pozostate rynki rozwiniete réwniez odnotowaty
dobre wyniki, jednak z racji swojej kompozycji (ekspozycja
na globalny handel oraz spétki cykliczne w przypadku
rynkéw europejskich i Japonii) zachowywaty sig¢ wyraznie
stabiej od lidera.

Stopy zwrotu w USD dla gtéwnych indekséw
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg (dane na 05.12.2019). Dane odnoszq sie do przesztosci i nie
stanowiq pewnego wskaznika na przysztosé.

Rynki rozwijajqgce sig zaczely rok podobnie jak rozwiniete.
W miare uptywu czasu jednak zdecydowanie mocniej
odczuty spowolnienie chinskiej gospodarki oraz powigzang
z tym niepewno$é, potegowang przez przeciggajgcq sig
~wojng handlowq” pomigedzy USA a Chinami. W drugiej
potowie roku rynki rozwijajgce sig pozostawaty w trendzie
bocznym, podczas gdy rynki rozwinigte powrdcity do
wzrostéw. Kolejny wykres obrazuje, jak ich stabsze
zachowanie sie wzgledem rynkéw rozwinigtych, wpisuje sie
w trend trwajgcy od 2011 r.

Poréwnanie indeksu MSCI World do indeksu MSCI
Emerging Markets

250
200
150
100

50

2010  20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= MSCI World —— MSCI Emerging Markets

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg (dane na 05.12.2019). Dane odnoszq sie do przesztosci i nie
stanowiq pewnego wskaznika na przysztos¢.

Wsréd  globalnych  sektoréw najwyzszqg stope zwrotu
osiggngt sektor technologiczny, a najstabszq sektor
energetyczny. Co ciekawe, nie byto sektora z ujemng stopg
zwrotu. Jednoczesnie, po raz kolejny w tym cyklu, spdtki
wzrostowe byly lepsze od spodtek typu ,value” (stowniczek
str. 16), cho¢ tutaj zawazyta pierwsza potowa roku, bo juz
jesieniq szala zaczegta sig przechyla¢ na korzysé ,value”.

Stopy zwrotu spétek w ujgciu sektorowym

Technologiczny

Przemyst
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg (dane na 05.12.2019). Dane odnoszq sie do przesztosci i nie
stanowiq pewnego wskaznika na przysztos¢.




Stopy zwrotu spétek wzrostowych (tzw. growth) w poréwnaniu
do spétek typu ,value” w USD
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg (dane na 05.12.2019). Dane odnoszq sie do przesztosci i nie
stanowiq pewnego wskaznika na przysztosé.

Ponizej biezqce poziomy wskaznika cena/zysk dla
gtéwnych indekséw gietdowych w poréwnaniu do 10-letnich
srednich. Uwage zwraca dosyé wysoka wycena indeksu
spotek amerykanskich. Rynek europejski i japonski nie jest
szczegdlnie drogi w kontekscie dtugoterminowych $rednich.
Z podobng sytuacjg mamy do czynienia w wypadku rynkéw
rozwijajgcych sie, ktére oferujg najbardziej atrakcyjny,
w stosunku do reszty indekséw, poziom wyceny, przy
nieznacznie lepszym oczekiwanym wzroécie zyskoéw.
W tym kontekécie mozna odnie$¢ wrazenie, ze rynek nie
wycenia mozliwej poprawy wynikdw w regionach innych
niz USA, co daje pole do pozytywnego zaskoczenia
w sytuacji, gdyby poprawa w sektorze wytwérczym miata

faktycznie miejsce.

13,4

MSCI WORLD 15,9 5,0%
MSCI EM 12,2 1,2 5,5%
MSCI US 17,2 15,3 5,0%
MSCI EUROPE 14,1 13,0 3,7%
MSCI JAPAN 13,6 13,6 5,0%
KiﬁL‘AS'A'EX 13,0 12,9 7,0%
$rednia 14,3 13,2 5,2%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Rok 2020 rokiem rotacji

W nowy rok wchodzimy z umiarkowanie optymistycznym
nastawieniem. Pomimo duzych wzrostéw w 2019 roku
oraz dosy¢ wysokich poziomdéw wycen, uwazamy, ze przy
poprawiajqgcej sie ptynnosci na rynkach finansowych oraz
stabilizujqcej sie gospodarce $wiatowej, otoczenie bedzie
wspieraé inwestowanie w akcje. Pozostajemy przy tym dosy¢
selektywni w wyborze preferowanych przez nas rynkéw
i sektoréw przewazajqc te, ktére znalazty sie w ostatnich
dwéch latach pod presjq, a ktérych sytuacja fundamentalna
obecnie poprawia sie. Jednoczesnie niedowazamy te rynki,
ktére byty liderami i w ktérych pozycjonowanie inwestoréw
jest relatywnie duze. W naszej ocenie, to wiasnie umiejgtna
rotacja pomigdzy poszczegdlnymi rynkami i branzami,
stanowi¢ bedzie klucz do osiggnigcia dobrego wyniku
w 2020 r. i przez to bedzie to zupetnie inny rok niz 2018 r.
(kiedy co do zasady zdecydowana wiekszo$é inwestycji
w akcje przyniosta straty), a takze rok 2019 (gdzie
zdecydowana wigkszo$¢ rynkéw przyniosta zyski).

W kontekscie oczekiwanego przez nas wyhamowania
trendu rentfownosci, z

do

spadajqgcych potencjatem

ich niewielkiego wzrostu, logicznym wydaje sig

nam niedowazenie spdétek wzrostowych (zwtaszcza
technologicznych, gdzie pozycjonowanie inwestoréw
wydaje sie obecnie nadmierne). Spétki te mocno
skorzystaly w ostatnich dwéch latach na trendzie

spadajqgcych stép procentowych, kosztem spdtek z grupy
wvalue”. Analogicznie, w kontekscie rynkéw globalnych,
przewazamy sektor finansowy, bedqcy pod presjqg szybko
spadajqcych sig przy
tym wciqz Spowalniajgca

rentownosci, charakteryzujgcy
niskim pozycjonowaniem.
gospodarka $wiatowa wywierata presje na spétki i rynki
cykliczne, uzaleznione od kondycji sektora przemystowego
i handlu $wiatowego. Poprawiajgca sie obecnie sytuacja
gospodarcza i zatagodzenie retoryki uczestnikéw ,wojen
handlowych”, powinno wspiera¢ w nadchodzgcym roku
zaréwno wyniki spétek z wyzej wymienionqg ekspozycjq,
jak i sentyment inwestoréw. W ujeciu geograficznym,
wsréd naszych preferowanych rynkéw na 2020 r. znajdujqg
sig: Europa Zachodnia, Japonia i Korea Potudniowa
(najwieksza prognozowana poprawa zyskéw na 2020 r.).
Niedowazamy natomiast rynek amerykanski - jako
defensywny i preferowany w czasach spowolnienia, jest on
obecnie wysoko wyceniony i w mniejszym stopniu skorzysta

na odwrdéceniu negatywnych trendéw w gospodarce.

Jestesmy neutralni w stosunku do rynkéw wschodzqcych.
Zaktadamy, iz kurs dolara amerykanskiego (USD) w 2020 r.
nie bedzie sig juz umacniat, co bgdzie wspiera¢ te rynki,
a przynajmniej przestanie cigzyé na osigganych przez nie
wynikach finansowych. Oczekujemy rdéwniez stabilizacji
w gospodarce chinskiej oraz w sektorze surowcdw.
Z drugiej strony nie zaktadamy, zeby USD miat sie¢ mocno
ostabié, ani tez by nastgpito gwattowne przyspieszenie




w gospodarce chinskiej. Mamy przy tym caly czas
swiadomos$é rosngcego zadtuzenia w gospodarkach
wschodzqcych oraz ich relatywnie matej ptynnosci.
Bierzemy réwniez pod uwage to, gdzie znajdujemy
sig w obecnym cyklu koniunkturalnym, w zwigzku
z czym oczekiwang przez nas umiarkowang poprawe
w gospodarkach i gietdach éwiatowych wolimy dyskontowaé

Akcje polskie

Andrzej Kubacki, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Akcjami
<z :

\ &

poprzez rynki i sektory krajéw rozwinigtych. Oznacza
to tyle, ze to, co dzieje sie na rynkach rozwijajgcych sig,
pozycjonujemy poprzez firmy z rynkéw rozwinigtych, ktére
osiggajq stosunkowo duzo przychodéw i zyskéw wtasnie na
rynkach rozwijajgcych sie. Do wyjqtkéw nalezy rynek polski,
ktdéry od lat znajduje sie w stagnacji, a ktérego fundamenty
w 2020 r. poprawiajq sig na kilku ptaszczyznach.

Piotr Satata, CFA

Zarzqdzajqgcy portfelem,
Zespot Zarzqdzania Akcjami

W  ubieglym roku polska gielda byta

z najstabszych rynkéw na $wiecie. Jest to efektem zaréwno

jednym

szeregu czynnikdw specyficznych dla naszego rynku
(np. zwigzanych z reformqg OFE) oraz pozycjonowania
inwestoréw  globalnych. Podstawowy indeks polskiej
gietdy WIG znajdowat sie pod presjq rosnqcego ryzyka
dla sektora bankowego, w zwiqzku z jego ekspozycjq
na kredyty denominowane w CHF oraz niepewnosci
odnoénie  potencjalnej, przymusowej restrukturyzacji
dwéch nierentownych bankéw. Swoje pietno odbita takze
kulminacja odptywéw z krajowych funduszy inwestycyjnych
(wg naszych szacunkéw okoto 4 mid PLN w 2019 roku liczgc
na koniec listopada) przez co byli§my zdani na taske kapitatu
zagranicznego, gdzie presje odptywdéw nasility zmiany
w sktadzie indeksu MSCI EM (indeks gietd krajéw z rynkéw
wschodzqcych) doktadajgc kolejne ponad 2,5 mld PLN

podazy akgcji.

Zmiany indekséw wybranych rynkéw akgji
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Indeks MSCI Emerging Markets (dochodowy, denominowany w USD)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg (dane na 0710.2019). Dane odnoszq sie do przesztosci i nie
stanowiq pewnego wskaznika na przysztosé.

W ostatnich latach zaciera sig tradycyjny uproszczony

podziat indekséw wg regionéw. To, <co dazisiqj
w coraz wigkszym stopniu ttumaczy stopy zwrotu dla
poszczegdlnych rynkdéw, to ich struktura w podziale na
sektory. Nie inaczej jest w Polsce. Jak widaé¢ na wykresie,
indeks WIG, z racji skfadu, jest silnie skorelowany
z globalnym indeksem agregujgcym banki (MSCI AC World
Banks Indeks). W rezultacie, stabos¢ gietdy w Warszawie
w ostatnich dwéch latach, to nie tylko kwestia wspomnianych
wyzej ryzyk specyficznych, ale réwniez pochodna unikania
przez inwestoréw zagranicznych sektoréw klasyfikowanych
jako value (w tym miedzy innymi bankéw) oraz rotacji
w kierunku spétek technologicznych, niezaleznie od

poziomu wycen.

Indeks MSCI AC World Banks w poréwnaniu do indeksu WIG
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.




Kolejnym waznym czynnikiem, ttumaczqgcym po czesci

stope zwrotu z indeksu WIG, jest jego silna korelacja
z kursem pary walutowej EUR/USD. Silny dolar zwykle
odbijat sie negatywnie na zachowaniu rodzimego rynku.
W 2020 r. oczekujemy stabilizacji lub nawet niewielkiego
ostabienia USD wzgledem Euro, co powinno wspiera¢ rynki
EM (rynki wschodzqgce), w tym Polske.

Kurs EUR/USD w poréwnaniu do indeksu WIG
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Dosy¢ istotng zmiang na GPW w nadchodzgcym roku jest
wprowadzona juz reforma systemu emerytalnego. Nowe
$rodki z Pracowniczych Planéw Kapitatowych (w pierwszych
latach 2-3 mld PLN naptywu w skali roku, wedtug naszych
wptyngcé
na poziom wycen, jak i aktywnosci inwestoréw na naszym

szacunkéw) powinny pozytywnie zaréwno
rynku. Co wazne, w zwigzku z tym, ze naptyw do PPK bedzie
staty w czasie, a wigc niezalezny od biezqgcej koniunktury
na gietdzie, powinien on skutecznie ogranicza¢ potencjat
spadku kurséw w okresach dekoniunktury. Zwracamy przy
tym uwage na minimalny poziom alokacji w polskie akcje
w ramach nowych IKE (powstatych w wyniku przeksztatcenia
OFE). Jeéli
w niezmienionej postaci, powinno sig to przetozy¢ na zakupy

biezqgcy projekt ustawy wejdzie w zycie

polskich akcji o wartosci ponad 4 mid PLN w 2020.

Ponadto, od poftowy 2019 r. obserwujemy stopniowe
hamowanie tempa odptywdéw aktywdw z TFI (co po czesci
moze by¢ tez efektem bardzo niskiej bazy). Obecnie
szacujemy poziom zaangazowania klientéw rodzimych TFI
w akcje notowane na polskiej gietdzie na okoto 20 mlid PLN,
co oznacza niewiele ponad 500 PLN w przeliczeniu na
jednego Polaka lub okoto 1,5% bazy depozytowej. Daje
to nadzieje na ostabienie presji podazowej napedzanej
umorzeniami funduszy inwestycyjnych lub - w pozytywnym
scenariuszu - powrdt rodzimego kapitatu na parkiet
w Warszawie.

Obecnie Polska, dzieki bardzo niskiej wycenie, wyrdznia sie
zaréwno na tle rynkéw globalnych, jak i historycznej sredniej
(wykres ponizej). Dodatkowo atrakcyjnos¢ rodzimego
rynku zwigeksza obserwowana od sierpnia 2019 r. rotacja
portfeli globalnych inwestoréw w kierunku sektoréw value,
silnie reprezentowanych w indeksie WIG, a zwilaszcza

w indeksie WIG20.

Wskaznik Cena/Zysk dla indeksu WIG
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—— wskaznik Cena/Zysk dla indeksu WIG

—— $rednia warto$¢ wskaznika Cena/Zysk w danym okresie

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego
wskaznika na przysztosé.

Podsumowujqgc, oczekujemy, ze ww. rotacja sektorowa
bedzie kontynuowana w 2020 r., co wraz ze stabilizacjg
kursu USD i potencjalnym powrotem kapitatu na rynki
wschodzqce, a takze czynnikami specyficznymi dla rynku
polskiego (uruchomienie programu PPK), sktania nas do
przewazania rynku polskiego w 2020 r.
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Podsumowanie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzqdu
odpowiedzialny za Pion
Zarzqdzania Aktywami

U podstaw naszego scenariusza na 2020 rok lezy zatozenie,
iz niekorzystne trendy w $wiatowej gospodarce, z ktérymi
mieliSmy do czynienia od poczqgtku 2018 roku, ulegng,
przynajmniej tymczasowemu, wyhamowaniu. Dziatania
stymulacyjne podjete w zesztym roku przez banki centralne
oraz deeskalacja napig¢ geopolitycznych, pozwolg po
raz kolejny wydtuzy¢, i tak rekordowo juz dtugi, cykl
koniunkturalny trwajgcy od 2009 r. Nie zaktadamy przy
tym, zeby poprawa ta, bez istotnego wsparcia ze strony
fiskalnej, miata mie¢ bardziej zdecydowany charakter, tak
jak miato to miejsce w poprzednich wypadkach. Gtéwng
przeszkodq jest w naszej ocenie skomplikowana sytuacja
gospodarki chinskiej, ktéra od czasu kryzysu finansowego
nieprzerwanie byta gtéwnym motorem $wiatowego wzrostu
gospodarczego. Deeskalacja w wojnie handlowej z USA
oddala negatywny scenariusz, jednak problemem pozostaje
nadmierny poziom zadtuzenia i presja inflacyjna.

Otoczenie, w ktérym gospodarka $wiatowa powoli
wychodzi ze spowolnienia, a jednoczesnie ustgpujq ryzyka
geopolityczne, nie jest juz tak korzystne dla obligacji
skarbowych, jok miato to miejsce w mijajgcym roku.
Dlatego w scenariuszu bazowym zaktadamy, ze wzrost
cen spowodowany spadkiem rentownosci (fzw. hossa na
rentownosciach) w 2020 r. nie powtdrzy sie. Jednoczesnie
lat

mieliSmy do czynienia ze spadkiem pozioméw inflacji

strukturalna presja deflacyjna (ogdlnie od wielu

- czegsto do pozioméw ponizej zera) i brak wyraznego
bedqg
ewentualny wzrost rentownosci. W scenariuszu bazowym

przyspieszenia gospodarczego ograniczaé
zaktadamy trend boczny na tym rynku obligacji, z ryzykiem

do potencjalnego wzrostu rentownosci w przypadku
implementacji impulsu fiskalnego o duzej skali w jednym
lub wigcej gtéwnych blokéw gospodarczych na swiecie.
Na bazie relatywnej przewazamy caty czas amerykanskie
obligacje

strefy euro. W

skarbowe, a ze
segmencie obligacji

przewazamy obligacje europejskich emitentéw wzgledem

niedowazamy emitentéw
korporacyjnych

amerykanskich oraz obligacje o ratingu spekulacyjnym

wzgledem inwestycyjnego (ze wzgledu na wyraznie

atrakcyjniejsze wyceny tych pierwszych).

Na rynkach akcyjnych oddalenie wariantu recesyjnego
oraz wsparcie zapewnione przez banki centralne sktania
nas do zatozenia umiarkowanie pozytywnego scenariusza.
Dynamiczne wzrosty indekséw z 2019 r. zdecydowanie
ograniczajg jednak potencjat do dalszych wzrostéw
indekséw limitujgc go naszym zdaniem do kilku procent,
czyli prognozowanego tempa wzrostu zyskéw. Dlatego
szansy na dobre wyniki na rynkach akcyjnych upatrujemy
raczej w umiejgtnej rotacji pomigdzy sektorami i regionami,
niz w prostym przewazaniu tych rynkéw. Przewazamy
sektory i rynki, ktére znalazty sie w ostatnich dwéch latach
pod presjg, a ktérych sytuacja fundamentalna obecnie
poprawia sie (procykliczne rynki strefy euro i Japonii).
Jednoczesnie niedowazamy te rynki, ktére byty liderami
i w ktérych pozycjonowanie inwestoréw jest relatywnie duze
(przede wszystkim defensywny rynek amerykanski, ktéry
nie ucierpiat w ostatnich latach, ale jednoczesnie w znacznie
mniejszym stopniu skorzysta na odwréceniu negatywnych
trenddéw). Preferowane przez nas sektory w 2020 to sektory
cykliczne (poza technologicznym), dotknigte spowolnieniem
w $wiatowym przemysle, a takze sektor finansowy, bedqgcy
dotqd pod presjqg trendéw deflacyjnych i spadajgcych
rentownosci obligacji skarbowych.

Biorgc pod uwage przynajmniej tymczasowe odejscie
od restrykcyjnej polityki monetarnej przez gtéwne banki
centralne, gtéwnym ryzykiem dla naszego scenariusza
jest przede wszystkim ponowne zaognienie sig sytuacji
geopolitycznej. Zaktadamy, iz w $wietle nadchodzqcych
wyboréw prezydenckich w USA oraz skomplikowanej
sytuacji gospodarki chinskiej dla obu stron optacalne jest
tymczasowe zawieszenie broni w trwajgcym konflikcie
(ktéry zaktadamy powréci po przysztorocznych wyborach).
Niemniej jednak w przypadku bardzo stabych notowan
amerykanskiego prezydenta, w miare zblizania sie do
wyboréw, moze on teoretycznie przyjg¢ alternatywnqg
strategie, polegajgcg na ponownym zaognieniu konfliktu
i prébie przerzucenia winy na strone chinskg. Taka eskalacja
bytaby catkowicie wbrew obecnie obowigzujgcemu
na rynkach finansowych optymistycznemu konsensusowi
i z duzym prawdopodobienstwem szybko zakornczytaby

trwajgcy juz ponad 10 lat cykl koniunkturalny.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg.
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Stowniczek

»Stromienie krzywej dochodowosci” - krzywa dochodowosci
- najbardziej popularna dotyczy obligacji rzgdowych.
W  uproszczeniu obrazuje ona rentownos¢  obligacji
(o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalnosci.
Przedstawia zatem wartosci rentownosci dla obligacji
o krétkich terminach zapadalnosci (rok, dwa lata) az do
tych najdtuzszych (dziesig¢ a czasami nawet i 50 lat).
Krétki  koniec  krzywej rentownosci znajduje sig po lewej
stronie  wykresu. Reprezentuje  rentownos$¢  obligacji
o krétkich terminach. Natomiast dtugi koniec - po przeciwnej.
Zazwyczaj rentownosci krétkich obligacji sq nizsze niz tych
dtuzszych. Potgczenie tych wartosci - daje linie wznoszqcq sie

»Akcje defensywne” - to takie, ktére w przypadku pogorszenia
koniunktury gospodarczej zachowujq sie lepiej od catosci rynku.
W uproszczeniu akcje defensywne to np. spétki uzytecznosci
publicznej, ustug medycznych czy artykutéw pierwszej potrzeby
(zywnos¢, lekarstwa itp.).

EPS - (ang. earnings per share) - jeden z bardziej popularnych
wskaznikéw stosowanych przy analizie notowanych na gietdzie
spotek, okreslajgcy udziat zysku przypadajgcego na jednqg akcje.
Jest on liczony jako podzielenie zysku netto danego okresu przez
liczbe wyemitowanych akgji.

Cykl koniunkturalny - zmiany ogdlnego poziomu aktywnosci

z lewej strony ku prawej. Wystromienie krzywej rentownosci
W uproszczeniu ma miejsce, gdy spadng rentownosci na krétkim
koncu, lub wzrosng na dtugim. Linia staje sig bardziej stroma.

gospodarczej (stanu gospodarki) zachodzgce w miare
systematycznie w dlugim okresie obserwacji. Na cykl
koniunkturalny sktadajg sie z reguty cztery kolejne fazy:

Spétki typu ,value” - najczgstszym podziatem spoétek jest podziat R, (el S et el MO, ()

na ,value” oraz ,growth”. Spdétki typu value charakteryzujg
sie wysokim poziomem wyptacanej dywidendy. Wyptacajg
zyski regularnie, ich akcje nabywane sq najczesciej przez
inwestujgcych dtugoterminowo. Spétki typu growth to zazwyczaj
mtode firmy. Czgsto tez z duzym potencjatem do wzrostu.
Rzadko wyptacajg dywidendy. Ich strategia zazwyczaj polega na
reinwestowaniu zyskéw, co przektada sie na dynamiczny rozwdj.
Po akcje spdtek typu growth siegajqg inwestujgcy z nastawieniem
na wzrost cen akgji, a nie uzyskanie dywidendy.

Programy QE - (ang. Quantitative easing) ttumaczone
najczesciej jako ,programy luzowania ilosciowego”. W najwig-
kszym skrécie sq to dziatania bankéw centralnych majgce na
celu dodatkowe dodrukowywanie pieniedzy (zwigkszenie ich
podazy) w celu przeciwdziatania niekorzystnym tendencjom
w gospodarce.

Indeks dochodowy - indeks gietdowy, ktdéry oprécz kurséw akgji
uwzglednia réwniez prawa poboru i dywidendy.

Informacja prawna

Niniejszy materiat zostat sporzgdzony w celach informacyjnych i edukacyjnych. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw.

Treéci zawarte w materiale nie spetniajq definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) ib) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy oraz definicji informacji rekomendujqcej lub sugerujqcej strategie
inwestycyjnqg i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku.

W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszq starannosciq, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq one w petni wyczerpujqgce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajq wylqcznie opinig ich autoréw. Dane odnoszq sig do przesztosci i nie
stanowiq pewnego wskaznika na przysztos¢. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb
jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci
osiggnigcia zysku, ale réwniez poniesienia straty. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sig
z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu, kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla
klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére sq dostgpne u podmiotédw prowadzqgcych dystrybucje oraz Internecie
na stronie www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska
15, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650.
Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A.
dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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