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W obecnym otoczeniu gospodarczym trudno oczekiwac zatamania gietdowych indekséw akgji.

Inwestorzy muszq jednak odpowiedzie¢ sobie na pytanie: jaka cze$é poprawy zostata juz przez
rynki finansowe zdyskontowana i czy aby na pewno dalsza poprawa koniunktury gospodarczej
przyniesie tez kolejne zwyzki cen ryzykownych aktywéw?
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Wprowadzenie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzgdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Mijajgce pierwsze potrocze 2021 roku okazato sie byé bardzo
pomyslne dla gospodarki $wiatowej. Sytuacja gospodarcza
w wielu krajach powrdcita juz do stanu sprzed pandemii
(wykres ponizej), a kolejne panstwa przekraczaé¢ bedq ten
poréwnawczy poziom w nadchodzqgcych kwartatach. Post-
-covidowe tempo odbudowy okazato sie na tyle szybkie,
ze w wielu sektorach mozemy mowi¢ wrecz o boomie gospo-
darczym. Oczywiscie sq tez sektory, ktére na petng odbudowe
bedq potrzebowaty lat, jednak w wiekszosci z nich, zwtaszcza
w sektorach ustugowych, wraz ze znoszeniem restrykcji spo-
dziewana jest gwattowna poprawa. Nie ulega watpliwosci,
ze za szybkg odbudowq stojq gigantyczne pakiety fiskalno-mo-
netarne, uruchomione w wielu krajach, w reakcji na zatamanie
gospodarcze wywotane pandemig, ale tez i sukcesy kampanii

szczepien w najwiekszych $wiatowych gospodarkach. To wiasnie
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .

OECD Total Composite Leading Indicator - opis znajdq Panstwo
w stowniku na koncu Perspektyw rynkowych. Podobnie jak inne
definicje, czy opisy indeksow.

dzieki nim zycie w tych krajach szybko wraca do normalnosci

jakg pamietamy sprzed pandemii koronawirusa.

W pierwszym potroczu 2021 r. na rynkach finansowych pano-
wata tez bardzo dobra koniunktura. Ceny surowcdw kontynu-
owaty wzrosty (aczkolwiek przerwane w maju dosy¢ gtebokg
korektq), rosty ceny obligacji wysokodochodowych, a indeksy
gietdowe odnotowywaty kolejne historyczne rekordy (zestawie-
nie na kolejnej stronie). O ile do dobrej koniunktury na rynkach
zagranicznych, zwtaszcza w USA, zdqzylismy sie juz przyzwy-
czai¢, to na szczegdlng uwage zastuguje historyczny rekord na-
szego krajowego indeksu szerokiego rynku, jakim jest WIG, czyli
Warszawski Indeks Gietdowy. Zostat on odnotowany w ostatnich
dniach pierwszego pétrocza 2021 r. Na ten rekord krajowi inwe-
storzy musieli czeka¢ 14 lat, tj. az od rekordu z 2007 r. ustalonego
przed kryzysem Lehman Brothers. W warunkach odwrotu pan-
demii i zwigzanego z tym spadku ryzyka, znacznie gorzej za-
chowywaty sie aktywa stanowiqgce tradycyjnie tzw. ,bezpieczng

przystan” dla inwestorow, takie jak ztoto, czy obligacje skarbowe.

W naszej ocenie korzystne frendy w gospodarce nie sq, poki co,
zagrozone. Ostatnio ogtoszony przez administracje amerykan-
skiego prezydenta Joe Bidena pakiet wydatkdéw na infrastrukture,
o wartoéci 600 mld USD, zwigksza wartos¢ swiatowego impulsu
fiskalno-monetarnego, do astronomicznej kwoty ponad 30 bi-
lionéw USD, liczgc od wybuchu pandemii. Dla poréwnania, to
wiecej niz tgcznie wynosi PKB Unii Europejskiej i Chin. Duza czgsé¢
tych $rodkéw nie zostata jeszcze wydana i bedzie wspiera¢ ko-
niunkture gospodarczg w drugiej potowie 2021 roku. Dodatkowo,
liczba odnotowanych nowych przypadkow Covid caty czas
spada i znoszone sq kolejne restrykcje niemal na catym Swiecie.
Warto odnotowag, ze ma to miejsce nawet w sytuacji, gdy tempo
powrotu do sytuacji sprzed wybuchu pandemii koronawirusa
zaktdecane jest przez kolejne warianty wirusa. Majac powyzsze
na uwadze, trudno byé nadmiernie pesymistycznym co do per-

spektyw swiatowej gospodarki w horyzoncie kolejnych 6 miesiecy.
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Zmiany gtéwnych indekséw gietdowych, cen surowcéw (%)
oraz rentownosci obligacji (w punktach bazowych)
w okresie 31.12.2020 - 24.06.2021r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021r.

W naszej opinii, inaczej niz sytuacja w gospodarce, wyglgdajq
perspektywy dla rynkéw finansowych na kolejne miesigce.
Dobra i caty czas poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza,
wraz z bardzo dobrymi wynikami spotek, nie sq otoczeniem,
w ktérym spodziewalibysmy sie rosngcych trudnosci spotek
w obstudze swojego zadtuzenia. W takim otoczeniu gospodar-
czym wg nas frudno tez oczekiwa¢ zatamania gietdowych
indeksow akgji. Inwestorzy muszqg jednak odpowiedzie¢ sobie
na pytanie: jaka cze$¢ poprawy zostata juz przez rynki finan-
sowe zdyskontowana i czy aby na pewno dalsza poprawa
koniunktury przyniesie tez dalsze zwyzki cen ryzykownych ak-
tywéw? Obserwujqgc kolejne historyczne maksima ustalane
przez indeksy gietdowe i rekordowo niskie spready (obrazu-
jace wymagang przez inwestoréow premie za ryzyko) obligaciji
o ratingu spekulacyjnym, musimy tez pamietag, jakim kosztem

zostato to osiggniete.

Skokowy wzrost zadtuzenia panstw, ratujgcych swoje gospo-
darki w warunkach pandemii, predzej czy pdzniej spotka sie
z rosngcymi obcigzeniami podatkowymi. Z kolei rosngca in-
flacja bedzie musiata w koncu zostaé skonfrontowana z pro-
cesem zaciesnienia polityki monetarnej przez banki centralne.
W konsekwencji, wraz z podwyzkami stop procentowych, skon-
czy sie okres ,taniego pieniqdza”. Diugoterminowo te problemy
mogq sie nawarstwiaé, jednak mimo wszystko, na razie pozo-
stajemy optymistyczni, co do koniunktury na rynkach ryzykow-
nych aktywdw, jednak z zastrzezeniem, iz kolejne kwartaty bedq
juz znacznie frudniejsze dla inwestoréw (,najnizej wiszqce owoce
zostaty juz zerwane”), a ryzyko istotnej korekty w drugiej potowie

roku oceniamy na bardzo wysokie.
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Makroekonomia, banki centralne i rynek diugu

Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Instrumentami Dtuznymi

Gospodarka i rynki globalne

Pierwsza potowa roku pod znakiem
wzrostéw rentownosci

Pierwsza potowa 2021 roku charakteryzowata sie bardzo gwat-
townym odbiciem aktywnosci gospodarczej, ktorej towarzyszyt
réwniez wzrost oczekiwan inflacyjnych wséréd inwestordw.
Na rynku dtuznym przetozyto sie to na dos¢ gwattowny wzrost
rentownosci obligagji. O ile kierunek ruchu nie byt dla nas wielkim
zaskoczeniem, o tyle tfempo tego ruchu byto dosé¢ zaskakujace,
szczegolnie w pierwszym kwartale. Spowodowane to byto
przede wszystkim szybszym wychodzeniem gospodarek z obo-
strzen pandemicznych oraz kolejnymi sporymi zastrzykami

wsparcia fiskalnego (mamy na mysli przede wszystkim USA).

Drugi kwartat byt juz spokojniejszy. Rynek przygotowat sie
zawczasu na wyzsze odczyty inflacyjne w wiekszosci krajow
i w momencie, kiedy te oczekiwania sie realizowaty, nie powo-
dowato to juz wiekszej reakgji rynkowej. Obserwowalismy nawet

powolny spadek rentfownosci obligacji na niektorych rynkach.

Perspektywy na drugq potowe roku
— podwdéjny szczyt za nami

W naszej opinii, w przypadku perspektywy rynkéw na drugq
potowe roku, podstawowym zagadnieniem, przed jakim
stojq inwestorzy, zarowno na rynku dtuznym, jak i w przy-
padku innych klas aktywow, jest to, jaki charakter ma obser-
wowana obecnie inflacja. Bez wqtpienia jest to inflacja
wysoka, szczegdlnie w perspektywie ostatniej dekady. Pyta-
nie zatem brzmi — czy weszliémy w okres, w ktérym ta inflacja
utrzyma sie juz na dtuzej, na wysokim, szczytowym poziomie,
czy jednak dojdzie do jej normalizacji, czyli spadku, w kolej-
nych miesigcach. W tym momencie scenariuszem, ktéry wy-
daje nam sie najbardziej prawdopodobny, jest ta druga

opcja - oczekujemy, iz szczyt inflacji (w wigkszosci krajow)

mamy juz za sobqg i w drugiej potowie roku bedziemy obser-
wowali nizsze odczyty. Nie oznacza to bynajmniej, iz inflacja
spadnie do poziomdw sprzed 2020 roku. Jednak z punktfu
widzenia inwestoréow wazniejsze jest dla nas tempo i kierunek

zmiany - niz sam poziom.

Drugim ,szczytem’, ktéry zobaczyliSmy w poprzednim kwar-
tale, byt nadmierny, wedtug nas, optymizm inwestoréw w od-
niesieniu do perspektyw gospodarczych. Nie oczekujemy
wprawdzie isfofnego zatamania sie aktywnosci ekonomicz-
nych, ale trudno bedzie realnej gospodarce pobic tak wysokie
oczekiwania inwestorow. Dostrzegamy szereg czynnikow,
ktére sktaniajg nas do takiego stwierdzenia. Ponizej wymie-

nimy te najwazniejsze.
Koniec ,dopalacza fiskalnego”

Bezprecedensowe wsparcie fiskalne w wielu krajach bedzie do-
biega¢ konca. Nawet w USA, gdzie wsparcie dla gospodarstw
domowych byto nadzwyczaj hojne, wigkszos¢ przeptywdw pie-
nieznych bedzie dobiegata konca na przetomie sierpnia i wrze-
$nia biezgcego roku. Powoli wida¢ juz tego efekty, chociazby po
spadku fempa wzrostu podazy pienigdza. Wg nas, konsekwen-
cje mniejszego wsparcia bedqg w petni widoczne w 2022 roku,
ale juz w drugiej potowie biezgcego roku gospodarka zacznie
to odczuwad a inwestorzy bedqg odpowiednio dostosowywac

swojq alokacje.

Normalizacja aktywnosci gospodarczej
oraz efektéw statystycznych

Otwieranie sie gospodarek po dtugim okresie hibernacji, wyni-
kajacej z obostrzen covidowych, spowodowato uwolnienie tzw.
,odfozonego popytu” i wywotato skokowy wzrost konsumpcji nie-
ktérych débr oraz ustug. Trudno jest jednak oczekiwag, by ten
efekt na trwate zmienit zachowania konsumentéw. W naszej opi-

nii, po pierwszym odbiciu przyjdzie okres uspokojenia konsumpgiji.
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Drugi kwartat 2021 roku byt takze pod niesamowitym statycz-
nym wptywem wydarzen z zesztego roku. Efekt niskiej bazy
z 2020 roku nie tylko potegowat pozytywne dane o aktyw-

nosci (i inflacji), ale réwniez utrudniat realng ocene sytuaciji.
Korekta na rynku surowcowym

Oczywiscie, wg nas za wczeénie jest jeszcze moéwi¢ o koncu
wzrostowego trendu na notowaniach surowcédw. Naszym zda-
niem widac¢ juz jednak pierwsze oznaki wskazujgce, ze paliwo
do dalszych wzrostéw cen czesci surowcow powoli sie wyczer-
puje. Jest to na pewno jeden ze wskaznikdw, na ktdre bedziemy

zwracali baczng uwage w kolejnych miesigcach.
Udroznienie kanatu dostaw

Spodziewamy sie rowniez, iz bedq sie stopniowo udrozniaty
zatory w tancuchach dostaw, ktére przektadajg sie m.in.
na wyzsze koszty producentéw. Nie mowimy wszak o sytuaciji,
w ktorej moce przerobowe na $wiecie sq w petni wykorzystane.
Mamy raczej do czynienia z niedopasowaniem sie gospodarki
do nowej struktury popytu, czy trudnosciami logistycznymi,
a nie z brakiem podazy produktéw. Dla przyktadu, przytoczmy
tutaj jeden z gtéwnych czynnikow, ktéry  w ostatnich miesig-
cach wptywat na wzrost cen w USA - uzywane samochodly.
Ciezko oczekiwaé, by popyt na samochody nie zostat w miare
szybko zaspokojony przez producentéw. Te dostosowania
mogq zajgc kilka miesiecy, maksymalnie pare kwartatéw, ale
uwazamy, ze gospodarka osiggnie ponownie stan réwnowagi.

Inflacja — gtéwnie przejsciowa

Podsumowujgc powyzsze rozwazania, spodziewamy sie, iz
inflacja w ujeciu globalnym ma charakter przejsciowy. Nie ozna-
cza to powrotu do poziomdw inflacji sprzed pandemii, ale nie
mamy jeszcze przekonywujgcych nas dowoddw, iz wzrost in-
deksu cen bedzie sig frwale utrzymywac na obecnych (wyzszych
niz bezposrednio przed pandemiq) poziomach. Potencjalna
zmiana naszych zatozern mogtaby nastgpi¢ w momencie, gdy
nabierze tempa wzrost ptac w gospodarce. | wiasnie ten czynnik

bedziemy rowniez uwaznie obserwowad.
Reakcja gtéwnych bankéw centralnych

Spodziewamy sie, iz taki wiasnie scenariusz - polegajacy na nie-
podejmowaniu pochopnych decyzji - jest rowniez najbardziej
prawdopodobny z perspektywy amerykanskiej Rezerwy Fede-
ralnej (Fed), czy innych gtéwnych bankdw centralnych i mozna
oczekiwad, iz bedq one w dalszym ciggu staraty sie opdznic¢

moment zacie$nienia polityki monetarnej. Aczkolwiek trzeba tez

zaznaczyd, iz ta perspektywa ulegta ostatnio skréceniu a wiadze
monetarne np. w Kanadzie juz rozpoczety proces normalizacji
warunkéw finansowych, czyli dostosowania stdp procentowych

do wyzszej inflacji.
Relatywne okazje

Trzeba réowniez pamietad, iz struktura gospodarek, szczegdlnie
w okresie postpandemicznym, jest duzo bardziej zréznicowana.
W niektérych krajach presja inflacyjna moze miec inny charakter,
bardziej trwaty. Rézni sie takze podejscie bankdw centralnych
do inflacji. Niektére z nich cheq jg przeczekag, inne zas reagujq
proaktywnie. W naszej opinii moze wiec to prowadzi¢ do duzo
wiekszego zréznicowania, jesli chodzi o wycene rynkowq przy-
sztych stép procentowych, a docelowo rowniez oferowaé inwe-

storom sporo relatywnych okazji inwestycyjnych.

Lepsze srodowisko dla obligacji, aczkolwiek
nie bez zmiennosci

Jesli nasz bazowy scenariusz sig zrealizuje, to sqdzimy, ze druga
potowa roku powinna by¢ juz srodowiskiem bardziej sprzy-
jajgcym obligacjom, niz miato to miejsce w pierwszej potowie
2021 roku. Nie bedzie to jednak jednolity trend wzrostowy, a ra-
czej bedziemy obserwowaé spore wahania. Ryzyko tzw. ,prze-
grzania sie gospodarek” i wymkniecia sie inflacji poza strefe
komfortu bankéw centralnych, bedzie caty czas obecne w per-
cepgji inwestoréw (szczegdlnie blizej konca roku). Ponadtfo sg-
dzimy, ze w drugiej pofowie roku dojdzie najprawdopodobniej
do ogtoszenia tzw. ,taperingu” — czyli zmniejszenia skali skupu
aktywow (Programy QE) przez Fed. Przypomnijmy, ze w pierw-
szej potowie roku byt to skup na poziomie 120 mid USD miesiecz-
nie i dotyczyt obligacji skarbowych i papierow wartosciowych
zabezpieczonych hipotekq. Wprawdzie ,tapering” jest obecnie
szeroko spodziewany przez inwestorow, jednak takie wydarze-
nie zazwyczaj wywotywato wiekszg nerwowos¢ i zmiennosc

na rynkach.
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Polska i kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

Radostaw Cholewinski, CFA

Zastepca Dyrektora Zespotu
Zarzgdzania Instrumentami Dtuznymi,
Zarzqdzajgcey portfelem

Zespot Zarzgdzania

tukasz Tokarski, CFA

Zarzqdzajqcey portfelem,

Instrumentami Dtuznymi

Sytuacja makroekonomiczna

Pierwsza potowa 2021 roku przyniosta wzrost inflacji we
wszystkich krajach Europy $rodkowo-Wschodniej. Oprocz
niskiej bazy z 2020 r., szybszemu wzrostowi cen towardw i ustug
konsumpcyjnych sprzyjaty procesy otwierania sie gospodarek
i realizacja odroczonego popytu, a takze wzrost cen surowcow
i cen zywnosci na $wiatowych rynkach. Wedtug danych za maj,
inflacja w ujeciu rocznym siegneta 5,1% na Wegrzech, 4,7%

w Polsce i 2,9% w Czechach.
Inflacja w latach 2018-2021:
Polska, Czechy, Wegry
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 r. Wyréznione dane - obejmujgce
okres od Il kw. 2021 r. konsensus rynkowy.

Naptywajgce dane makroekonomiczne o wysokiej czestotliwosci
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) wskazujg, ze
wraz ze znaczgcym spadkiem liczby zachorowan na Covid-19
i luzowaniem obostrzen w szybkim tempie nastepuje odbudowa
aktywnosci gospodarczej. Konsensus prognoz wg danych ser-
wisu Bloomberg pokazuje, ze PKB Polski ma wzrosngé w 2021 r.
0 4,3%, Czech o 3,5%, a Wegier az o 4,9%. Optymistyczny obraz
wytania sie takze z analizy wskaznikéw koniunktury, w tym
indeksu PMI, ktéry w ostatnich miesigcach notuje wzrost

we wszystkich krajach regionu.

Wzrost PKB w latach 2018-2021:

Polska, Czechy, Wegry
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okres od Il kw. 2021 r. konsensus rynkowy.
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Mimo podobnej sytuacji makroekonomicznej w poszczegdinych
krajach, polityka bankéw centralnych ulegta zréznicowaniu.
Narodowy Bank Polski utrzymat stopy procentowe na niezmie-
nionym poziomie, warunkujgc dyskusje o podwyzkach stop
procenfowych utrzymywaniem sie inflacji i wzrostu gospodar-
czego na podwyzszonym poziomie w drugiej potowie roku oraz
stabilizacjq sytuacji epidemiologicznej. Natomiast banki cen-
tralne Wegier i Czech, w obawie przed dalszym wzrostem infla-
cji, dokonaty juz pierwszych podwyzek stép procentowych.
Obawy te byty szczegdlnie silne na Wegrzech, gdzie jest najwyz-
sza inflacja sposrod panstw tego regionu, a kurs walutfowy na
poczgtku roku nie umacniat sig, ze wzgledu na negatywne ten-
dencje na rachunku obrotéw biezqgcych. Z kolei konsekwencjq
jastrzebiej polityki (podwyzki stép procentowych) banku central-
nego Czech, gdzie wzrost inflacji jest relatywnie wolnigjszy, jest
wyrazne umochienie korony czeskiej, co moze ogranicza¢ skale

podwyzek stop w przysztosci.
Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2016-2021:
Polska, Czechy, Wegry
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFl na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .

Inflacja, kurs walutowy i saldo rachunku obrotéw biezgcych
(jako % PKB) na Wegrzech

5% 380
4% () 370
3% 360
[}
2% 350
340
1%
o 330
0% o o 320
1% © 310
-2% o 300
O © 0 0 9 0 © 0 9 9 O 90 § § 8§ 8§ & & &
SEEESEEEEEERE R8RS
5 8§ 838 g5 8 g¢e =d 5883 883
@ Inflacia O CA(% PKB) === EUR/HUF

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFl na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .

Inflacja, kurs walutowy i saldo rachunku obrotéw biezgcych
(jako % PKB) w Czechach
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .

Wygasniecie efektow niskiej bazy z ub. roku, widocznej na licz-
nych kategoriach koszyka inflacyjnego, wg nas powinno sprzyjac
stabilizacji inflacji lub jej delikatnemu obnizeniu sie w drugiej
potowie roku. Poniewaz jednak odbudowa aktywnosci gospo-
darczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej postepuje
relatywnie szybko, inflacja w najblizszych kwartatach prawdo-
podobnie nie obnizy sie do poziomdw z lat 2018-2019.

Rynek obligacji skarbowych
w walucie lokalnej

Rynek dtugu przygotowywat sie na scenariusz podwyzek
stop procentowych w Europie Srodkowo-Wschodniej przez
ostatnich kilka miesiecy. We wszystkich trzech gtéwnych go-
spodarkach naszego regionu zostato wycenione znaczqgce
zaciesnienie polityki pienieznej przez banki centralne o ok.
160-200 punktéw bazowych (pb.) w ciggu trzech nadcho-
dzqcych lat. W zwigzku z tym samo rozpoczecie podwyzek

Implikowana roczna stopa procentowa
(na podstawie kontraktu IRS) za 3 lata (dane dzienne):

Polska, Czechy, Wegry
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w Czechach i na Wegrzech nie spowodowato wzrostu ren-
townosci. Wspomnijmy tylko, ze na Wegrzech nastgpit wrecz
ich lekki spadek.

W rezultacie powstato, w naszej opinii, korzystne otoczenie do
inwestowania w obligacje panstw naszego regionu o okresie za-
padalnosci spdjnym z horyzontem oddziatywania polityki pie-
nieznej (ponizej 5 lat). Nawet, jedli nastgpiq podwyzki stop
procenfowych, to zostaty juz one odzwierciedlone w obecnych
rentownosciach obligacji. Z kolei wieksze niz aktualnie wycenione
podwyzki wymagatyby podniesienia stép procentowych powy-
zej ich szczytéw z poprzedniego cyklu. W naszej ocenie jest
prawdopodobne, ze podwyzki stép bedqg mniejsze niz wynika
to z obecnych wycen rynkowych. W Czechach istotnym czynni-
kiem ograniczajgcym podwyzki bedzie wspomniane juz umoc-
nienie korony czeskiej. Podobnego scenariusza nie mozna tez
wykluczy¢ na Wegrzech - forint umocnit sig, dzieki jastrzebiemu
zwrotowi w polityce banku centralnego, o ok. 5% liczac od szczy-
téw z marca br. Z kolei w Polsce, ze wzgledu na silng preferencje
NBP do stabilnych stop procentowych, silne zaciesnienie w ho-
ryzoncie najblizszego roku czy dwdch lat nie wydaje sie nam
prawdopodobne tak dtugo, jak kurs ztotego pozostaje stabilny.
Sprzyja temu utrzymujgca sie nadwyzka na rachunku obrotow

biezgcych.

Inflacja, kurs walutowy i saldo rachunku obrotéw biezgcych

(jako % PKB) w Polsce

5,0% 4,7
4,5% 46
4,0% .
3,5% 5
3,0% 4,4
2,5% 43
2,0% 42
1,5% »
1,0% o ’
0,5% 4,0
0% 3,9

N ~N N ~N ~N ~N ~N N ~N N ~N N

S 2 339 8 888 88 88 & &88&88& &8 &

58 33885 8g¢e =s8588388S5

@ Inflacja O CA(%PKB) === EUR/PLN

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .

Wiekszq ostroznosc nalezy natomiast zachowac przy ocenie
perspektyw dtuzszych obligacji (powyzej 5 lat). W Czechach
i na Wegrzech implikowana rentownos$¢ 5-letnich obligacji
za 5 lat, bedqgca standardowq miarg rynkowych oczekiwan
dotyczqgcych dtugoterminowych stép procentowych, ksztat-
tuje sie w poblizu lub nawet powyzej pozioméw sprzed
epidemii, a takze powyzej wieloletnich $rednich. Natomiast

w Polsce fe dtugoterminowe oczekiwania znajdujq sie wcigz

istotnie ponizej poziomoéw sprzed epidemii. W tym kontekscie
dtugoterminowe papiery skarbowe czeskie i wegierskie wy-
dajqg sie nam juz atrakcyjne, zas rentownosci papierdéw pol-
skich mogq jeszcze wzrosnqg¢. Gdyby do takiej korekty doszto,
bytby to dla nas dobry moment do zwigkszenia zaangazo-

wania w krajowe obligacje skarbowe.

Implikowane rentownosci obligacji 5-letnich za 5 lat
(dane miesieczne i 5-letnia srednia kroczqca):
Polska, Czechy, Wegry
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Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .

Rynek obligacji skarbowych
w euro i dolarze (euroobligacji)

W odroéznieniu od rynku obligacji w walucie lokalnej, ktorych
rentownosci istotnie wzrosty w oczekiwaniu na podwyzki stop
procentowych, rynek euroobligacji panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej byt znacznie bardziej stabilny. Spready
kredytowe, rozumiane jako réznica rentownosci obligacji da-
nego panstwa i odpowiednio rentownosci obligacji USA lub
stawki kontraktu na stope procentowq w euro, ulegty nie-
znacznemu zawezeniu (korzystny wptyw na ceny obligacji).

Spread kredytowy obligacji 10-letnich
Wegier, Chorwacji i Rumunii denominowanych w euro
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021r.
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Otoczenie wyzszej inflacji i wzrostu gospodarczego historycznie
sprzyjato zawezaniu sie spreadow kredytowych. Wynika to z niz-
szych potrzeb pozyczkowych panstw (w nastepstwie wyzszych
wptywdw podatkowych) i spadku ich ryzyka kredytowego. W tej
sytuacji obligacje panstw Europy Srodkowo-Wschodniej deno-
minowane w euro i dolarze mozna w naszym odczuciu postrze-
gac joko klase aktywdw dtuznych, ktéra moze stabilizowaé wynik
funduszy obligacyjnych.

W podobny sposéb do euroobligacji panstw naszego regionu
mozna wg nas postrzega¢ obligacje skarbowe emitowane
przez kraje peryferyjne strefy euro, jak Wtochy, czy Grecja. Pan-
stwa fe bedq istotnym beneficjentem programdéw pomocowych,
finansowanych z programu emisji obligacji ustanowionego
przez wszystkie panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej. Dodat-
kowo, na poziom renfownosci obligacji panstw peryferyjnych
korzystnie bedq oddziatywac programy skupu aktywow reali-
zowane przez Europejski Bank Centralny (EBC). Jednoczesnie
rentownosci obligacji panstw peryferyjnych strefy euro sq wyz-
sze, niz w przypadku denominowanego w euro dtugu Wegier,
czy Chorwagji, cho¢ te ostatnie panstwa znajdujq sie poza strefq

euro.
Spread w punktach bazowych (pb.) 10-letnich
obligacji skarbowych Witoch i Greciji
wzgledem obligacji skarbowych Niemiec
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .

Rynek obligacji korporacyjnych w PLN

Pierwsze potrocze 2021 roku przyniosto znaczne ozywienie
na rynku pierwotnym obligacji korporacyjnych. Wielu emi-
tentéw zdecydowato sie skorzystac¢ z poprawy koniunktury
i dobrego sentymentu inwestycyjnego wsrdd inwestordw na
rynkach poprzez rolowanie starych obligacji (czyli zamiane
starych emisji obligacji podlegajgcych wykupowi na nowe)
i emisje nowych. Jak zwykle najliczniejszq grupe emitentéw
stanowili deweloperzy. Pojawili sie jednak takze zupetnie
nowi emitenci z niereprezentowanych wczesniej sektordw.
| to zaréwno w segmencie niskiego ryzyka np. z branzy leasin-
gowej, $redniego ryzyka z branzy logistycznej, czy podwyz-
szonego ryzyka np. podmioty z rynku fotowoltaiki. Pewnqg
nowosciq na rynku byta takze emisja 10-letnich statokupo-
nowych obligacji w ztotych (PLN) dokonana przez jeden
z podmiotow z sektora paliwowego.

Poziom spreadoéw kredytowych, ktéry w 2020 roku znajdowat
sie na podwyzszonym poziomie, wykazuje tendencje do za-
wezania sie w $lad za o wiele bardziej ciasnymi spreadami
kredytowymi emitentéw obligacji z USA i strefy euro. Tam
szeroko zakrojone skupy aktywdw prowadzqg do wzrostu cen
i spadku rentownosci wszystkich aktywdéw finansowych.
W Polsce NBP prowadzi skup aktywow, jednak nie dotyczy
on obligacji korporacyjnych. Dlatego nie obawiamy sie
nieracjonalnie wysokich cen i sqdzimy, ze w drugiej potowie
2021 roku obligacje korporacyjne denominowane w PLN po-

zostang atrakcyjnym miejscem do inwestowania.
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Globalne obligacje korporacyjne
o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym

Karol Ciuk, CFA, CAIA

Dyrektor Zespotu
Zarzgdzania Strategiami Globalnymi,
Zarzqdzajgcy portfelem

Ostatnie kilka kwartatéw potwierdzito fakt, ze przyspieszenie
wzrostu gospodarczego na rynkach rozwinietych jest szybsze
niz oczekiwano. Co wiecej, wprowadzone przez amerykanski
rzqd wsparcie fiskalne dla gospodarstw domowych, zwiek-
szyto nagromadzenie dodatkowych oszczednosci i w konse-
kwencji skumulowanego popytu, ktéry bedzie uwalnia¢ sie
w kolejnych kwartatach, wspierajgc amerykanskg konsump-
cje. W takich warunkach, w naszej opinii trudno oczekiwaé,
zeby gospodarka w Stanach Zjednoczonych (gtéwny rynek
dla obligacji korporacyjnych) ulegta zatamaniu w najbliz-
szym czasie. Kolejne miesiqce to raczej dalszy proces powra-
cania globalnej gospodarki do ,nowej normalnosci’, takze
w pozostatych krajach, co powinno ograniczaé ryzyko ban-
kructw przedsiebiorstw. Jednym z istotnych ryzyk inwestycyj-
nych pozostaje natomiast rosngca inflacja. W zwigzku z tym
zacies$nianie polityki monetarnej przez najwieksze banki cen-
tralne moze uderzy¢ w ceny obligacji poprzez dalszy wzrost
ich rentownosci. Juz czerwcowe posiedzenie amerykanskiego
Fed wskazato bardziej jastrzebi ton i wedtug oczekiwan
cztonkéw komitetu FOMC (amerykanski odpowiednik naszej
Rady Polityki Pienieznej — decydujgcy o poziomie stop pro-
centowych) pierwsze dwie podwyzki stép procentowych zo-
baczymy w 2023 roku. Amerykanski bank centralny wcigz
sygnalizuje, ze wyzsza inflacja bedzie raczej przejsciowa,
cho¢ moze sie utrzymywac dtuzej niz pierwotnie oczekiwano.
Podobne sq oczekiwania inwestoréw, ktorzy w czerwcowej
ankiecie Bank of America Global Fund Manager Survey,
w 74% uznajq wyzszq inflacje za przejsciowq, a tylko w 23%,
ze jej wzrost jest trwaty. Z punktu widzenia obligacji korpo-
racyjnych warto takze wspomnie¢ o zakonczeniu programu
wsparcia rynku obligacji korporacyjnych w Stanach Zjedno-
czonych. Od marca 2020 roku, kiedy Fed objgt skupem

obligacje korporacyjne i fundusze ETF z tej klasy aktywdw

10

zgromadzity na swoim bilansie 13,7 mld USD z 250 mld USD
dostepnych w ramach programu Secondary Market Corpo-
rate Credit Facility. Jednocze$nie w czerwcu amerykanska
Rezerwa Federalna ogtosita, ze do konca roku posiadane
,~zapasy” zostang sprzedane. W naszej ocenie (co potwierdza
brak wyraznej reakcji rynku), wptyw na wyceny bedzie nie-
znaczny ze wzgledu na fakt, ze ilos¢ obligacji i ETF-6w w po-
siadaniu Fed-u jest znikoma w relacji do wielkosci tego rynku.
Jednoczesnie wprowadzenie programu po raz pierwszy rok
temu i mozliwoé¢ ponownej implementacji w przysztosci,
moze ograniczaé poziom zmiennosci w przypadku podob-
nych wydarzen o charakterze kryzysowym w kolejnych latach.
W przypadku rynku europejskiego istotne sq wypowiedzi
przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego. Prezes
Christine Lagarde podkreslata po czerwcowym posiedzeniu,
ze strefa euro jeszcze dtugo bedzie potrzebowata wsparcia
tagodnej polityki pienieznej, a wzrost renfownosci (spadek cen)
obligacji skarbowych w strefie euro, choé¢ czesciowo odzwier-
ciedla optymizm co do wzrostu gospodarczego i inflacji, moze
ostabia¢ ozywienie gospodarcze. To uzasadnia kontynuacje
Pandemicznego Programu Skupu Aktywow (PEPP) i utrzymy-

wanie stop procentowych na obecnym poziomie.

Odnoszqc sie do sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych
warto zaznaczy¢, ze pierwsze pdtrocze 2021 roku to bardzo
ciekawy okres, w ktérym stopy zwrotu byly mocno zréznico-
wane. Od poczgtku roku to na rynku obligacji spekulacyjnych
(tfzw. high yield) mozna byto uzyska¢ najwyzsze stopy zwrotu.
Widac¢ to na wykresie na str. 11, ktory przedstawia stopy
zwrotu indekséw obligacji korporacyjnych w Stanach Zjed-
noczonych w zaleznosci od ratingu kredytowego od poczgtku
roku do 21 czerwca 2021 r. Im wyzsze ryzyko inwestycyjne i ren-
towno$¢ papierdéw znajdujgcych sie w portfelu, tym wyzsza

byta zrealizowana stopa zwrotu.
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Stopy zwrotu od poczqtku roku i biezgce rentowosci obligacji korporacyjnych
w Stanach Zjednoczonych w zaleznosci od ratingu kredytowego

US Corporate US Corporate US Corporate US Corporate US Corporate US Corporate US Corporate
AAA AA A BBB BB High Yeld B High Yeld CCC & Lower
High Yeld
8,8%

-3,6%

B obligacje o ratingu inwestycyjnym - stopa zwrotu od poczqtku roku

obligacje o ratingu spekulacyjnym - stopa zwrotu od poczqgtku roku

O rentownoéé do wykupu (YTM)

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 21.06.2021 r. (indeksy ICE BofA na dzien 21.06.2021r.).

Inwestorzy w pierwszym potroczu 2021 roku postawili na pa-
piery o najwyzszej rentownosci, jeszcze bardziej podnoszgc
ceny w tym segmencie rynku. Wida¢ to po stopach zwrotu dla
ratingdw CCC i nizszych (przypomnijmy, ze najwyzszy rafing to
AAA, potem AA+, AA, itd., a rating spekulacyjny zaczyna sie od
BB+), gdzie rentowno$¢ indeksu do wykupu (z ang. YTM) spa-
dta ponizej 8% (w ostatnich 10 latach $rednio utrzymywata sie
powyzej 10%). W konsekwencji wyraznych wzrostéw cen, ren-
townosci (YTM) obligacji o ratingu spekulacyjnym, zaréowno
w Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro, znalazty sie
w czerwcu na nowych minimach, odpowiednio 4,6% oraz 2,8%
i na tle obligacji o ratingu inwestycyjnym nie wygladajq juz tak
atrakeyjnie, jak jeszcze na poczatku roku. Natomiast analizujgc
zachowanie gtéwnych indeksow (wykres na str. 12) widzimy
wyrazng réznice w stopach zwrotu obligacji korporacyjnych
o rafingu spekulacyjnym oraz inwestycyjnym na rynku w Stanach
Zjednoczonych (w dolarze) oraz w Europie (w euro) w tym roku.
Dla obligacji o ratingu inwestycyjnym, w szczegdlnosci w do-
larze, nie byt to dobry okres. Szeroki indeks dla tego rynku zna-
lazt sie od poczatku roku na 1,5% minusie i to po odrobieniu strat
z pierwszego kwartatu (na koniec marca odnotowat tego-
roczne minima tracqc ponad 5%). Nieco wyzej i przy mniejszej
zmiennosci, ale rowniez ,pod kreskq’, byty analogiczne obliga-

cje europejskie ze stratq na poziomie -0,6%. Na drugim biegu-

1

nie obligacje o ratingu spekulacyjnym z rynku europejskiego
i amerykanskiego, ktore zyskaty solidne 3%. Gtéwnq przyczynqg
rozbieznosci w stopach zwrotu byt wptyw wzrostu rentownosci
i spadku cen obligacji skarbowych, ktéry ma znacznie wiekszy
wptyw na dtug korporacyjny o ratingu inwestycyjnym (wysokie
duration dla indekséw z tego segmentu rynku). Kierunek zmian
cen tej grupy papierow dtuznych byt zblizony do zmian cen ob-
ligacji skarbowych z tych rynkow, ktére znalazty sie pod presjq
rosngcych rentfownosci, co wida¢ takze po zachowaniu indek-
séw obligacji skarbowych. Od poczgtku roku do korca marca
rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z 0,9%
do 1,5% (rosngc nawet do 1,75% na koniec marca), a niemieckich
z-0,63% do -0,16%.

Natomiast dobre wyniki obligacji o ratingu spekulacyjnym to
efekt mniejszej wrazliwosci na ruchy rentownosci (nizsze dura-
tion indeksdw high yield (spekulacyjnych) wzgledem investment
grade, czyli inwestycyjnych), a takze zawezajqcych sie spre-
ad'ow kredytowych i wyraznie wyzszej rentownosci tej klasy
aktywéw. Spread'’y kredytowe, ktére stanowiq gtowny punkt
odniesienia dla relatywnej atrakcyjnosci wycen obligacji korpo-
racyjnych, sq juz na poziomach nizszych niz przed pandemiq
(wykres na str. 12), wiec uwzgledniajg poprawe gospodarczg
oraz coraz nizszq stope bankructw (z ang. tfzw. deafult rate)

w kolejnych kwartatach.
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Stopy zwrotu z wybranych amerykanskich i europejskich indekséw obligacji korporacyjnych i skarbowych od poczqtku 2021 roku
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== korporacyjne o ratingu spekulacyjnym w euro rzqdowe w euro o zapadalnosci 5-7 lat
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg (indeksy ICE BofA na dzien 21.06.2021r.).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg (indeksy ICE BofA na dzien 21.06.2021r.).
Patrzqc z tej perspektywy zauwazamy, ze okres okazji inwe- czeniu roénie prawdopodobienstwo wzrostu zmiennosci i ko-
stycyjnej, gdy spread’y byly wyraznie powyzej historycznej rekty w kolejnych miesigcach roku. W naszej ocenie ewentu-
$redniej, a wyceny ponizej, jest juz zdecydowanie za nami. alna korekta nie powinna sie przerodzi¢ w dtugotrwate
Jednoczesnie rentownosci obligacji korporacyjnych sq na hi- odwrdécenie wzrostowego trendu, a raczej bedzie stanowic¢
storycznych minimach lub pozostajqg blisko nich, co zmniejsza dogodny moment do zwiekszania zaangazowania na rynku

stosunek zysku do ryzyka dla tej klasy aktywow. W takim oto- obligacji korporacyjnych.
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Globalne rynki akgeji

Andrzej Kubacki, CFA Piotr Stopinski, CFA

Dyrektor Zespotu Zastepca Dyrektora

Zarzqdzania Akcjami Zespotu Zarzqgdzania Akcjami,

Po szeéciu miesigcach 2021 roku znajdujemy sie blisko rekordéw
wszechczaséw gtownych indeksow, ktore zyskiwaty mocno
w pierwszym kwartale, a wyniki raportowane przez firmy do-
daty inwestorom optymizmu w drugim kwartale. Indeksy akgji
w Europie i USA rosty od poczqtku roku w tempie dwucyfrowym
(ok. 14% w momencie przygotowywania materiatu), natomiast
w skali ostatnich 12 miesiecy stopy zwrotu zblizyty sie, bgdz prze-
kroczyty 40%. Mnozniki wyceny (np. cena/zysk, cena/wartosé
ksiegowa, czy EPS) szczegdlnie dla indeksu amerykanskiego
robiqg sie bardziej wymagajqce, majac na uwadze, jok szybko
nastgpita ,normalizacja” wynikéw finansowych firm. Dlatego
uwazamy, ze na chwile obecng duzo tzw. ,dobrych wiadomosci”

jest juz wycenionych (zdyskontowanych) w cenach akgiji.

Zmiana za
ostatnie 12 m-cy
(24.06.2020 -
24.06.2021r.)

Zmiana

od poczqtku roku
do 24.06.2021r.

Indeks

MSCI US (USA) 14,4% 46,3%

MSCI EUROPE (Europa) 13,9% 38,7%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 24.06.2021r.

Wydaije sie zatem, ze rynek potrzebuje ztapac troche oddechu.
Inwestorzy powinni mie¢ czas, by oceni¢, jak po pandemii
mogq rozwijac sie poszczegodlne firmy, czy sektory. Mdéwiqgc
inaczej, sezon wynikéw za drugi i trzeci kwartat 2021 roku moze
by¢, w naszej ocenie, okazjg do rewizji prognoz, ktére dzisiaj
wydajq sie do$¢ wymagajgce. W ostatnim czasie rosty oczeki-
wania inflacyjne, a co za tym idzie réwniez oczekiwania co do
wzrostu stop procentowych. Zgodnie z zatozeniami amerykan-

skiej Rezerwy Federalnej (Fed), ze inflacja nie spadnie ponizej
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2% przez kolejne 3 lata (do konca 2023 roku), wydaje sie, ze
stfopniowe zaostrzanie polityki monetarnej nadejdzie predze;j,
czy pozniej. Jednak do braku jednoznacznie ustalonej z goéry
drogi dochodzenia do tego celu inwestorzy na rynkach akgji

mogq podchodzi¢ z duzqg dozg nerwowosci.

Majgc na uwadze nasze nastawienie, wydaje sie, ze nizej
wycenione akcje europejskie mogqg okazac sie relatywnie cie-
kawszym wyborem niz akcje amerykanskie. Europa nie otwo-
rzyta sie jeszcze w petni po pandemii koronawirusa, z powodu
chocby opdznienia w dostepnosci i dystrybucji szczepionek.
Ameryka z kolei zaskoczyta pozytywnie tempem szczepien,
co pozwolito na szybszqg od Europy normalizacje zycia gospo-
darczego. Z tego wnioskujemy, ze Stary Kontynent ma jeszcze

pole do ,dogonienia” USA.

Indeks Cena do zysku (P/E) 2021

MSCI US (USA) 23,2

MSCI EUROPE (Europa) 171

Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 24.06.2021 .

Odnosnie alokacji sektorowej oczekujemy relatywnej stabili-
zacji miedzy sektorami cyklicznymi i defensywnymi. Myslimy,
ze obecnie sektory takie jak surowcowy czy przemystowy
najpetniej wyceniajqg odbicie gospodarcze. Zwracamy takze
uwage na poziomy cen, jakie osiggnety poszczegdlne su-
rowce (np. ruda zelaza, wegiel koksujgcy, miedz), oraz na
ostatnie wysokie odczyty indeksu poziomu koniunktury w USA
(ISM Manufacturing) i jego odpowiednikéw w innych krajach.
W naszej opinii fa teza wydaje sie by¢ uzasadniong.
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Wybrane indeksy sektorowe na tle indeksu
gtéwnego MSCI World

MSCI World | MSCI World | MSCI World
Materials | Industrials
(surowcowy) | (przemystowy)

Energy
(paliwowy)

MSCI World

Stopa zwrotu

: 43,0% 50,5% 49,2% 49,6%
ostatni rok
Wskaznik
cena do zysku 18,8 13,1 14,5 20,1
na rok 2022

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021r.

Sektor paliwowy stoi w kontrascie do reszty surowcow. Poprzez
wydtuzajqce sie ,lockdowny” strona popytowa nie odrodzita sie
jeszcze do poziomu sprzed pandemii — w szczegdlnosci, gdy
spojrzymy na nizszg mobilnos$é spoteczenstwa, czy utrudnienia
w ruchu turystycznym. Stqd tez firmy wydobywaijqce rope i gaz
oraz firmy dystrybuujgce paliwa moga, w naszej ocenie, zyskac
w drugiej potowie 2021 roku, w kontekscie normalizacji postepu-
jacego do konca roku popytu na rope naftowq. Natomiast
wg nas ta dynamika zmian powinna by¢ widoczna w wynikach
tego sektora w 2022 roku. W naszej opinii, o ile w kolejnych
miesigcach odczyty inflacji zdecydowanie sie nie ostabiq,
to szczegdlnie sektor finansowy moze by¢ wspierany przez
oczekiwania, co do zaostrzenia polityki monetarnej w kolej-
nych kwartatach (zakonczenia, bgdz ograniczania skupu
aktywow przez banki centralne - ,tapering” oraz podnoszenie

stop procentowych).
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Szacowany dzienny popyt na rope naftowa
na koniec roku (min barytek)

Rok Barytki (w min)
2019 100,58
2020 94,74
2021 99,53

Zrédto: Opracowanie wasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 24.06.2021 r.

Podstawy do optymizmu w $rednim terminie dajg nam dobre
prognozy wzrostu gospodarczego dla obecnego i kolejnego
roku. Wspomnijmy tylko, ze sq one nawet ostatnio rewidowane
do gory. Stqd tez sqdzimy, ze potencjalna korekta moze by¢
okazjq do akumulacji akgji. W drugiej potowie 2021 r. powinni-
$my miec jasnos¢, co do szczegodtdw zapowiedzianego przez
prezydenta USA J. Bidena programu infrastrukturalnego (oraz
zrodet jego finansowania). Warto zaznaczyé, ze polityka pre-
zydenta Bidena bedzie wspierata m.in. sektor ,zielonej energii”
oraz tematyke ekologii, ktéra w naszej ocenie ma bardzo duzy
dtugoterminowy potencjat np. w przypadku spodtek klasyfikowa-
nych jako ,ESG”.

Wzrost PKB globalny szacowany przez OECD

Rok PKB
2021 5,8%
2022 4,4%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 24.06.2021 r.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami z grudnia 2020 roku, gietda
w Warszawie przetamata ztq passe i wygenerowata dwucy-
frowe stopy zwrotu w pierwszej potowie 2021 roku. W naszej
opinii miato to miejsce gtéwnie za sprawq dynamicznych wzro-
stéw w sektorach, ktére wskazywalismy w perspektywach ryn-

kowych na 2021 r. jako potencjalnie bardzo atrakcyjne.

Stopy zwrotu z wybranych indekséw w 2021 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .

Liderami wzrostéw byty wiec miedzy innymi spotki energetyczne,
mocno zyskujgce na rozpoczeciu procesu legislacyjnego przybli-
zajgcego do tzw. ,dekarbonizacji gospodarki’, polegajacej na wy-
dzieleniu aktywdw weglowych. Inwestorzy przychylnym okiem
patrzyli tez na spdtki, ktdre mocno ucierpiaty w trakcie pandemii.
Z jednej strony sektory, ktére notowaty gorsze wyniki w trakcie pan-
demii, majq przed sobg nisko zawieszong poprzeczke w postaci
bazy poréwnawczej, choéby raportéow finansowych z ubiegtego

roku. Wg nas dodatkowo nagromadzony odtozony popyt
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(tzw. pent-up demand), ktéry kumuluje sie w kwartatach na-
stepujagcych po znoszeniu restrykcji ekonomiczno-spotecznych,
powinien dodatkowo wspierac przyszte wyniki firm oraz pozy-
tywne zachowanie kurséw akgji. Oczekiwana poprawa zostata
czeséciowo dostrzezona przez inwestoréw w segmencie finanso-
wym, przede wszystkim w bankach, gdzie wraz z luzowaniem
kryteriow limitujgcych udzielanie kredytéw i pozyczek mozna
oczekiwac stopniowej poprawy wynikéw. Kregostup wzrostow
stanowit takze segment spdtek paliwowych, zyskujgcych na po-
wracajacym ruchu samochodowym oraz segment detaliczny,
gdzie rynek wraz z postepem szczepien przestaje obawiac sie
powrotu kolejnych fal pandemii. Réwniez w danych makro wida¢
powrdt sktonnosci konsumentdéw do wydawania pieniedzy.
Obserwujemy prostq zaleznos$¢ miedzy spadajgcq liczbg zakazen
koronawirusem, co za tym idzie luzowaniem obostrzen a rosng-

cym poziomem sprzedazy detaliczne;.

Sprzedaz detaliczna w Polsce
na tle dynamiki nowych zakazen koronawirusem
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== Sprzedaz detaliczna rok do roku

s Dynamika nowych zakazen koronawirusem
(30 dniowa $rednia tygodniowych przyrostéw)

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .
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Stoimy jednak na stanowisku, ze z catg pewnosciq nie mozna
obecnie ekstrapolowaé wysokich stép zwrotu z ostatnich 12 mie-
siecy na gietdzie w Warszawie. Tym niemniej trudno dyskutowac
ze wzrostem aktywnosci gospodarczej, potwierdzanym szere-
giem danych makroekonomicznych. Kolejnym zjawiskiem, poza
ozywieniem gospodarczym, jest nabierajgca sity inflacja. Polska
gietda, ze wzgledu na strukture indekséw, jest bardzo dobrze
eksponowana na oba te czynniki. Duzy udziat sektoréw pdzno-
cyklicznych, czyli tych, gdzie wyniki ulegajq poprawie dopiero
w zaawansowanej fazie cyklu gospodarczego, daje w naszej
opinii komfort inwestorom co najmniej kilku dobrych kwartatow
(z poziomu publikowanych wynikéw finansowych). Dodatkowo,
$rodowisko proinflacyjne powinno wspierac takie sektory, jak
finanse, handel, czy przede wszystkim spotki surowcowe stano-

wiqgce trzon gtéwnych indekséw na warszawskiej GPW.

Wskaznik inflacji w Polsce
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 24.06.2021 .

Czynnikiem wspierajagcym naszq gietde w drugiej potowie ubie-
gtego roku byt rosngcy udziat w obrotach inwestoréw indywi-
dualnych, ktérzy lokowali swoje srodki bezposrednio na gietdzie.
Od poczgtku roku obserwowany jest powrdt inwestordw do fun-
duszy inwestycyjnych o mieszanej i akcyjnej polityce inwestycyj-
nej, skupionych na polskim rynku kapitatowym, w tym przede
wszystkim funduszy posiadajgcych w swoim portfelu spotki
o nizszej kapitalizacji. Przy utrzymujgcych sie niskich stopach
oraz wysokiej inflacji, ktéra obniza site nabywczq pieniqdza, za-
intferesowanie inwestycjami za posrednictwem funduszy inwe-
stycyjnych w naszej opinii moze utrzymaé sie na relatywnie
wysokim poziomie. Naptywy mogq by¢ czesciowo skompenso-
wane debiutami gietdowymi nowych spdtek.

Negatywnie, z kolei, oceniamy rozczarowujqgco niski poziom
partycypacji w Pracowniczych Planach Kapitatowych (PPK),
ktory uplasowat sie okoto 30%. Pewnym ryzykiem jest zatrzy-
many proces legislacyjny reformujgcy Otwarte Fundusze
Emerytalne (reforma OFE). Coraz bardziej prawdopodobny

scenariusz mowi o przesunieciu tego ryzyka dopiero na 2022 rok.

Podtrzymujemy teze o ,wzrostowym rynku” na gietdzie w War-
szawie w perspektywie catego 2021 roku. Tym samym, odnosénie
najblizszych szesciu miesiecy, jesteSmy umiarkowanie pozytyw-
nie nastawieni do rynku ryzykownych aktywdw. Oczekiwana po-
prawa wynikéw finansowych w spdtkach sprawia, ze pomimo
wzrostu cen akgji poziom wycen, w naszej opinii, moze by¢ caty
czas atrakeyjny dla wiekszosci inwestoréw. Jestedmy w poczat-
kowej fazie poprawy aktywnosci gospodarczej, zatem trudno
mowic o ,przegrzaniu” catej gospodarki. Tym niemniej po silnych
wzrostach nie mozna wykluczy¢ krotkoterminowych korekt w ra-
mach trendu wzrostowego, ktére mozna na przyktad wykorzy-
stywac¢ do zwiekszania alokagji (zaangazowania) w akcje. Warto
zwrdci¢ uwage, ze ze wzgledu na bardzo dynamiczny charakter
dotychczasowych wzrostéw i umacniajacy sie wszechobecny
optymizm, w naszej ocenie potencjalna korekta moze by¢ tym

razem stosunkowo gteboka.
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Podsumowanie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzgdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Pierwsza potowa 2021 roku charakteryzowata sie bardzo dobrg
koniunkturg na rynkach finansowych. W zasadzie nieprzerwanie
od pazdziernika minionego (2020) roku, kiedy to $wiat obiegty
informacje o skutecznosci pierwszych szczepionek przeciw
COVID, mamy do czynienia z kontynuacjqg hossy na rynkach ry-
zykownych aktywoéw. Hossq zapoczgtkowang po dramatycz-
nym marcowym zatamaniu bedgcym reakcjg na nadejscie
pandemii w zesztym roku. Opracowanie skutecznej szczepionki
okazato sie by¢ takze, przynajmniej poki co, punktem zwrotnym
dla aktywdw uwazanych za najbezpieczniejsze, ktdére w warun-
kach pandemii zachowywaty sie bardzo dobrze, takich jak
np. obligacje skarbowe, czy ztoto. Wydaje sie by¢ naturalnym,
ze inwestorzy, dotychczas przestraszeni perspektywami swia-
towej gospodarki i szukajacy tzw. ,bezpiecznych przystani” wraz
z szybkim opanowaniem pandemii koronawirusa zaczeli roto-
wac swoje aktywa z powrotem do ryzykowniejszych klas akty-
woéw. Byli przy tym dodatkowo motywowani strachem przed

rosnqcq inflacjq.

W naszej ocenie jednak, przynajmniej krétkoterminowo, ten ruch
inwestorow moégt pdjs¢ o krok za daleko. Obecnie wérdd inwe-
stujgcych na rynkach akcji dominuje bardzo duzy optymizm,
co do perspektyw, zarowno gospodarczych, jak i co do przysztej
koniunktury gietdowej. Jednoczesnie inwestorzy powszechnie

oczekujq wysokiej inflacji i sq negatywnie nastawieni do obligacji
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skarbowych. W takich warunkach jakikolwiek negatywny katali-
zator moze w naszej ocenie spowodowac gwattownq korekte
na ryzykownych klasach aktywéw. Szczegdlnie narazone sq tu
sektory bedqce ulubiencami inwestoréw w ostatnich okresach,
takie jak choc¢by sektory i spotki cykliczne. Analogicznie nie za-
ktadamy juz dalszego przyspieszenia tempa inflacji. Tym samym
w odréznieniu od konsensusu rynkowego jestesmy w perspek-
tywie drugiej potowy roku umiarkowanie pozytywnie nastawieni

do obligagji skarbowych.

Ryzykiem dla naszego scenariusza bazowego na drugq
potowe roku jest przede wszystkim dalsze przyspieszenie
tempa inflacji, czy nawet wymkniecie sie jej spod kontroli.
Zwigzana z tym potencjalna reakcja gtéwnych bankéw
centralnych, w szczegdlnosci amerykanskiego Fed, bytaby
W naszej opinii negatywna, zaréwno dla obligacji skarbo-
wych, jak i akgji. Kolejnym ryzykiem jest oczywiscie nadejscie
kolejnych fal pandemii, jednak po reakcji rynkow finanso-
wych w pierwszej potowie 2021 roku widzimy, ze zaréwno
gospodarki, jak i gietdy nauczyty sie juz funkcjonowac¢ z tym
ryzykiem. Nie mozna jednak nigdy wykluczy¢ pojawienia sie
kolejnych opornych szczepow wirusa, jednak wydaje sie,
ze tylko w przypadku wyraznego wzrostu $miertelnosci oséb
w petni zaszczepionych, takie ryzyko mogtoby pograzy¢ rynki

finansowe a nawet i gospodarki.
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Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 30.06.2021)

. . zmiana narastajgco stopa zwrotu
poziom miara

rynek indeks o N do 30.06.2021r. - w latach kalendarzowych
biezqcy zmiany
1™ 3M 6M 12M 5Y 10Y 2020 2019 2018
euro dolar 1,19 % -3,02 1,09 -2,93 5155 6,77 -18,23 8,94 -2,22 -4,48
dolar jen mn % 1,40 0,35 7,61 2,95 7,66 37,92 -4,94 -0,98 -2,66
euro zfoty 4,52 % 0,95 -2,42 -0,87 170 325 13,67 7,20 -0,82 2,67
dolar ztoty 3,81 % 4,10 -3,47 213 -3,65 -3,28 39,02 -1,61 1,53 7,26
frank zfoty 4,12 % 119 -1,42 -2,30 -1,29 2,09 26,36 7,64 2,90 6,73

SUROWCE

ropa (WTI) barytka (Nowy Jork) 73,47 % 10,78 24,19 5142 8709 5202  -2300 -2054 34,46 -24,84
miedz tona (Londyn) 9374,50 % -8,61 6,70 20,71 55,85 93,49 -0,59 25,79 3,50 -17,69
Zloto uncja (Londyn) 17701 % =717 3,65 -6,76 -0,61 33,91 17,99 25,12 18,31 -1,56
Indeks surowcéw Bloomberg Commodity Index (EUR) 79,79 % 4,87 12,35 24,97 38,06 055 -26,79 -3,50 5,44 -12,99
Indeks surowcéw NYSE Arca Gold Miners (EUR) 795,60 % -11,18 3,74 -3,43 -12,26 14,48 -23,79 22,50 39,72 -9,62

RYNEK PIENIEZNY

USA USDLIBOR 3 M 0,14 bps 1,35 -4,94 -9,35 -15,71 -50,92 -10,09  -167,00 -89,93 m,34
Euro EUROLIBOR3M -0,54 bps 0,20 -0,40 0,30 -1200  -2560 -208,90 -16,20 -7,40 2,00
Polska WIBOR 3 M on bps 0,00 0,00 0,00 -500 -150,00 -448,00 -150,00 -1,00 0,00
USA10Y rentownos¢ (yield) 1,47 bps -12,63 -27,24 55,48 81,19 -017 -169,20 -100,43 -76,67 27,88
Niemcy 10 Y rentownos¢ (yield) -0,21 bps -2,00 8,50 36,20 24,70 -7,70 -323,20 -38,40 -42,70 -18,50
Polska 10 Y rentownos¢ (yield) 1,62 bps -24,80 4,70 38,10 23,20  -129,30 -416,40 -88,30 -70,60 -47,80
Us1G ICE BofAML US Corporate Index 3529,82 % 1,66 3,60 -1,06 3,62 27,25 65,53 9,81 14,23 -2,25
EUIG ICE BofAML Euro Corporate Index 317,36 % 0,43 0,28 -0,43 B159) 10,61 44,34 2,65 6,25 -1,14
US HY ICE BofAML US High Yield 1553,91 % 137 2,77 3,70 15,62 42,21 87,68 6,17 14,41 -2,26
EUR HY ICE BofAML Euro High Yield 345,72 % 0,58 1,45 3,02 11,47 27,69 83,24 2,76 11,29 -3,63

AKCJE

USA - szeroki rynek S&P 500 4297,50 % 2,22 817 14,41 38,62 104,75 22541 16,26 28,88 -6,24
USA - duze spotki DJIA 34502,51 % -0,08 4,61 12,73 33,66 92,43 177,92 7,25 22,34 -5,63
USA - srednie spotki Russell Mid Cap Value 5391,65 % -116 5,66 19,45 53,06 74,56 203,59 4,96 27,06 -12,29
USA - mate spotki Russell 2000 Value 16380,80 % -0,61 4,56 26,69 73,28 89,34 180,10 4,63 22,39 -12,86
Euro - szeroki rynek STOXX Europe 600 1012,89 % 1,50 6,43 15,15 28,42 55,91 17,92 -1,99 26,82 -10,77
Euro — mate i $rednie STOXX Europe 200 Smalll 760,50 % 0,26 6,80 15,16 39,02 79,86 158,30 4,78 29,09 -12,88
Niemcy DAX 15531,04 % 0,71 3,48 13,21 26,16 60,44 110,55 3,55 25,48 -18,26
Wielka Brytania FTSE250 22376,02 % -1,36 3,98 9,21 30,71 37,52 87,50 -6,38 25,03 -15,56
Japonia NIKKEI 225 28791,53 % -0,24 -1,33 4,91 29,18 84,85 193,31 16,01 18,20 -12,08
Emerging Markets MSCI EM 1374,64 % -on 4,42 6,46 38,14 64,81 19,93 15,84 15,42 -16,63
Region Pacyfiku MSCI AC Asia Pacific ex Japan 1925,06 % -0,26 4,07 6,95 39,69 94,20 96,58 22,75 19,48 -13,68
Greater China 45% MSCI China 10/40 3380,07 % -0,21 2,24 1,32 29,28 90,69 28,10 19,35  -20,06
Ameryka tacinska (Lat. Am) MSCI Emerging Markets Latin Am. 2620,49 % 2,37 13,83 6,88 40,39 15,47 -41,29 -15,97 13,71 -9,27
Europa Wsch. + Bliski Wschod MSCI EM Europe & Mid. East 290,04 % 1,99 10,04 16,38 31,87 29,00 -39,32 -11,02 13,70 -11,56
Rosja RTSIS 1653,78 % 3,52 1,96 19,19 36,38 77,68 -13,27 -10,42 44,93 -7,42
Wegry BUX 47238,09 % 1,87 6,57 12,34 31,88 79,44 108,15 -8,63 17,74 -0,61
Czechy PX 152,85 % -0,85 572 12,24 25,58 4,12 -5,92 -7,93 13,08 -8,50
Brazylia BOVESPA 126801,70 % 0,46 8,72 6,54 3340 146,09 103,20 2,92 31,58 15,03
Indie S&P BSE SENSEX 52482,71 % 1,05 6,01 9,91 50,31 94,38 178,48 15,75 14,38 5,91
Chiny SHCOMP 3591,20 % -0,67 4,34 3,40 20,32 22,58 30,02 13,87 22,30  -24,59
Polska - szeroki rynek WIG 66067,21 % -0,33 13,75 15,85 33,28 47,64 36,46 -1,40 0,25 -9,50
Polska — duze spotki WIG20 2218,41 % -0,67 14,42 1,82 26,13 26,72 -20,83 =773 -5,56 -7,50
Polska — érednie spotki mWIG40 4825,09 % -1,63 10,65 21,34 391 42,21 69,27 175 -0,03 -19,35
Polska — mate spotki sWIG80 20581,88 % -0,23 10,93 27,87 53,46 56,19 70,30 33,64 13,94 -27,57
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzien 30.06.2021 r.
Prognozy makroekonomiczne
WZROST PKB (%) 2021 2022 INFLACJA (%) 2021 2022 KURSY WALUTOWE (4 KW.) 2021 2022
Polska 4,6 5,0 Polska 4,0 32 USDPLN 3,72 3,66
Stany Zjednoczone 6,6 4,1 Stany Zjednoczone 3,5 2,5 EURPLN 4,43 4,39
Strefa Euro 4,5 4,3 Strefa Euro 1,9 14 CHFPLN 3,96 3,85
Chiny 77 515} Chiny IS 23 GBPPLN 52 516
Kraje rozwijajqce sig 53 52 Kraje rozwijajqce sie 34 3,6
Kraje rozwinigte 53 3,9 Kraje rozwiniete 2,6 21

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzien 08.07.2021 .
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Stowniczek

»Akcje defensywne”- to takie, ktdre w przypadku pogorszenia
koniunktury gospodarczej zachowujq sie lepiej od catosci rynku.
W uproszczeniu akcje defensywne to np. spotki uzytecznosci
publicznej, ustug medycznych czy artykutow pierwszej potrzeby
(zywnosg, lekarstwa itp.).

Cykl koniunkturalny - zmiany ogdlnego poziomu aktywnosci
gospodarczej (stanu gospodarki) zachodzgce w miare syste-
matycznie w dtugim okresie obserwacji. Na cykl koniunkturalny
sktadajq sie z reguty cztery kolejne fazy: ozywienie, boom,

spowolnienie, recesja.

Duration (pol. duracja) - gdzie jednostkg miary jest tu czas
w latach. Czas ten jest miarg wrazliwosci zmian ceny obligacji
na zmiany rynkowych stép procentowych. Okreélenie tego
czasu pozwala na uporzgdkowanie obligacji ze wzgledu
na ryzyko stopy procentowej. Im dtuzsze duration tym wieksza
zmiana ceny danej obligacji przy zmianie poziomu stép,
wg zasady: stopy rosng - cena obligacji spada i odwrotnie.
Z drugiej strony duracja wskazuje na $redni okres zwrotu,
po jakim odzyskamy pienigdze wtozone do danej inwestycji.
Im wyzsza duracja (czym wyzszy $redni okres zwrotfu zain-
westowanych $rodkéw), tym zazwyczaj wieksze wahania
ceny. Obligacje z wyzszq duracjq oferujg zazwyczaj wiekszq

renfownosc.

ESG - skrét od E - srodowisko (z ang. environmental), S - spo-
teczna odpowiedzialno$é¢ (z ang. social responsibility) i G - tad

korporacyjny (z ang. corporate governance).

EPS - (ang. earnings per share) - jeden z bardziej popularnych
wskaznikéw stosowanych przy analizie notowanych na gietdzie
spotek, okredlajgcy udziat zysku przypadajacego na jedng akeje.
Jest on liczony jako podzielenie zysku netto danego okresu przez

liczbe wyemitowanych akgji.

ISM - to wskaznik wyprzedzajgcy obrazujacy aktywnos¢ w sekforze
przedsiebiorstw przemystowych. Jego odpowiednik europejski
nosi nazwe PMI. Jest on ogtaszany przez amerykanski Institute
for Supply Management. Jak inferprefowaé jego warto$¢? Wartosé
wskaznika powyzej 50 oznacza rozwdj gospodarczy, natomiast

wartoé¢ ponizej 50 oznacza dekoniunkture gospodarcza.

OECD Total Composite leading indicator - jest to wskaznik
wyprzedzajqcy, ktéry ma na celu dostarczenie wczesnych

sygnatow o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych.
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Pokazuje on wahania aktywnoséci gospodarczej wokdt jej
dtugoterminowego poziomu potencjatu (czyli wartosci 100).
Jego konstrukcja koncentruje sie na punktach zwrotnych (szczy-
tach i spadkach). Pokazuje on kierunki zmian - a nie ich zakres

wartosciowy.

Presja inflacyjna - sytuacja w gospodarce danego kraju, w ktérym
bardziej prawdopodobny jest wzrost inflacji niz jej obnizenie.
Moze one wynikaé np. ze wzrostu ptac lub produktéw. Czesto
jej mechanizm w warunkach ozywienia gospodarczego jest
inferpretowany poprzez wzrost optymizmu konsumentow zwig-
zany z owym ozywieniem gospodarczym i oczekiwanym wzrostem
dochodéw gospodarstw domowych. To powoduje zwiekszenie
popytu konsumpcyjnego (ludzie wiecej kupujq), umozliwiajgc
podwyzszenie cen produktéw finalnych przez przedsiebiorstwa
bez obaw o zmniejszenie popytu na te produkty (skoro jest tak
wielu chetnych to jesli bedzie drozej i tak uda nam sie sprzeda¢

ile zamierzamy, nawet jesli czes¢ z klientow zrezygnuije).

Programy QE - (ang. Quantitative easing) tumaczone najcze-
$ciej jako ,programy luzowania ilosciowego”. W najwiekszym
skrécie sq to dziatania bankdéw centfralnych majgce na celu do-
datkowe dodrukowywanie pieniedzy (zwiekszenie ich podazy)

w celu przeciwdziatania niekorzystnym tendencjom w gospodarce.

Spread kredytowy — w uproszczeniu spread kredytowy jest
interpretowany jako réznica rentownosci pomigdzy wskazanym
instrumentem dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzy-
kiem (co wazne, o podobnym fterminie zapadalnosci). Na rynku
obligacji eurowych za instrument nieobcigzony ryzykiem (wolny
od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka obligacja skarbowa,

z kolei w przypadku obligacji dolarowych — amerykanska.

Wskaznik cena/zysk (z ang. P/E) - jeden z najpopularniejszych
wskaznikéw oceny atrakcyjnosci akgji spétki. Oblicza sie go
dzielgc cene rynkowq jednej akcji przez zysk netto przypadajgcy
na jedng akcje.

Wskaznik cena/wartosé ksiggowa (z ang. P/BV) - wskaznik
informujqcy o biezqcej wycenie przez rynek wartosci ksiegowsej,
czyli réznicy pomiedzy aktywami bilansowymi a zobowigza-
niami ogdtem, danej spétki gietdowej. W najwiekszym skrécie
wskaznik informuje inwestoréw ile trzeba obecnie zaptacic¢
na gietdzie za majatek firmy. Jezeli P/BV spdtki Awynosi 0,80 znaczy

to, ze jednq ztotéwke jej majatku mozna kupi¢ za 80 groszy.




Perspektywy rynkowe | Scenariusze dla rynkéw na 2021 rok

Informacja prawna

Zrédto danych: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Dane w materiale
odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego wskaznika na przysztosc.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat sporzgdzony przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/subfunduszy
Pekao. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest formq $wiadczenia pomocy prawnej ani doradztwa
podatkowego.

Tresci zawarte w materiale nie spetniajqg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzqdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng
i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia 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 wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajqg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym materiale wyrazajq wytgcznie opinie ich autoréw. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego wskaznika na
przysztosc. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb catosci lub czesci materiatu 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, kursow walut itp. Uczestnik powinien mie¢ $wiadomo$é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sig z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym
szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikdw, a takze kluczowymi informacjami
dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z informacjami o optatach
i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, sq dostepne w jez. polskim u podmiotéw prowadzqgcych dystrybucje i na stronie
www.pekaotfi.pl.

Lista prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich potaczen,
przeksztatcen oraz zmian nazw znajdujq sie na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialnos$¢ za decyzje podjete wytqcznie na podstawie
niniejszego materiatu ponoszqg jego odbiorcy. Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy/subfunduszy nie sq gwarancjg osiggniecia
podobnych w przysztosci. Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest
uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat,
ktore obnizajg wartoéé inwestycji oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku
od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych
Pekao wigze sie z optatami manipulacyjnymi oraz optatami za zarzadzanie, ktdrych wysokos¢ jest podana w prospektach informacyjnych
i tabelach optat. Wskazane optaty obnizajqg stope zwrotu z inwestycji. Zasady ustalania i pobierania optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysokosc¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych
prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 52111 82 650. Kapitat
zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktaddw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Data sporzgdzenia komentarza: 24.06.2021r.
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Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Marynarska 15
02-674 Warszawa

Centrum Obstugi Klienta
801641641
+48 (22) 640 40 40*

www.pekaotfi.pl

optata wg cennika operatora
* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonédw komdrkowych

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



