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Wprowadzenie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzgdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Podsumowujgc 2022 rok nie da sie uciec od wskazania
dwdch najwazniejszych czynnikow, ktére uksztattowaty jego
obraz zaréwno na rynkach finansowych, jak i w gospodarce
realnej. Pierwszym z nich byt oczywiscie dalszy wzrost
wszechobecnej inflacji, ktéra przyspieszyta w wiekszosci go-
spodarek do poziomdw nienotowanych od dziesiecioleci.
Drugim, powodujgcym perturbacje na rynkach finansowych,
ale réwniez wydatnie wzmacniajgcym impuls inflacyjny, byta
inwazja Rosji na Ukraine. W konsekwencji caty rok okazat sie
bardzo staby praktycznie dla wszystkich klas aktywéw (tabela
Zmiany gtownych indeksow gietdowych, cen surowcow oraz
rentownosci obligagji, str. 2). Co gorsza, w tandemie spadaty
notowania klas aktywow uznawanych za ryzykowne (akgcje,
obligacje firm), ale tez tych majgcych status najbezpieczniej-
szych (obligacje skarbowe).

Stabe zachowanie wigkszosci klas aktywow w minionym roku
byto w duzej mierze zbiezne z naszymi oczekiwaniami
przedstawionymi w zesztorocznym wydaniu ,Perspektyw
rynkowych”. Za gtéwnqg przyczyne powszechnej bessy uzna-
jemy bezprecedensowo silng reakcje bankéw centralnych
na $wiecie, prébujgcych schtodzi¢ ,przegrzang” na poczgtku
2022 roku gospodarke i zapanowaé nad rozpedzajgcq sie
inflacjg. Wojna w Ukrainie poprzez swoj impuls inflacyjny wy-
datnie te walke utrudnita, sprawiajqc, ze przeprowadzone
zaciesnienie monetarne byto jeszcze szybsze i dotkliwsze niz
mozna sie byto spodziewac jeszcze na poczgtku roku.

U progu 2023 roku frudno byto o optymizm sktaniajgcy do
stwierdzenia, ze inflacja wygasta, a wojna jest bliska zakon-
czenia. Niemniej jednak w naszej ocenie perspektywy dla in-
westoréw na 2023 rok sq juz wyraznie lepsze niz w minionym.
Nie tylko dlatego, ze w wyniku dotkliwej przeceny poziom
wycen czy rentownosci jest w naszej opinii znacznie atrak-
cyjniejszy. Hamujgca gospodarka $wiatowa (wykres OECD
Total Composite Leading Indicator) oraz dokonane juz rekor-
dowe zaciesnienie monetarne sprawity, ze w niektorych
krajach koniec cyklu juz miat miejsce. Wedtug naszych zarzq-
dzajacych w wielu pozostatych zblizamy sie do niego.

OECD Total Composite Leading Indicator

104

102

100

98

%

94

92

20
8 e 3 8 2 2 F & 2 ¥ L o> 2 o 5 o
e 8 888c383:388a8c8c¢823¢88¢. ¢

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 16.12.2022 r.

OECD Total Composite Leading Indicator - opis znajdq Panstwo
w sfowniku na koricu Perspektyw rynkowych. Podobnie jak inne
definicje czy opisy indekséw.

To, w ocenie naszych zarzgdzajgcych, dobre srodowisko dla
obligacji skarbowych. Przypomnijmy, ze ta klasa aktywow,
powszechnie uwazana za najbezpieczniejszqg, zostata naj-
bardziej i najwczesniej dotknieta przez szok inflacyjny.
W perspektywie przynajmniej pierwszego potrocza 2023 r.
jest to preferowana przez naszych zarzqdzajgcych klasa
aktywow.

Jezeli chodzi o bardziej ryzykowne klasy aktywéw takie jak akgje,
surowce czy obligacje korporacyjne, fo sytuacja jest bardziej
skomplikowana. Dobre dtugoterminowe fundamenty surow-
céw oraz zaawansowana juz bessa na rynkach akeyjnych czy
obligacji korporacyjnych sprawiajq, iz pojawia sie pokusa
zwiekszania zaangazowania takze w tych klasach aktywow.
Ze wzgledu jednak na szybko spowalniajgcq gospodarke
Swiatowq oraz naszqg obawe, iz wyceniane dzi$ ,miekkie lgdo-
wanie” przerodzi sie jednak w gtebszq recesje, pozostajemy tutaj
ostrozniejsi. Nasi zarzqdzajgcy preferujg oczekiwanie na lepszy
moment wejscia, ktéry w ich ocenie ma bardzo duze prawdo-
podobienstwo pojawic sie juz w pierwszej potowie 2023 roku.
W tym kontekscie kazda gtebsza korekta spadkowa na tych
rynkach moze stanowi¢ okazje do zakupdw z myslq o dtuzszym
horyzoncie inwestycyjnym. Zapraszamy do lektury ,Perspek-
tyw rynkowych na 2023 rok”.
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Zmiany gtéwnych indekséw gietdowych, cen surowcéw (%) oraz rentownosci obligacji w punktach bazowych (pb.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 16.12.2022 r.

Pamietajmy, ze co do zasady wzrost rentownosci obligacji oznacza spadek ich ceny.
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Makroekonomia, banki centralne

i rynek dtugu

Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania

Instrumentami Dtuznymi

Globalna gospodarka

W odniesieniu do wigkszosci gtéwnych gospodarek na $wiecie
cykl gospodarczy nieubtaganie wskazuje w strone reces;ji.
Podstawowym pytaniem pozostaje to, jak gteboka i jak dtuga
bedzie owa recesja. Zwazywszy na sytuacje na rynkach na ko-
niec 2022 r. oraz biorgc pod uwage prognozy ekonomistow
na rok 2023 wyraznie widag, iz wiekszo$¢ uczestnikow rynku
liczy, ze gospodarka globalna odnotuje spowolnienie aktywnosci
gospodarczej, aczkolwiek uniknie dtugotrwatej i gtebokiej
recesji.

Konsensus rynkowy (§rednia z oczekiwan analitykéw)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 16.12.2022 r.

Naszym zdaniem taki scenariusz, ktéry mozna by zdefinio-
wac jako ,soft landing” (tzw. miekkie lgdowanie) jest optymi-
stycznym zatozeniem. Problem polega na tym, Ze jeszcze
nigdy rozwigzanie problemu tak wysokiej inflacji, z jakg mie-
lismy do czynienia w 2022 roku, nie byto ,bezbolesne”. Innymi
stowy, kazdy okres tak wysokiej inflacji konczyt sie predzej
czy pozniej gtebokq i dtugotrwatqg zapasciq ekonomiczng
(scenariusz tzw. ,twardego Igdowania”).

Czy tym razem moze by¢ inaczej? Za tagodnym spowolnie-
niem gospodarczym przemawia na pewno sytuacja na rynku
pracy (utrzymujqce sie rekordowo niskie bezrobocie) oraz
dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw. O ile odczyty wskaznikow wyprzedzajgcych ko-
niunkture (zazwyczaj sq to dane ankietowe) od dtuzszego
czasu wskazujg na ostre hamowanie aktywnosci gospo-
darczej, o tyle tzw. twarde dane (publikowane wskazniki
gospodarcze) caty czas frzymajq sie na ,nieztych” poziomach
podtrzymujgc tym samym nadzieje inwestordw, iz recesja
jest do unikniecia.

Uwazamy jednak, ze moze to by¢ sytuacja przejsciowa. Spo-
dziewamy sie, iz w pierwszej potowie 2023 roku ,twarde
dane” zaczngq sie istotnie pogarszac. Bedzie to przede wszyst-
kim skutkiem znaczqco wyzszych stép procentowych. Nalezy
pamietad, na co réwniez coraz czesciej w swojej komunikagji
zwracajg uwage banki centralne, iz podwyzki stop procen-
towych oddziatujg na realng gospodarke z kilkukwartalnym
opdznieniem. Biorgc to pod uwage, najbardziej dotkliwe
skutki dziatan bankow centralnych w obszarze stop zaobser-
wujemy wiec dopiero w 2023 roku.

Drugim kluczowym elementem pogarszajgcym perspektywy
gospodarcze sq konsekwentnie spadajqgce realne dochody
gospodarstw domowych. Obecnie w wielu gospodarkach
wida¢ jeszcze efekty pomocy fiskalnej i nagromadzonych
w czasie pandemii oszczednosci. Za kilka miesiecy te ,bufory”
sie jednak wyczerpiq i konsumenci coraz bardziej bedqg od-
czuwali skutki wysokiej inflacji. Tym bardziej, iz w wigkszosci
krajow za wzrostem cen nie nadgzajq wzrosty ptac. Pomoc
finansowa z budzetéw panstwowych, szczegdlnie w Europie,
tagodzi te skutki, ale nie jest w stanie catkowicie wyelimino-
waé negatywnych konsekwenciji.

Do stabnqgcych danych gospodarczych nalezy doda¢ réwniez
ryzyka dla stabilnoéci systemu finansowego. Nalezy pamietag,
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Wzrost stép procentowych w 2022 roku
na tle pozioméw historycznych
(w USA - Fed, Strefie Euro — EBC i Wielkiej Brytanii — BoE)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu

Bloomberg, stan na dzier 16.12.2022 r.

iz banki centralne poza podnoszeniem stép sq w fazie wyco-
fywania ptynnosci z rynkéw finansowych. Przyktadem moze by¢
tu amerykanski program okreslany jako ,quantative tightening”
(QT, czyli ,ilosciowe zaciesnianie”). Tego typu operacje byty
historycznie bardzo rzadko przeprowadzane i do konca zaden
bank centralny nie wie, gdzie jest limit tego typu dziatan, przy
ktérym system finansowy przestaje prawidtowo funkcjonowad.
W 2019 roku amerykanska Rezerwa Federalna (FED) byta zmu-
szona wycofac sie z programu QT, po tym jak rynek miedzyban-
kowych pozyczek na moment przestat dziata¢. W 2022 roku
podobnej wagi sytuacja miata miejsce w Wielkiej Brytanii, gdzie
takze bank centralny zmuszony byt do interwencji po gwat-
townym wzroscie rentownosci obligacji rzgdowych. Co bedzie
katalizatorem kolejnym razem i kiedy to nastgpi? Tego nie
wiemy. Aczkolwiek jest to czynnik, ktéry bierzemy pod uwage
konstruujgc nasze strategie inwestycyjne na 2023 rok.

Duzy wptyw na sytuacje gospodarczg w 2023 roku bedq
miaty réwniez Chiny. Otwieranie sie tej gospodarki po okresie
pandemii i oddziatywanie tego na inne gospodarki bedzie
jednym z baczniej obserwowanych procesow w 2023 roku.
Widzimy jednak tutaj duzo ryzyk, szczegdlnie w pierwszej poto-
wie 2023 roku, kiedy to spoteczenstwo chinskie bedzie musiato
naby¢ naturalng odpornosé na wirusa — moéwiqc wprost ,prze-
chorowa¢”. Pozytywny efekt w postaci wiekszego popytu z Chin
moze sie wiec dopiero ujawni¢ w dalszej czesci 2023 r.

Inflacja

Analizujgc kwestie inflacji wydaje sie, iz jej ksztattowanie sie
staje sie coraz bardziej zréznicowane na swiecie. W USA,
ale réwniez wielu krajach rozwijajgcych sig, mozemy
stwierdzi¢, ze szczyt inflacji mamy juz za nami. Troche ina-
czej sytuacja wyglagda w Europie, gdzie szczyt spodzie-
wany jest dopiero w | kwartale 2023 roku. Réznicujq sie tez
czynniki podfrzymujqgce inflacje po obu stronach Oceanu.

Do ujednolicenia natomiast dgzq czynniki dezinflacyjne, ktére
naszym zdaniem bedq coraz bardziej dominowac w 2023 r.
Wsrod tych czynnikdw do najwazniejszych zaliczamy: coraz
stabszy popyt w gospodarce wraz z wygasaniem rzgdowych
programow pomocowych, spadajgce ceny surowcow, nor-
malizacja tancuchdéw dostaw oraz olbrzymie zapasy dobr
trwatych, ktére w korcu muszq znalez¢ ostatecznych odbior-
cow. Do tego naktada sie réwniez znaczqcy spadek tempa
wzrostu podazy pieniqdza, ktéry obserwowany jest w global-
nej gospodarce od kilku kwartatéw. Wszystkie te czynniki
powinny sprowadza¢ inflacje w kierunku celéw bankdéw cen-
tralnych w 2023 r.

Otwartym pytaniem pozostaje natomiast, czy wspomniane
cele (w okolicach 2%) bedq osiggniete. Wiele procesow infla-
cyjnych, z ktérymi mieliémy do czynienia przez ostatnie dwa
lata, ma swoje strukturalne podtoze i zaktadamy, ze wiele
z nich pozostanie w mocy w kolejnych latach. Wéréd czynni-
kéw tych nalezy wymieni¢ choéby zmiany demograficzne,
transformacje energetyczng czy potencjalng deglobalizacje.

Inflacja (CPI) w USA i strefie euro
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 16.12.2022 r.

Moze sie wiec wydarzy¢ taka sytuacja, ze inflacja szybko
spadnie w okolice 4% w krajach rozwinietych, ale jej dalszy
spadek bedzie stat pod duzym znakiem zapytania. Bardzo
interesujqce bedzie wtedy zachowanie sie bankdéw central-
nych. Czy bedq dalej utrzymywac restrykcyjne warunki mo-
netarne, mimo stabego wzrostu gospodarczego lub wrecz
recesji? Czy jednak przesung swojgq uwage na wzrost gospo-
darczy i rozpoczng obnizanie stép, pomimo wcigz panujgcej
niepewnosci wokdt docelowej inflacji?

Banki centralne

Przektadajgc oczekiwania inflacyjne na zachowanie sie bankéw
centralnych spodziewamy sie, iz 2023 rok przyniesie sporo
zmian. Jesli chodzi o najwazniejszy bank centralny — amerykan-
skg Rezerwe Federalng (Fed) - to uwazamy, ze podstawowe
pytanie na 2023 rok juz nie dotyczy tego, jak dtugo bedzie pod-
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nosita stopy procentowe. Istotniejszym pytaniem bedzie to, kiedy
Fed zacznie obnizac¢ stopy procentowe. | odpowiedz na to dru-
gie pytanie bedzie decydowata o zachowaniu sie rynkow.

Zgodnie z tym, co wspomnieliémy wczeséniej, wydaje sie, iz
spadek inflacji w okolice 4% bedzie osiqgniety w doéé prosty
sposéb. Odpowiedz na pytanie, czy inflacja spadnie jeszcze
bardziej, czyli w okolice 2% lub nizej, bedzie uzalezniona od
stanu gospodarki.

W scenariuszu ,miekkiego lgdowania’, ktéry jest obecnie wy-
ceniany przez rynek, przestrzen na obnizki w 2023 roku bedzie
ograniczona. Mozemy mieé¢ wiec do czynienia z okresem
dtuzszego przestoju w zmianach poziomu stép procentowych.

Natomiast, jesli zrealizuje sie scenariusz, do ktérego bardziej
sie przychylamy, czyli ,twarde lgdowanie” gospodarki ame-
rykanskiej, wtedy przestrzen na obnizki stép procentowych
w drugiej potowie 2023 roku i w 2024 jest wieksza, niz obecnie
to wycenia rynek.

Natomiast wydaije sie, ze Europejski Bank Centralny (EBC) stoi
przed jeszcze trudniejszym zadaniem niz Fed. Inflacja w strefie
euro caty czas nie osiqgneta szczytu i juz teraz jest na wyzszym
poziomie niz w USA. Stopy procentowe zas pozostajg na istot-
nie nizszych poziomach. Jednoczes$nie gospodarka w strefie
euro juz teraz radzi sobie do$¢ mizernie. Na ostatniej konfe-
rencji prasowej w 2022 roku EBC postanowit zdecydowanie
zaostrzy¢ kurs i utwierdzit inwestoréw w swym ,jastrzebim”
nastawieniu. Zastanawiamy sie jednak, czy ta zmiana nie
przyszta zbyt pdzno, biorqc pod uwage rozktad ryzyk doty-
czqcych wzrostu gospodarczego i inflacji na 2023 rok.

Europa $rodkowo-Wschodnia (kraje CEE)

W regionie Europy $rodkowo-Wschodniej w 2022 roku mieli-
$my do czynienia z szeregiem tzw. ,szokdw’, ktére mocno
ufrudniajg ocene biezqcej sytuacji i wyjgtkowo komplikujq pro-
gnozowanie najblizszej przysztosci. Przede wszystkim chodzi
tu o implikacje rosyjskiej napasci zbrojnej na Ukraine. Widag,
iz czes$c rynkowych efektow, obserwowanych zaraz po wybu-
chu wojny, jak chociazby premia za ryzyka na walucie i obli-
gacjach, stopniowo ustgpita. Wiele z tych elementow wciqz
jednak wptywa na procesy gospodarcze i stanowi zagadke,
nie tylko dla uczestnikéw rynku, ale i dla ekonomistow.

W Polsce konflikt w Ukrainie, a szczegdlnie naptyw uchodzcow,
miat przetozenie na wyzszy popyt konsumpcyjny. Wydaje sie,
iz w jokims$ stopniu takze przemyst korzysta na byciu krajem
sprzyfronfowym”. Trudno prognozowac jak dtugo ten wptyw
bedzie sie utrzymywaé. Wydaje sie jednak, ze zaréwno Polska,
jak i caty region, nie ucierpiaty w takiej skali na wojnie za naszq
wschodnig granicg, jak poczgtkowo sie obawiano.

Natomiast nie ulega watpliwosci, ze perspektywy gospodar-
cze w catym regionie wygladajqg coraz gorzej. Wskazniki wy-
przedzajgce od dtuzszego czasu wskazujg na srodowisko

recesyjne. Dotychczas jednak, poza niektérymi sektorami, nie
widac jeszcze recesji w tzw. ,twardych danych” (publikowa-
nych danych makroekonomicznych). Jednak naszym zdaniem,
réwniez w tym przypadku sytuacja ulegnie pogorszeniu. Naj-
bardziej zaawansowane w gospodarczym spowolnieniu sq
Czechy. Na drugim biegunie jest Polska, na co miaty wptyw
zarowno wspomniane wczesniej procesy, jak i mocne wspar-
cie ze strony fiskalnej.

Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce, Czechach
oraz na Wegrzech — dane w punktach
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Zrodto: Opracowanie wtasne Pekao TFl na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 16.12.2022 r.

Wydaije sie jednak, iz skala wspierania gospodarek przez wy-
datki rzgdowe, co byto szczegdlnie widoczne na Wegrzech
na poczqgtku 2022 r. oraz w Polsce w drugiej potowie 2022 .,
bedzie musiata zosta¢ ograniczona. Ekspansja fiskalna na
pewno nie pomogta w walce z inflacja. Co wazniejsze jednak,
inwestorzy zagraniczni coraz uwazniej przypatrujq sie krajom,
ktére przesadnie luzujg dyscypline fiskalng. Byto to widoczne
w 2022 roku w Wielkiej Brytanii i stanowi na pewno przestroge
dla innych krajéw, szczegdlnie tych, ktore sq uzaleznione

Polska, Wegry, Czechy - saldo rachunku obrotéw
biezgcych za 12 miesigcy / PKB (dane kwartalne)
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od zewnetrznego finansowania. Do nich coraz bardziej zali-
czajq sie panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE), ktorych
bilans wymiany zagranicznej ulegt znaczgcemu pogorszeniu
w 2022 roku (gtéwnie za sprawqg wysokich cen importowanych
surowcow).

Wszystko wskazuje, ze rok 2023 dalej bedzie stat pod znakiem
wysokiej inflacji, aczkolwiek zmieni sie jej nasilenie. W naszej
ocenie, o ile sytuacja na rynku surowcdw nie ulegnie dramatycz-
nej zmianie, inflacja zacznie spadaé po pierwszym kwartale
2023 roku. Wysoka wedtug nas pozostanie jednak inflacja
bazowa. Tutaj najwiekszy wptyw ma sytuacja na rynku pracy,
a ta w catym regionie wyglgda w dalszym ciggu bardzo dobrze.
Pomimo pogarszajgcych sie perspektyw gospodarczych nie
wida¢ jeszcze oznak istotnego schtodzenia. Ptace nominalne
wprawdzie nie nadgzajq za wzrostem inflacji, ale tez nie widaé
na razie by tempo ich wzrostu znaczqco spadato.

Banki centralne w regionie mniej lub bardziej otwarcie opo-
wiedziaty sie za brakiem skutecznosci dalszego podnoszenia
stop procentowych. Jest to dosy¢ ryzykowna strategia, zwazyw-
szy ze presja inflacyjna jest caty czas silna i moze przejawié¢
sie w bardzo powolnym spadku w 2023 roku. Osiggniecie
celu inflacyjnego rowniez oddala sie w czasie. Dodatkowo,
przy tak negatywnych realnych stopach procentowych, kraje
CEE sq podatne na ostabianie sie walut, ktdre stajq sie niejako
wentylem bezpieczenstwa.

W 2022 r. kazdy bank centralny musiat interweniowad, by nie do-
pusci¢ do przesadnej deprecjacji waluty, natomiast metody byty
rézne. Czeski bank centralny otwarcie interweniowat na rynku
uzywajqc rezerw walutowych. Wegierski bank byt zmuszony
drastycznie podnies¢ stopy procentowe do 18%. Natomiast polski
NBP wybrat posredniq droge polegajacq na ograniczonych
interwencjach oraz zarzgdzaniu ptynnosciq sektora miedzy-
bankowego.

Pod koniec 2022 roku sytuacja na rynku walutowym w regionie
wydaje sie by¢ opanowana. Nie wykluczamy dalszej presji
deprecjacyjnej wérdd regionalnych walut w 2023 r., tym bardziej
iz wraz ze wzrostem nominalnych ptac spada realna konku-
rencyjnos$¢ gospodarek regionu. Nie zaktadamy jednak, iz osta-
bienie walut bedzie niosto ryzyka systemowe.

W sytuacji braku turbulencji na rynku walutowym, banki cen-
tralne bedq przygotowywacé sie do pierwszych obnizek stop
procentowych. Najszybciej moze do tego dojs¢ w Czechach,
gdzie gospodarka jest najstabsza a inflacja powinna spadac
najszybciej. Pewnym znakiem zapytania sq Wegry, dla ktérych
utrzymywanie obecnych stép procentowych bedzie zabija¢
aktywnos¢ gospodarczq. Obnizki sq jednak uzaleznione od
zachowania sie forinta. Natomiast w Polsce, wbrew zapo-
wiedziom niektérych cztonkéw RPP, nie widzimy przestrzeni
na obnizki stép w 2023 r.
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WIBOR (Polska), PRIBOR (Czechy), BUBOR (Wegry)
— prognozowane obnizki
18% prognoza
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Strategia rynkowa

Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Instrumentami Dtuznymi

tukasz Tokarski, CFA

Zastepca Dyrektora Zespotu
Zarzqdzania Instrumentami Dtuznymi,
Zarzqdzajqgcy portfelem

Gwattowny wzrost stop procentowych w latach 2021-2022
zmienit drastycznie srodowisko inwestycyjne, w jakim dziatamy,
na korzys¢ inwestorow obligacyjnych. Po kilku latach stép
procentowych utrzymywanych na bardzo niskim poziomie,
w koncu pojawita sie mozliwo$¢ by fundusze obligacyjne spet-
niaty swojqg gtéwnq funkcje — generowanie statego przychodu.
Co interesujqce, wg nas ten przychdd wcale nie musi byc¢
obarczony duzym ryzykiem kredytowym czy ryzykiem stopy
procentowej. Mozna wiec powiedzie¢, ze od lat inwestorzy
obligacyjni nie byli w tak dobrej sytuagiji.

Z uwagi na powyzsze podtrzymujemy stanowisko, ze najbar-
dziej atrakcyjnq relacje zysku do ryzyka wykazujq fundusze
dtuzne krétkoterminowe. Przedstawiony scenariusz stanowi
oszacowanie przysztych wynikow w oparciu o dane z przeszto-
$ci, tj. w jaki sposéb wartos¢ inwestycji ulegata zmianie oraz
w oparciu o aktualne warunki rynkowe, i nie jest doktadnym
wskaznikiem. Uzyskany wynik bedzie sie rozni¢ w zaleznosci
od funkcjonowania rynku i okresu posiadania inwestycji. | tak,
wedtug nas przy obecnych rentownosciach produkty te sq
w stanie generowaé wysokg jednocyfrowq stope zwrotu przy
relatywnie niskim ryzyku. Efekt ten zaczat juz by¢ widoczny pod
koniec 2022 roku, kiedy wyniki funduszy znaczqco sie popra-
wity. Naszym zdaniem poprawa wynikéw bedzie kontynu-
owana w 2023 roku, na co ztozq sie dwie gtéwne klasy
instrumentow dtuznych budujgce portfele funduszy dtuznych
krotkoterminowych - obligacje skarbowe o zmiennym opro-
centowaniu oraz polskie obligacje korporacyjne.

Polskie obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu
po roku, ktory przyniost rekordowq w historii przecene tego
typu papierow i pomimo istotnego powrotu cen pod koniec
2022 r., pozostajq niezwykle rentownym i atrakcyjnym akty-
wem. Poziomy marz na obligacjach o zapadalnosci powyzej
5 lat przekraczajg 100 pkt bazowych (1 pkt proc.) i sq wyzsze
niz obserwowane jeszcze péttora roku temu marze na obliga-
cjach wysokiej jakosci emitentéw korporacyjnych. Mogq one
w obecnych warunkach stanowi¢ atrakcyjne rozwigzanie dla
tych, ktérzy chcq z jednej strony korzystac z wysokich biezgcych

stop procentowych, a jednoczesnie chcg unikngé ryzyka wahan
wyceny inwestycji, w zwigzku z duzymi zmianami poziomu ryn-
kowych stop procentowych, obserwowanymi na dtugu o statym
oprocentowaniu.

Obligacje korporacyjne emitowane w polskim ztotym zostaty
silnie dotkniete przez perturbacje rynkowe w 2022 r. Przeja-
wiato sie to brakiem emisji na rynku pierwotnym i tendencjq
do rozszerzenia spreadéow kredytowych na rynku wtérnym.
Odbyto sie to pomimo braku istotnych trudnosci ze sptacalno-
$ciq obligacji. Rynek, obserwujgc pogorszenie koniunktury
gospodarczej, wyprzedzajgco wycenit duzo wiekszg premie
za ryzyko w cenach. W swoich prognozach pozostajemy
ostroznie nastawieni do obligacji korporacyjnych. Zaktadamy,
Zze mogq sie pojawi¢ pewne problemy z ,rolowaniem” lub
sptacalnosciq obligacji. Tym niemniej bardzo duza premia
za ryzyko, ktorg otrzymujq tu inwestorzy sprawia, ze sensowne
jest utrzymywanie ekspozycji w tym segmencie rynku. Przykta-
damy przy tym bardzo duzg wage do selekcji opartej o jakos¢,
czyli wysokqg zdolno$¢ i wiarygodnosc kredytowq poszcze-
gdlnych firm.

Jesli chodzi o fundusze dtuzne dtugoterminowe, to upatrujemy
w nich okazji do generowania dochoddw z procesu aktywnego
zarzgdzania. Spadek inflacji z tak wysokich poziomdw, jakie
obserwujemy pod koniec 2022 roku, na pewno bedzie jeszcze
obfitowat w niespodzianki, a ryzyko utrzymywania sie inflacji
na podwyzszonym poziomie bedzie caty czas ,cigzy¢ nad ryn-
kiem”. Wedtug nas rynek prawdopodobnie bedzie oscylowat
miedzy scenariuszem miekkiego i twardego lgdowania w go-
spodarce. To zapewne bedzie prowadzi¢ do utrzymywania sie
duzych wahan cen. Natomiast w dtugoterminowej perspekty-
wie klasa obligacji statoprocentowych jest juz atrakcyjna i ra-
czej upatrujemy szans w wahaniach rynku do zajecia dtugiej
pozycji w obligacjach statoprocentowych.
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Globalne obligacje korporacyjne

Karol Ciuk, CFA, CAIA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Strategiami Globalnymi,
Zarzqdzajqcey portfelem

Rynek globalnych obligacji korporacyjnych pozostawat w 2022 .
pod wptywem polityki gtéwnych bankéw centralnych, ktére
w obawie przed rosnqgcq inflacjg gwattownie podwyzszaty
stopy procentowe. W otoczeniu dynamicznie rosnqcych ren-
townosci obligagcji bylismy $wiadkami bezprecedensowej prze-
ceny, ktéra mocno zmienita obraz catego rynku obligacji
korporacyjnych.

Zanim jednak przejdziemy do prognoz na 2023 rok, warto
odnie$¢ sie do wydarzen z 2022 roku i wyciggng¢ pierwsze
whioski. Rok 2022 pozostanie w pamieci inwestoréw bardzo
dtugo i zostanie zapamigtany jako dotkliwa bessa na global-
nym rynku obligacji, ktérej skala i szeroki zakres zaskoczyty
nawet pesymistow.

Rzadko bowiem banki centralne tak gwattownie podnoszq
koszt pienigdza. W Stanach Zjednoczonych ostatni raz szybsze

tempo podwyzek stop procentowych obserwowalismy na po-
czgtku lat 80-tych, gdy amerykanska Rezerwa Federalna,
na ktérej czele stat dwczesny prezes Paul Volker walczyta
z dwucyfrowq inflacjg. Aktualny prezes Fed Jerome Powell
takze walczy z inflacjq (cho¢ jednocyfrowq), ale na pewno ma
trudne zadanie. Dynamika cen przekroczyta znacznie cel in-
flacyjny, gospodarka zaczyna spowalniaé, ale rynek pracy
wecigz jest mocny, co uzasadnia podwyzki stop procentowych.
To wszystko to juz jednak historia, a my wiemy, ze restrykcyjna
polityka pieniezna dziata na gospodarke negatywnie, cho¢
z pewnym opdznieniem. Natomiast szok w postaci gwattow-
nego wzrostu kosztu pieniqdza zwieksza ryzyko tzw. twardego
lgdowania (z ang. hard landing). Wedtug analitykéw ankieto-
wanych przez Bloomberga ryzyko recesji w ciggu kolejnych
12-stu miesiecy wynosi 60% w Stanach Zjednoczonych, a dla
strefy euro siega az 80%. W przypadku recesji skala upadtosci

Udziat emisji zagrozonych upadtoscig na rynku obligacji spekulacyjnych w Stanach Zjednoczonych (distressed ratio)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzie 16.12.2022 r.
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przedsiebiorstw jest wyzsza niz w normalnych warunkach i ma
to wptyw na rynek obligagiji.

Cho¢ warto zaznaczy¢, ze ilos¢ bankructw uzalezniona jest
od tzw. standingu kredytobiorcy. W przypadku obligacji o ra-
tingu inwestycyjnym, nawet w trakcie recesji, stopa bankructw
jest stosunkowo niska i czesto nie przekracza nawet 1%. Stqd
tez nalezy oczekiwag, ze ten segment rynku bedzie bardziej
odporny na ewentualne zawirowania gospodarcze. Na rynku
obligagji o ratingu spekulacyjnym (tzw. high yield) te propor-
cje wygladajq gorzej i przy gtebszym kryzysie gospodarczym
bankructwa potrafiq siegng¢ kilkunastu procent. Tu jednak
warto zwrdci¢ uwage na obecng strukture rynku i fakt, ze nie
kazda obligacja high yield'owa ma takie samo ryzyko kre-
dytowe. Cho¢ w przypadku strefy euro ryzyko recesji jest
wyzsze (o czym pisalismy wczesniej), to wérdéd emitentow
dominujq obligacje o ratingu BB (najwyzszy rating spekula-
cyjny) z udziatem ok. 70%, natomiast w przypadku rynku
amerykanskiego jest to okoto 50%. To oznacza, ze strukture
europejskiego rynku mozna uznaé za ,bezpieczniejszq’,
co powinno ograniczaé potencjat do wzrostu tzw. stopy ban-
kructw (default rate) w razie recesji. Natomiast w przypadku
rynku amerykanskiego warto odniesc sie do oficjalnych pro-
gnoz S&P Global Ratings. Wedtug tej instytucji na koniec
wrzesnia 2023 roku stopa bankructw moze siegngé w bazo-
wym scenariuszu 3,75% (czyli blisko dlugoterminowej $red-
niej), w poréwnaniu do wyjgtkowo niskiego poziomu 1,6%
odnofowanego we wrzeéniu 2022 r. Te prognozy wskazujq
jednoznacznie, ze wzrost kosztu finansowania i zacie$nianie

warunkéw kredytowych odbije sie na sytuacji finansowej
przedsiebiorstw.

Mimo dosc¢ niepewnych perspektyw, patrzgc na wyceny ob-
ligacji korporacyjnych mozemy dostrzec wiele pozytywnych
informacji (Tabela: Rentownosci wybranych obligacji korpo-
racyjnych i skarbowych w USA i Europie). Obecnie rentow-
nosci indekséw obligacji korporacyjnych o ratingu inwesty-
cyjnym wynoszq 5,18% i 3,84% dla Stanow Zjednoczonych
i strefy euro. Sq to poziomy znaczgco powyzej historycznych
$rednich, ktére ostatni raz obserwowalismy ponad 10 lat
temu. Jako przyktad mozna wskazaé, ze nieco ponad rok
temu w strefie euro rentfownos$¢ indeksu tej grupy obligacji
korporacyjnych wynosita zaledwie 0,25%. W przypadku ob-
ligacji o ratingu spekulacyjnym, tzw. high yield, rentownosci
sq oczywiscie wyzsze (8,46% i 7,19% w przypadku USA i strefy
euro), cho¢ tu warto podkresli¢, ze nizsze w relacji do histo-
rycznych $rednich niz w przypadku obligacji o ratingu inwe-
stycyjnym.

Na zmiany cen obligacji korporacyjnych w 2022 roku naj-
wiekszy wptyw miaty wzrosty rentownosci obligacji skarbo-
wych. Wida¢ to takze po stopach zwrotu. Gtoéwny indeks
amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwesty-
cyjnym stracit do 16 grudnia 2022 roku okoto 10%, a w przy-
padku obligacji o ratingu spekulacyjnym byto to 13,5%.
Paradoksalnie okazato sig, ze to ,bezpieczniejsze” obligacje
przyniosty wiekszq strate. Gtownym winowajcq byt dyna-
miczny wzrost rentownosci obligacji skarbowych, a w mniej-
szym stopniu rosngce spread’y kredytowe, ktére obecnie

Rentownosci wybranych obligacji korporacyjnych i skarbowych w USA i Europie

$rednia

Rentownos¢ 3|44

amerykanskie obligacje o ratingu inwestycyjnym (YTW) 5,18% 2,99%
europejskie obligacje o ratingu inwestycyjnym (YTW) 3,84% 1,22%
amerykanskie obligacje High Yield (YTW) 8,46% 6,28%
europejskie obligacje High Yield (YTW) 7,19% 4,41%

2-letnie obligacje skarbowe USA (YTM) 4,24% 117%
10-letnie obligacje skarbowe USA (YTM) 3,45% 1,73%
2-letnie niemieckie obligacje skarbowe (YTM) 2,39% -0,26%
10-letnie niemieckie obligacje skarbowe (YTM) 2,08% 0,10%
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzier 16.12.2022 .
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Poziom spread’éw kredytowych dla obligacji korporacyjnych w USA i Europie

Spread kredytowy $rednia

(punkty bazowe) - OAS 3lata

amerykanskie obligacje o ratingu

inwestycyjnym (IG) 138 130
europejskie obligacje o ratingu 166 129
inwestycyjnym (IG)
amerykanskie obligacje o ratingu
spekulacyjnym (HY) 454 4
europejskie obligacje o ratingu 57 /55

spekulacyjnym (HY)

minimum $rednia poziom
3lata 3lata indeksu

maksimum
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzier 16.12.2022 r.

ksztattujq sie na poziomie zblizonym do $redniej historycznej
w przypadku obligacji amerykanskich i nieco powyzej $red-
niej dla europejskich (Tabela: Poziom spread’éw kredyto-
wych dla obligacji korporacyjnych w USA i Europie). Z tej
perspektywy zauwazamy, ze spread kredytowy moze stanowié¢
wieksze ryzyko dla stép zwrotu w 2023 roku, w szczegdlnosci
obligacji high yield.

Podsumowujqc, skala przeceny na rynku obligacji korpo-
racyjnych pozwala nam patrze¢ w przyszto$¢ z wiekszym
optymizmem. Wyceny staty sie bowiem bardziej atrakcyjne

a oferowana rentfowno$¢ obligacji korporacyjnych jest zna-
czqco wyzsza niz rok temu. W przypadku obligacji o ratingu
inwestycyjnym to poziomy niewidziane od kilkunastu laf,
z tego tez powodu ten segment rynku nasi zarzqdzajgcy
uznajq za najciekawszy komponent do budowy portfela ob-
ligacji korporacyjnych w ramach zarzgdzanych przez nas
funduszy. W przypadku obligacji o ratingu spekulacyjnym wi-
dzimy poprawe wycen, cho¢ ze wzgledu na niepewne otocze-
nie makroekonomiczne i ryzyko recesji stosujemy podejscie
bardziej selektywne ktadqgc duzy nacisk na skrupulatng ana-
lize kredytowq emitentow.
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Globalne rynki akcji

Piotr Stopinski, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Akcjami Rynkow Zagranicznych

Mijajgcy rok 2022 rozczarowat inwestoréw. Trudno szukaé
indeksu, ktéry wzrdst.
Stopy zwrotu w 2022 r.

Od poczqtku Wskaznik

Indeksy 2022r.do cena do zysku
(wszystkie w USD) 14.12.2022r. (TR) (4]
MSCIWORLD -14,5% 15,4
MSCI EM -18,5% 1,5
MSCI US -16,2% 17,3
MSCI EUROPE -11,8% 12,3
MSCI JAPAN -14,3% 12,5
MSCI ASIA-EX JAPAN -17,7% 12,7
WIG -17,6% 7.8

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 14.12.2022 r. TR = Total Return (dane dla
indeksow dochodowych).

Jesli chodzi o akcje nie byto inaczej i gtéwne indeksy akgji noto-
waty $rednio dwucyfrowe straty a dywersyfikacja miedzy regio-
nami nie przyniosta zdecydowanych rozstrzygnie¢. Mozna tu
podkresli¢, ze akcje rynkéw wschodzgcych wyrazone w USD byty
gorsze niz tych z rynkéw rozwinietych. Z drugiej strony na tle sek-
toréw wyrodznity sie te defensywne a w wyniku zmiany sytuacji
geopolitycznej najbardziej zyskat sektor paliwowy. Na tle inwe-
stowania w fzw. ,styl’, zdecydowanie wyréznity sie firmy value
(vs. growth), gdzie szczegdlnie firmy wyptacajgce dywidende
pokazaty swoj defensywny charakter.

W 2023 roku widzimy dalej balans ryzyk sktaniajgcy nas
do ostroznosci. W | potowie 2023 roku uktad sit przemawia za
defensywnym pozycjonowaniem, a Il potowa, gdy juz baza
sktadnikéw inflacji moze zdecydowanie spada¢ w ujeciu rok do
roku, powinna by¢ lepsza dla spétek bardziej eksponowanych na

cykl gospodarczy. Odnosimy wrazenie, ze spotki bedq bardzo
ostfroznie podchodzity do prognozowania swoich wynikow, a przez
to inwestorzy nie bedqg mieli jednoznacznych sygnatéw odnosnie
trajektorii finansowej firm. Obawiamy sig, ze przy zwiekszonej
niepewnosci, przedsiebiorstwa bedq bardziej konserwatywnie
podchodzity do kwestii inwestycyjnych oraz rozwoju produktdw,
co potencjalnie moze skutkowac stopniowym wychodzeniem
z nadchodzgcego spowolnienia gospodarczego.

Zachowanie sig indeksu ISM Manufacturing (w pkt.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 14.12.2022 r.

Trwajacy okres wysokiej inflacji ostabia site nabywczq a poprzez
to popyt na dobra. Jesli przeanalizujemy prognozy sredniorocz-
nej inflacji na kolejne lata, to dopiero w 2024 roku ekonomisci
oceniajg mozliwy jej powrdt w granice celu w USA (tabela Pro-
gnozy inflacji w USA). W 2022 roku, o ile debata wérdd inwesto-
réw byta o to, jak szybko nalezy zaciesni¢ polityke monetarng,
tak w 2023 roku wydaje sig, ze ciezar rozmow zostanie przenie-
siony na fo jak dtugo nalezy pozostawi¢ stopy na docelowych,
wyzszych poziomach. Naszym zdaniem ta nowa dyskusja rynku
z ,bankierami centralnymi” bedzie zrédtem zmiennosci w 2023
roku. Obecnie rynek widzi stopy procentowe w USA utrzymujgce
sie powyzej 4% przez najblizsze 12 miesiecy.

Prognozy inflacji w USA

Srednia wartoéé inflacji w USA w danym okresie 8,10% 4,30%

6,10% 4,35% 3,65% 3,10% 2,75% 2,50%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na 14.12.2022 r.




Perspektywy rynkowe | Scenariusze dla rynkéw na | pétrocze 2023 r.

Prognozy stép procentowych w USA

Prognozowany poziom
Data stép procentowych w USA

01.02.2023 4,651%
22.03.2023 4,805%
03.05.2023 4,874%
14.06.2023 4,864%
26.07.2023 4,813%
20.09.2023 4,721%
01.11.2023 4,554%
13.12.2023 4,365%
31.01.2024 4,163%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 14.12.2022 .

Papierkiem lakmusowym sytuacji ekonomicznej oraz geopolitycz-
nej pozostaje kurs dolara amerykanskiego do euro. Im wyzsza
niepewnosc, tym kurs EUR/USD powinien pokazywaé umacnia-
nie sie dolara, natomiast przy powrocie optymizmu co do per-
spektyw dla globalnej gospodarki to euro wykazuje tendencje
do umocnienia. Liczymy, ze koniec podwyzek stép procento-
wych w USA oczekiwany w | kwartale 2023 roku oraz wyhamo-
wanie inflacji pomoze walutom niezwigzanym ze strefq USD.
Oczywiscie, jakakolwiek pozytywna zmiana, w kontekscie losu
wojny w Ukrainie, nie bedzie pozostawata bez znaczenia dla
inwestorow i powinna by¢ dobrze odebrana. Natomiast ze
wszystkich czynnikéw makroekonomicznych to spadek inflacji
jest najbardziej wyczekiwany przez analitykow i to moze byc¢
wyznacznikiem $rednioterminowym dla kursu EUR/USD.

Kurs EUR/USD
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 14.12.2022 r.

W tym kontekscie, tym bardziej juz po znacznej korekcie, cie-
kawie wyglgda sektor telekomunikacyjny (z ang. communication
services). Po pierwsze, wycena wskaznikowa jest tu na sredniej
z ostatnich lat. Po drugie, trzon tego sektora stanowiq duze
firmy reklamy internetowej, a dopetnieniem sq firmy z trady-
cyjnego sektora telekomunikacyjnego, co daje zbilansowany
stosunek firm cyklicznych do firm defensywnych. Po trzecie,
o ile cena reklamy w obliczu spowolnienia moze by¢ pod pre-
sjg, a jej wolumeny ponizej oczekiwan, wiekszos$¢ firm moze

12

przeprowadzac¢ projekty restrukturyzacyjne w celu ochrony
marz lub ogranicza¢ wydatki na inwestycje wspierajgc swojg
pozycje ptynnosciowq. Z drugiej strony rynek reklamy i ustug
zwigzanych z zarzqdzaniem budzetami marketingowymi jest
jednym z pierwszych, ktory jest beneficjentem wychodzenia ze
spowolnienia. Natomiast po stronie telekomdw, nizsza inflacja
wspiera wycene poprzez uatrakcyjnienie dywidend oraz po-
przez nizszq stope dyskontowq zwieksza wartos$é przeptywdw
pienieznych. Na dzien dzisiejszy analitycy szacujq nieco wyzszy
wzrost EPS dla tego sektora niz dla szerokiego indeksu MSCI
WORLD przy nizszej wycenie.

Poréwnanie sektora MSCIl World Communications

do MSCI World
Stopa zwrotu Prognozy
od poczqtku wzrostu EPS
P/E 2022r.(wUSD) | dlaindeksu
2023 do 14.12.2022 r. w2023 r.
MSCI World 15,4 -14,5% 2,5%
MSCI World 14, -34,0% 3,3%

Communications

Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 14.12.2022 r.

W 2023 roku preferujemy strategie niebenchmarkowe z nasta-
wieniem na stabilne modele biznesowe majqce historie wyptaty
dywidendy. W dobie relatywnie wysokich stép procentowych
i z perspektywq podwyzszonej inflacji przez najblizsze kwartaty,
inwestor powinien patrzeé nie tylko na wycene, ale réwniez na to,
co moze by¢ mu wyptacone w formie dywidendy. Prostym zato-
zeniem jest, ze jesli firmom rosnie zysk, nawet tylko dzieki inflacjj,
fo przy zdrowym bilansie (tzn. niskim zadtuzeniu), tak samo po-
winna rosng¢ dywidenda na akcje. Z innej strony, firmy o stabilnej
polityce dywidendowej, tj. takiej, ktéra opiera sie na wyptacie
statej czesci zyskow, majqg bardziej dojrzate biznesy, co w ciggu
ostatnich 12 miesiecy przektadato sie na nizszq zmiennos¢ akgji.

Zmiennos$¢ indekséw MSCI World
i MSCI World High Dividend za ostatnie 12 miesigcy

MSCI World
MSCIWorld | High Dividend

Zmienno$¢ (ostatnie 12 miesiecy) 18,7% 131%

Stopa dywidendy 2,4% 4,0%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 14.12.2022 .

W szerszym horyzoncie, ujmujac nasze dtugoterminowe podej-
$cie do inwestowania na globalnych rynkach akgji, dazymy do
tworzenia portfeli tematycznych. Wiele okazji inwestycyjnych
na gietdach ucieka klasycznym podziatom regionalnym, bran-
zowym, czy nawet bardziej skomplikowanym. Stqd rowniez
w 2023 roku preferujemy niebenchmarkowe strategie akcyjne,
1j. oparte o wybor spétek nieskrepowany indeksem odniesienia
poprzez sektor czy region.
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Krajowy rynek akcji

Piotr Grzelinski

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Akcjami Rynku Krajowego

Piotr Satata, CFA

Zarzqdzajqcy portfelem,
Zespot Zarzgdzania Akcjami Rynku Krajowego

2022 rok byt bardzo wymagajgcy dla inwestoréw zaangazo-
wanych w krajowy rynek akgji. Z takich bezspornych powodoéw,
jak istotny wzrost ryzyka geopolitycznego w naszym regionie po
wybuchu wojny w Ukrainie, bezprecedensowe tempo zaciesnie-
nia polityki monetarnej przez najwazniejsze banki centralne
$wiata, czy kryzys surowcowy szczegdlnie w Europie, wiekszos¢
indeksow akeyjnych globalnie odnotowata silne dwucyfrowe
spadki. Poprawa sentymentu nastgpita dopiero w Il potowie
2022 roku, gdy wiekszos¢ krajowych indeksow odnotowato do-
datnie stopy zwrotu, ktére okazaty sie konkurencyjne, zaréwno
pod wzgledem najwazniejszych indekséw globalnych, jak i in-
nych rynkéw z naszego regionu.

Stopa zwrotu za Il potowe 2022 r.
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Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 16.12.2022 .

Przyczyn pozytywnych stép zwrotu krajowych indeksow nalezy
doszukiwac sie m.in. w lepszym otoczeniu dla catego agregatu
rynkow rozwijajacych sie, dzieki ztagodzeniu oczekiwan rynkowych
w kontekscie restrykcyjnosci polityki monetarnej przez Fed, osta-
bieniu sie od pazdziernika 2022 r. USD do szerokiego koszyka
walut, czy tez rozpoczeciu przez rzqd w Pekinie odchodzenia
od polityki ,zero-COVID". Naktadajgc na to relatywnie atrakcyjng
wycene krajowego parkietu, ostatecznie |l potowe 2022 r. mozna
zaliczy¢ do wzglednie udanych, niezaleznie od wysokiej zmien-
nosci, jaka byta widoczna na rynkach finansowych.

Pomimo wyzwan jakie stojq zaréwno przed globalnymi rynkami
akgji, jak i krajowym parkietem, niezaprzeczalnym atutem ro-
dzimego rynku jest atrakcyjna wycena. Podstawowy wskaznik
ceny do prognozowanego zysku na kolejny rok (P/E), dla indeksu

Wskaznik cena/ prognozowany zysk
na kolejny rok dla indeksu WIG
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Zrodfo: Opracowanie whasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 16.12.2022 r.

WIG wynosi obecnie ok. 7,6, co jest wartoscig nizszq o ponad
25% wzgledem 5-letniej $redniej. Co wiecej lokalny rynek udzia-
towych papieréw wartosciowych jest obecnie rowniez atrakcyj-
nie wyceniony wzgledem innych rynkéw rozwijajgcych sie na
catym $wiecie. Dla wskaznika cena do prognozowanego zysku,
dyskonto indeksu WIG do indeksu agregujgcego rynki rozwija-
jacego sie (MSCI EM), wynosi obecnie ponad 32%, co jest istotnie
powyzej $redniej za ostatnie lata, ktdra wynosi 12,5%.

Premia/ dyskonto wskaznika P/E dla WIG
wzgledem MSCI EM
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== Premia/dyskonto dla wskaznika P/E
mess $rednia wartoéé premii/dyskonta dla wskaznika P/E

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 16.12.2022 r.
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Istotnym czynnikiem, ktory wptynat na przecene krajowego
rynku akcji na przestrzeni 2022 r. byty negatywne przeptywy
kapitatowe. Wzrost postrzeganego poziomu ryzyka inwesty-
cyjnego w naszym regionie przez inwestoréw zagranicznych
po wybuchu wojny w Ukrainie miat w tej kwestii kluczowe zna-
czenie. Polski rynek papieréw udziatowych, jako obszar ,przy-
frontowy”, w bardzo silny sposdb odczut odptyw kapitatu
zagranicznego, tym bardziej, ze udziat funduszy spoza Polski,
w catkowitym obrocie na GPW, systematycznie przekracza
50%. Z drugiej jednak strony, ci zagraniczni inwestorzy instytu-
cjonalni, ktérzy chcieli zredukowaé swojq ekspozycje na nasz
region, juz to zrobili. Z tego powodu, przy zatozeniu braku
radyklanej eskalacji dziatan militarnych na froncie wojny w Ukra-
inie, zaktadamy, ze w 2023 r. przeptywy kapitatowe ze strony
instytucji zagranicznych mogq by¢ co najmniej neutralne.
Co wiecej, oceniamy, ze tqczne przeptywy na réznego typu
formy funduszy zabezpieczenia emerytalnego (OFE, PPK, PPE,
IKZE oraz IKE) bedg w pespektywie 2023 r. dodatnie. Oznacza
to, ze ogdlny zaktadany obraz przeptywéw kapitatowych
ze strony instytucjonalnych uczestnikdéw rynku wydaje sie by¢
obecnie bardziej korzystny niz w 2022 r. Co wiecej, przy obecnie
relatywnie niskiej ekspozycji inwestorow zagranicznych na kra-
jowy rynek akcji oraz umiarkowanej ptynnosci, ewentualny
pozytywny katalizator moze wywotaé relatywnie silny ruch
indekséw gietdowych, co mogtoby zmniejszy¢ obecne wysokie
dyskonto w wycenie WIG opisane powyzej.

Stabnqgca sita nabywcza konsumenta
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 14.12.2022 .

Pomimo pozytywnych aspektéw opisanych wczeéniej, wyzwa-
niem dla lokalnego rynku akcji w 2023 r. bedzie koniunktura
makroekonomiczna. Widmo istotnego obnizenia tempa wzro-
stow a nawet recesji dotyczy zaréwno regionu Europy Srodko-
wej, jok i catej $wiatowej gospodarki. Dla polskiej gospodarki
spodziewamy sie m.in. ostabienia popytu wewnetrznego,
co bedzie m.in. efektem utrzymujqcej sie relatywnie wysokiej
inflacji, ktérej dynamika zapewne bedzie wyzsza, niz wzrost

przecietnej ptacy w gospodarce, a wiec odwrotnie niz miato
fo miejsce w ostatnich latach. W otoczeniu spadajacego dochodu
rozporzgdzanego, wyniki spotek silnie zaleznych od kondycji
konsumenta mogq by¢ pod presja. Z tego wzgledu spodzie-
wamy sie nasilenia zjawiska ,trading down’, tj. wybierania
przez konsumentéw coraz czesciej produktdw z ,nizszych potek
cenowych”. W naszych decyzjach inwestycyjnych bedziemy
preferowac wtasnie te spétki, ktére mogq by¢ beneficjentami
tego zjawiska. Z drugiej jednak strony, czynnikiem, ktéry po-
winien mitygowa¢ ryzyko silnej recesji na krajowym rynku,
co w negatywnym scenariuszu mogtoby wigzac sie z koniecz-
nosciq obnizenia oczekiwan na wyniki generowane przez
lokalne spofki, jest rynek pracy. Brak istotnego wzrostu stopy
bezrobocia w 2023 roku jest scenariuszem bazowym makro-
ekonomistéw, nawet przy zaktadanym spowolnieniu aktywno-
$ci gospodarczej. Jest to jeden z podstawowych czynnikéw, dla
ktorych konsensus rynkowy nie zaktada spadku PKB w Polsce
w skali catego 2023 roku.

W takim otoczeniu bedziemy preferowac spétki, ktdére w naszej
ocenie sq w stanie generowac stabilne oraz dodatnie wolne
przeptywy pieniezne. Dodatkowo spdtki, ktére zakonczyty
istotny cykl inwestycyjny, wydaijq sie by¢ ciekawym uzupetnie-
niem portfela, z uwagi na fakt, ze w obecnym otoczeniu wyso-
kich stop procentowych, prowadzenie znaczqcych projektéw
rozwojowych finansowanych zewnetrznie wigza¢ sie bedzie
z wysokimi kosztami obstugi tego zadtuzenia. Sektorami, ktére
w szczegodlnosci mogqg znalezé sie w kregu naszych zainte-
resowan inwestycyjnych, mogq by¢ m.in. telekomunikacja, IT,
w tym segment gier komputerowych, czy dobra konsumpcyjne
pierwszej potrzeby. Z drugiej strony, jesli otoczenie makro-
ekonomiczne w 2023 roku okaze sie bardziej przychylne niz
pierwotne zatozenia (fzw. ,fagodne lgdowanie” gospodarki),
to w szczegdlnosci blizej konca 2023 r. na znaczeniu mogq
zyskiwaé spotki z sektorow bardziej cyklicznych.

Podsumowujqgc, pomimo ewidentnych wyzwan makroekono-
micznych, bilans potencjalnych czynnikéw ryzyka i szans wydaje
sie by¢ pozytywny. Majgc na uwadze zaréwno $redni, jok i dtuz-
szy horyzont inwestycyjny, 2023 rok moze by¢ bardzo dobrym
okresem do zwiekszenia ekspozycji na lokalny rynek akcji. Pod-
stawowq przestankg jest atrakcyjna wycena naszego rodzimego
parkietu w kontekscie historycznym. Dodatkowo takie zdarzenia,
jak np. zakonczenie wojny w Ukrainie, czy ztagodzenie sporu
wokét funduszy unijnych, moggq tylko zwiekszy¢ zainteresowanie
naszym rynkiem udziatowych papieréw wartoéciowych wsrod
zagranicznych instytucji. Trudne otoczenie gospodarcze bedzie
w naszej opinii stanowito jednak bardzo duze wyzwanie, a klu-
czem do osiggniecia ponadprzecietnej stopy zwrotu bedzie
odpowiednia selekcja spotek do portfela.
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Podsumowanie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzgdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Pandemia Covid-19, inflacja, wojna, jeszcze wieksza inflacja,
kryzys energetyczny... obecnie zas spowolnienie gospodarcze.

Rzeczywiscie splot wydarzen z ostatnich miesiecy wywotat
doé¢ trudnq sytuacje. | to nie tylko na rynkach finansowych,
w gospodarce, ale takze w budzetach domowych. Niestety
taka sekwencja ,szokoéw” w gospodarce i uktadzie sit na swie-
cie moze tez wywota¢ ,wstrzgsy wtérne”. Uspokojenie sytuacji
i przywroécenie réwnowagi mogq zaja¢ dtugie lata. Stqd
w prognozach Pekao TFl na 2023 rok prézno szuka¢ nad-
miarowego optymizmu. Sqdzimy, ze 2023 r. bedzie z duzym
prawdopodobienstwem rokiem hamowania aktywnosci go-
spodarczej oraz kontynuacji konfliktu za naszg wschodniqg

granicg.

Jednakze inwestycyjny punkt widzenia czesto rézni sie od go-
spodarczego. Uczestnicy rynkow finansowych z natury wybie-
gajg myslami w przéd, poza najblizsze miesiqgce, a do tego
dos¢ szybko przyzwyczajajq sie i przechodzq do codzienno-
$ci uwzgledniajgc nowe czynniki ryzyka. Cho¢ zachowanie
ostroznosci pozostaje naszym domysinym trybem dziatania,
to wierzymy, ze 2023 rok ma wszelkie szanse, by okazac sie

lepszym okresem inwestycyjnym, niz 2022 rok.

Tym bardziej, ze w 2022 roku wszechobecna czerwien
na gietdach byta o tyle bolesniejsza, gdyz jednoczesnie
nurkowaty takze ceny obligacji skarbowych. Sqdzimy, ze to
sie zmieni. Widzimy duze szanse na uspokojenie w notowa-
niach instrumentéw dtuznych, co z kolei utatwi ,wydobywa-
nie” rentownosci z portfeli obligacyjnych. Juz dzi$ sqdzimy,
ze jest fo dobry moment na konstruowanie portfeli o wysokiej
dochodowosci. To zas nie wymaga, w tych warunkach, po-
dejmowania duzego ryzyka kredytowego, czy ryzyka stopy
procentowej. Przedstawione scenariusze stanowiq osza-
cowanie przysztych wynikéw w oparciu o aktualne warunki
rynkowe i nie sq doktadnym wskaznikiem. Uzyskany wynik

bedzie sie rézni¢ w zaleznoéci od funkcjonowania rynku
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i okresu posiadania inwestyciji. | tak, oceniajgc rézne rodzaje
funduszy dtuznych pod katem potencjalnego zysku do ryzyka
w horyzoncie najblizszego poétrocza, nadal oceniamy jako
najbardziej atrakcyjne fundusze dtuzne krotkoterminowe
(zdominowane przez instrumenty zmiennokuponowe). Jed-
noczesnie zaryzykujemy teze, ze w skali catego 2023 roku
lepiej wypadng jednak fundusze obligacyjne oparte o obli-
gacje statokuponowe. Z kolei wérdd zagranicznych funduszy
obligacyjnych jako atrakcyjne oceniamy dzi$ rozwigzania
oparte zaréwno o obligacje skarbowe z rynkdw rozwinietych,
jak i korporacyjne papiery o ratingu inwestycyjnym. Wazqc
potencjalny zysk i ryzyko, doszlismy do wniosku, ze na tym
etapie bezpieczniej jest jeszcze oprze¢ sie pokusie kupowa-
nia wyzej oprocentowanych obligacji z rynkéw wschodzg-
cych, czy obligacji o ratingu spekulacyjnym (high yield).

Odmiana na plus moze nadejs¢ takze na rynkach akecyjnych.
Jednakze w przypadku akeji, polskich czy zagranicznych,
droga do wzrostow zdaje sie by¢ bardziej skomplikowana
niz przy obligacjach. Spodziewamy sie kaprysnej i zmiennej
koniunktury. Notowania na gietdach w 2023 roku bedg w na-
szej ocenie wypadkowq dwdch przeciwstawnych sit - ocze-
kiwan na zmiane kierunku polityki pienieznej gtownych
bankéw centralnych oraz stabngcych zyskow firm. Jestesmy
zdania, ze niedocenianym scenariuszem jest mozliwoséc
utrzymania wysokiego kosztu pieniqdza przez dtuzszy czas
na stabilnym poziomie. Z kolei drugi czynnik — zyski firm
- mogq istotnie rozczarowac. W naszej ocenie wyceny, cho¢
blizsze juz $rednim, nie dyskontujq jeszcze scenariusza
Jwardego Igdowania” gospodarki po cyklu zaciesniania
monetarnego. Obydwa te czynniki wedtug nas tworzqg
jeszcze pole do rozczarowan inwestorow. Z drugiej strony,
pesymizm jest do$¢ powszechny wéréd inwestordw. Dobitny
przyktad tego mamy na swojej rodzimej gietdzie, ktéra jest
jednym z najtanszych rynkéw na $wiecie. Jestesmy na takim
etapie zniechecenia do polskich akgji, ze o ryzykach mozna
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rozpisywac sie na wiele stron, a wymienianie pozytywow
przychodzi juz duzo trudniej. | wtasnie taki fatalny sentyment
moze by¢ kluczowym argumentem za akumulowaniem
obecnie akcji. Moze okaza¢ sie, ze niewiele trzeba, zeby
tchng¢ w poczynania inwestorow wiecej optymizmu. Histo-
rycznie to okresy duzego pesymizmu i niepewnosci byty naj-
korzystniejsze do powiekszania, bgdz budowania pozycji
w akcjach. 2023 rok jawi nam sie wiec jako okres na zakupy
waloréw z myslg o dtugoterminowym utrzymywaniu ich

w portfelu.

Prognozy na pierwszq potowe 2023 roku, tfroche jednak nie-
typowo, chcieliby$my zakonczy¢ czyms$ ponadczasowym.
Z punktu widzenia zarzgdzajgcego aktywami, jakim jest
Pekao TFI, najwazniejszy jest udoskonalany od lat proces
inwestycyjny, w ktérym na réwni z szukaniem okazji stoi pil-
nowanie ryzyka. Tym samym, skutecznos¢ inwestycji jest za-
wsze w duzej mierze uzalezniona od konsekwentnego
realizowania ustalonej strategii inwestycyjnej oraz wiernosci
wobec obranego horyzontu inwestycyjnego. Sqdzimy, ze
z perspektywy inwestowania diugoterminowego przyszte
otoczenie bedzie bogate w okazje inwestycyjne. Mamy na-

dzieje, ze bedziemy mogli je réwniez dla Panstwa uchwycié.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiqze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI:
stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni
finansowej, ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogq wystepowaé dodatkowe,
specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu
znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.
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Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 30.12.2022)

poziom

miara

zmiana narastajgco

stopa zwrotu

rynek indeks L N do 30.12.2022r. - w latach kalendarzowych
biezqcy zmiany
1™ M 6M 12M 5Y 10Y 2021 2020 2019
WALUTY

euro dolar 1,07 % 2,87 9,21 211 -5,85 -10,83 -18,86 -6,93 8,94 -2,22
dolar jen 13112 % -5,03 -9,41 -3,39 13,94 16,35 51,15 1,46 -4,94 -0,98
euro ztoty 4,69 % 0,32 -3,52 -0,29 2,14 1214 14,86 0,58 7,20 -0,82
dolar ztoty 4,38 % -2,51 -11,69 -2,39 8,42 25,57 41,42 8,09 -1,61 [I58
frank zioty 4,73 % -0,29 =571 0,82 6,98 32,56 40,06 4,82 7,64 2,90

SUROWCE
ropa (WTI) barytka (Nowy Jork) 80,26 % -0,36 0,97 =241 4,25 32,84 -12,59 58,68  -20,54 34,46
miedz tona (Londyn) 8372,00 % 1,61 10,74 1,38 -13,87 15,52 5,56 2517 25,79 3,50
Zloto uncja (Londyn) 1824,02 % 314 9,84 0,93 -0,28 40,01 8,87 -3,64 25,12 18,31
Indeks surowcéw Bloomberg Commodity Index (EUR) 105,32 % -6,39 -7,52 -5,68 20,92 43,60 -0,06 27,05 -3,50 5,44
Indeks surowcow NYSE Arca Gold Miners (EUR) 752,03 % -2,76 10,67 2,78 -4,61 38,87 -22,96 -10,87 22,50 39,72

RYNEK PIENIEZNY

USA USDLIBOR 3 M 4,77 bps -113 101,26 248,22 455,82 307,30 446,13 -293 -167,00 -89,93
Euro EUROLIBOR 3 M 2,13 bps 15,90 95,90 232,70 270,40 246,10 194,50 -2,70 -16,20 -7,40
Polska WIBOR 3 M 6,92 bps -26,00 -19,00 -3,00 448,00 530,00 291,00 233,00 -150,00 -1,00

OBLIGACJE

USA1I0Y rentownos¢ (yield) 3,87 bps 26,94 4,62 86,19 236,47 146,94 211,74 59,69 -100,43 -76,67
Niemcy 10 Y rentownosc (yield) 2,57 bps 64,10 46,30 123,50 274,80 214,40 125,50 39,20 -38,40 -42,70
Polska 10 Y rentownos¢ (yield) 6,86 bps 26,50 -30,30 -6,40 319,10 356,00 312,70 243,60 -88,30 -70,60
usiG ICE BofAML US Corporate Index 2987,87 % -0,21 3,52 -177 -15,45 2,69 21,98 -0,95 9,81 14,23
EUIG ICE BofAML Euro Corporate Index 271,48 % -1,62 1,32 -2,01 -13,95 -8,16 8,74 -1,02 2,65 6,25
US HY ICE BofAML US High Yield 1401,62 % -0,76 3,98 3,27 -11,22 1,05 47,24 5,36 6,17 14,41
EUR HY ICE BofAML Euro High Yield 306,99 % -0,75 4,67 4,28 -11,48 0,83 37,31 335 2,76 1,29
USA - szeroki rynek S&P 500 3839,50 % -5,90 7,08 1,43 -19,44 43,61 169,21 26,89 16,26 28,88
USA - duze spotki DJIA 3314725 % -4,17 15,39 771 -8,78 34,10 152,95 18,73 7,25 22,34
USA - srednie spotki Russell Mid Cap Value 5095,76 % -5,08 10,45 5,01 -12,03 32,07 161,93 28,34 4,96 27,06
USA - mate spotki Russell 2000 Value 14182,70 % -6,56 8,42 3,42 -14,48 22,41 125,59 28,27 4,63 22,39
Euro - szeroki rynek STOXX Europe 600 981,76 % -3,38 9,84 5,09 -10,64 23,79 97,63 24,91 -1,99 26,82
Euro — mate i $rednie STOXX Europe 200 Small 616,71 % -2,01 1,87 0,73 -23,99 10,04 100,95 22,85 4,78 29,09
Niemcy DAX 13923,59 % -3,29 14,93 8,92 -12,35 7,79 82,91 15,79 BIic5! 25,48
Wielka Brytania FTSE250 18853,00 % -1,62 9,81 1,00 -19,71 -9,04 52,35 14,61 -6,38 25,03
Japonia NIKKEI 225 26094,50 % -6,70 0,61 -113 -9,37 14,63 151,02 4,91 16,01 18,20
Emerging Markets MSCI EM 956,38 % -1,64 9,20 -4,43 -22,37 -17,44 -9,37 -4,59 15,84 15,42
Region Pacyfiku MSCI AC Asia Pacific ex Japan 14511 % -0,44 12,17 -196 -1719 2,06 45,71 -2,65 2207/ 19,48
Greater China 45% MSCI China 10/40 2012,46 % 4,71 12,80 -1319 -23,29 -26,27 -21,36 28,10 19,35
Ameryka tacinska (Lat. Am) MSCI Emerging Markets Latin Am. 2128,29 % -4,70 3,59 4,27 -0,07 -24,75 -43,96 -1313 -15,97 13,71
Europa Wsch. + Bliski Wschod MSCI EM Europe & Mid. East 187,73 % -2,86 1,08 -2,36 -37,05 -32,60 -53,35 19,66 -11,02 13,70
Rosja RTSIS 970,60 % -13,74 -8,06 -27,84 -39,18 -15,92 -36,44 15,01 -10,42 44,93
Wegry BUX 43793,76 % -4,76 15,74 1,60 -13,66 n,22 140,98 20,63 -8,76 17,74
Czechy PX 1201,73 % -112 6,98 -4,00 -15,73 1,46 15,70 38,84 -7,93 13,08
Brazylia BOVESPA 109734,60 % -2,45 -0,27 1,36 4,69 43,63 80,03 -11,93 2,92 31,58
Indie S&P BSE SENSEX 60840,74 % -3,58 5,94 14,75 4,44 78,64 213,18 21,99 [15%5} 14,38
Chiny SHCOMP 3089,26 % -1,97 24 -9,10 -1513 -6,59 36,14 4,80 13,87 22,30
Polska - szeroki rynek WIG 57462,68 % 2,51 25,00 7,26 -17,08 -9,86 21,07 21,52 -1,40 0,25
Polska — duze spotki WIG20 1792,01 % 321 30,05 5,66 -20,95 -2719 -30,62 14,26 -773 -5,56
Polska - $rednie spotki mWIG40 4154,32 % m 16,94 2,09 -21,49 -14,30 62,75 33,07 175 -0,03
Polska — mate spotki sWIG80 17496,16 % -1,32 10,07 123 -12,76 19,87 67,53 24,60 33,64 13,94
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzien 30.12.2022 .
Prognozy makroekonomiczne
WZROST PKB (%) 2023 2024 INFLACJA (%) 2023 2024 KURSY WALUTOWE (4 KW.) 2023 2024
Polska 0,7 2,7 Polska 13,6 59 USDPLN 4,43 4,39
Stany Zjednoczone 0,3 13 Stany Zjednoczone 4,0 2,5 EURPLN 4,68 4,61
Strefa Euro -0,1 14 Strefa Euro 6,0 23 CHFPLN 4,63 4,43
Chiny 55 51 Chiny 2,3 22 GBPPLN 5,38 524
Kraje rozwijajqce sig 39 4,4 Kraje rozwijajqce sie 58 4,3
Kraje rozwinigte 0,4 14 Kraje rozwinigte 53 2,9

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzien 30.12.2022 .
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Stowniczek

Cykl koniunkturalny - zmiany ogdélnego 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.

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.

Inflacja CPI (z ang. Consumer Price Index) - fo najpopularniej-
szy wskaznik inflacji i deflacji — pokazujgcy zmiany cen towa-
réw i ustug konsumpcyjnych, obliczany na podstawie $redniej
wazonej cen fowardw i ustug nabywanych przez przecietne

gospodarstwo domowe.

Inflacja bazowa — miara wzrostu cen prezentujgca ksztat-
towanie sie inflacji po wytgczeniu zmian uznawanych za po-
zostajgce poza oddziatywaniem polityki pienieznej. Najpo-

pularniejsze wytgczenie obejmuje ceny zywnosci i energii.

ISM oraz PMI - ISM to wskaznik wyprzedzajacy obrazujgcy
aktywnos$¢ w sektorze przedsigbiorstw przemystowych. Jest
on ogtaszany przez amerykanski Institute for Supply Mana-
gement. Jego europejski odpowiednik nosi nazwe PMI. Jak
interpretowad jego warto$c? Warto$é¢ wskaznika powyzej 50
oznacza rozwdj gospodarczy, natomiast wartos¢ ponizej 50

oznacza dekoniunkture gospodarczg.

Kontrakty FRA - instrument pochodny, ktérego przedmiotem
jest umowa pomiedzy dwoma kontrahentami (np. miedzy
klientem korporacyjnym a bankiem), w ramach ktorej usta-
lajg oni wysoko$¢ stopy procentowej, ktéra bedzie obowig-
zywata w przysztosci dla danej kwoty (np. depozytu, kredytu)
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wyrazonej w walucie transakcji dla z géry okreslonego okresu.

Kontrakty FRA oznaczane sq w nastepujqcy sposdb:

+FRA NxM”

N - réznica pomiedzy datq zawarcia kontraktu a datq jego
rozpoczecia (w miesigcach),

M - réznica pomiedzy datq rozpoczecia kontraktu a datq jego
wygasniecia (w miesigcach),

Przyktad: kontrakty FRA 3x6 oznacza WIBOR 3M za trzy mie-

sigce.

Obligacje high yield (obligacje wysokodochodowe) - potocz-
nie o korporacyjnych dtuznych papierach wartosciowych,
ktére przynoszqg wyzsze oprocentowanie, poniewaz majq
nizszy rating kredytowy (poziom spekulacyjny) niz obligacje
o ratingu inwestycyjnym.

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 wokot 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.

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

téw zrezygnuje).




Pekao TFlI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

-~

Rating obligacji - ocena wiarygodnosci kredytowej bedqcej
miarqg ryzyka zwigzanego z inwestycjq w papiery dtuzne
emitenta. Rating nadawany jest przez agencje ratingowq
na podstawie oceny ryzyka ekonomicznego, politycznego i spo-
tecznego. Gtéwnymi agencjami ratingowymi sq;: Fitch, Moody's
i S&P.

Poziom Ax

inwestycyjny A

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-

Poziom B

spekulacyjny B-
ccc
cC

Sektory cykliczne - definiowane sq jako te, ktére podqgzajq
za trendami w catej gospodarce. W konsekwencji sprawia to,
ze ceny akcji spoétek wehodzaeych wich sg wrazliwe na zmiany
tempa aktywnosci gospodarczej. Sektory cykliczne to np. sa-

mochodowy, lotniczy, hotelarski, reklamowy.

Spirala ptacowa (ptacowo-cenowa) — wzrost cen wymuszony
przez podwyzki ptac, ktore z kolei byty umotywowane pod-

wyzkami cen.

Spread kredytowy - w uproszczeniu spread kredytowy jest
interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskaza-
nym instrumentem dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym
ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci).
Na rynku obligacji eurowych za instrument nieobcigzony
ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka ob-
ligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolarowych

- amerykanska.

Wskaznik cena/wartosé ksiegowa (z ang. P/BV) - wskaznik
informujgcy o biezgcej wycenie przez rynek wartosci ksiego-
wej, czyli roznicy pomiedzy aktywami bilansowymi a zobo-
wigzaniami ogotem, danej spotki gietdowej. W najwiekszym
skrécie wskaznik informuje inwestoréw, ile trzeba obecnie
zaptaci¢ na gietdzie za majqtek firmy. Jezeli P/BV spdtki A
wynosi 0,80 znaczy to, ze jednqg ztotéwke jej majgtku mozna

kupi¢ za 80 groszy.

Wskaznik cena/zysk (z ang. P/E) - jeden z najpopularniej-
szych wskaznikdéw oceny atrakcyjnosci akcji spotki. Oblicza sie
go dzielgc cene rynkowq jednej akgji przez zysk netto przy-

padajagcy na jedng akgje.
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Informacja prawna

Zrédio danych: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej.

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywdw, w ktére inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz
te sq wiasnosciqg funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r.
— Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego
i 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujqcej lub sugerujgcej
strategie inwestycyjnq 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 odzwierciedlajq stan faktyczny. Jezeli w materiale zawarte sq
hipertgcza do serwisdw internetowych nie bedgcych wiasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawartosé
oraz dostepnos¢ tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie
ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob catosci lub czesci materiatu bez zgody
Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona
od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat
za zarzqdzanie, ktére obnizajg warto$é inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogqcych ulec zmianie obowigzkéw
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegodlnosci wysokosci podatku od dochodoéw kapitatowych. Wysokos¢ i zasady ustalania
i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokoéé 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. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sq gwarancjq osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje
realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego
powinien mie¢ $wiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.
Informacje zawarte w materiale nie mogqg by¢ podstawqg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje
podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjgciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac sig z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikéw, Dokumentem
zawierajgcym kluczowe informacje, oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego — Informacjq dla
klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy,
dostepne sq w jez. polskim u podmiotéw prowadzqgcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzqdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzqcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Informacje na temat potqczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujq sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyjna 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, XllI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat
zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tqczna kwota uiszczonych wktaddw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Data sporzqdzenia komentarza: 16.12.2022 .
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