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Wprowadzenie

Jacek Babinski

Wiceprezes Zarzqdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Swietne efekty naszego pozytywnego nastawienia na obligacje skarbowe - to najwazniejszy inwestycyjny efekt pierwszego pétrocza

2023 r. Dobrze zapracowato takze wiele strategii mieszanych i akcyjnych. Tym niemniej skala i gwattownosé wzrostéw kurséw akcji

wiosnq 2023 r. zdecydowanie przekroczyta nasze ostrozne oczekiwania. W strefie realnej gospodarki okazaty sie bardziej odporne

na efekty gwattownie podwyzszanych stép procentowych, jednak skala spowolnienia byta bardzo duza. Ale co sig odwlecze...

Przypomnijmy sobie nastroje z korca jesieni i poczqtku zimy
2022 roku... Tragiczna wojna w Ukrainie, inflacja, eskalujgcy
strach o efekty kryzysu energetycznego... | to nie tylko kosz-
maru szybujgcych cen energii, ale nawet podstawowe dyle-
maty dostepnosci owej energii, np. wegla czy gazu... Do tego
podniesione i rosngce stopy procentowe i narastajgcy nie-
pokdj o skale mozliwego ostabienia gospodarczego. Biorgc
cho¢by tylko to pod uwage, okolicznosci nie sktaniaty do zbyt
optymistycznych przemyslen...

»5qdzimy, ze 2023 r. bedzie z duzym prawdopodobieristwem
rokiem hamowania aktywnosci gospodarczej oraz kontynu-
acji konfliktu za naszq wschodniq granicq” — pisalismy w po-
przednim wydaniu ,Perspektyw rynkowych” przygotowanym
w grudniu 2022 r. No i kolejne miesiqce i kwartaty trend hamo-
wania potwierdzaty, aczkolwiek zaskakiwaé mogta dzielnos¢,
z jakq niektére gospodarki i sektory bronity sie przed gwattow-
nym ostabianiem i recesjg. Generalizujgc, mozna powiedzied,
ze w pierwszej potowie 2023 roku przemyst — np. w Europie
i Polsce - coraz bardziej stabt, ale koniunkture podtrzymywata
dobra sytuacja na rynku pracy i ustugi. Tym, co uratowato
gospodarki przed znacznie powazniejszym zatamaniem,
a rynki akcji — przed bessq, byty gwattowne spadki cen
surowcéw energetycznych, w tym szczegdlnie — gazu, oraz
operacje ptynnosciowe i przejsciowe zwigkszenie bilansu
amerykanskiego Fed (fe byty kluczowe dla zapobiezenia
olbrzymim perturbacjom, ktéry wyniknetyby z kryzysu bankéw
regionalnych). W efekcie - relatywna odpornosé gospodarek
na efekty walki z inflacjq (przez gwattowne podnoszenie stop
procentowych w latach 2022 - 2023) to bodaj najwigksze
zaskoczenie pierwszej potowy 2023 roku.

Wspomniane mato optymistyczne nastroje gospodarcze nie
przestonity nam, pod koniec roku 2022, perspektyw na zara-
bianie pieniedzy w roku 2023.

.(...) Inwestycyjny punkt widzenia czesto rézni sie od gospo-
darczego. Uczestnicy rynkéw finansowych z natury wybie-
gajqg myslami w przéd, poza najblizsze miesiqce, a do tego
dos¢ szybko przyzwyczajajq sie i przechodzq do codzienno-
sci uwzgledniajqc nowe czynniki ryzyka. Cho¢ zachowanie
ostroznosci pozostaje naszym domysinym trybem dziatania,
to wierzymy, ze 2023 rok ma wszelkie szanse, by okaza¢ sie
lepszym okresem inwestycyjnym niz 2022 rok” - zauwazali-
$my we wspomnianych ,Perspektywach rynkowych” z konca
roku 2022.

Biorgc pod uwage éwczesne informacje i prognozy, nasz
podstawowy ,call” (typ) inwestycyjny wigzaliSmy z rynkiem
obligacji skarbowych. Mieszanka grozgcego gospodarkom
ostabienia i nadzieje na hamowanie inflacji - to byto prze-
stankg za skoncentrowaniem naszej uwagi wtasnie na tej klasie
aktywow.

+Widzimy duze szanse na uspokojenie w notowaniach instru-
mentdéw dtuznych, co z kolei utatwi ,wydobywanie” rentow-
nosci z portfeli obligacyjnych. Juz dzi$ sqdzimy, ze jest to
dobry moment na konstruowanie portfeli o wysokiej docho-
dowosci” - zauwazalismy we wspomnianym opracowaniu
w grudniu 2022.

Pod koniec 2022 r. $ciezka dalszych zmian stép procento-
wych gtéwnych bankéw centralnych byta tematem zazartych
dyskusji na rynku. Z jednej strony — wysoka inflacja sugero-
wata ruchy w goére, ale z drugiej - obawy o skale ostabienia
gospodarczego sktaniaty juz do rozwazania przysztej perspek-
tywy konczenia cyklu podwyzek, a potem — ewentualnych
obnizek. My zaktadalismy, ze — w krotkim terminie — gérq
nadal bedq wtasnie rozwigzania krétkoterminowe bazujgce
na obligacjach zmiennokuponowych (dostosowujgcych
okresowo kupon / odsetki do zmieniajgcych sie parametrow
rynkowych, w tym - np. rosngcych stop). Ale jednoczesnie,
w opisywanym materiale pisaliSmy, ze ,zaryzykujemy teze,




ze w skali catego 2023 roku lepiej wypadnq jednak strategie
obligacyjne oparte o obligacje statokuponowe” (czyli te,
ktorych cena rosnie wraz ze spadkiem oczekiwan i danych
inflacyjnych oraz w rytm wzrostu nadziei na obnizanie stép
procentowych w przysztosci). Potqczenie tych dwoch ele-
mentéw naszej strategii przyniosto znakomite rezultaty.
Dwunastomiesieczne wyniki rzedu nawet kilkunastu procent
mowiq same za siebie.

Mimo dos$¢ pesymistycznej oceny perspektyw gospodar-
czych, w grudniu 2022 roku patrzyliémy takze na diugoter-
minowe szanse rynku akgji.

»,Odmiana na plus moze nadejs¢ takze na rynkach akcyjnych.
Jednakze w przypadku akcji, polskich czy zagranicznych,
droga do wzrostéw zdaje sie by¢ bardziej skomplikowana
niz przy obligacjach. Spodziewamy sie kaprysnej i zmiennej
koniunktury. (...) Jestesmy na takim etapie zniechecenia do
polskich akgcji, ze o ryzykach mozna rozpisywac sie na wiele
stron, a wymienianie pozytywdw przychodzi juz duzo trud-
niej. | wtasnie taki fatalny sentyment moze by¢ kluczowym
argumentem za akumulowaniem obecnie akcji. Moze sie
okazad, ze niewiele trzeba, zeby tchng¢ w poczynania inwe-
storow wiecej optymizmu. Historycznie to okresy duzego
pesymizmu i niepewnosci byty najkorzystniejsze do powiek-
szania, bqdz budowania pozycji w akcjach. 2023 rok jawi
nam sie wiec jako okres na zakupy waloréw z myslq o dtugo-
terminowym utrzymywaniu ich w portfelu” - konstatowalismy
w grudniu 2022.

Pierwsze miesiqce roku potwierdzaty nasze oczekiwania
- koniunktura byta wéwczas faktycznie ,kaprysna i zmienna”.
Dobry start w nowy rok, ale zaraz potem — zatamanie. Wiosnq
- powrét optymizmu i wzrostéw. Wzrostow, ktére wsparte
byty udang (na razie) akcjq ,urzedowego” ratowania regio-
nalnych bankéw amerykanskich i banku Credit Suisse. Para-
doksalnie, mimo rosnqcych gwattownie stop procentowych,
to przejsciowe operacje ptynnosciowe np. amerykanskiego
Fed przyczynity sie do poprawy nastrojow na rynkach akgji.
To, wraz ze wspomniang zaskakujgcq odpornosciq czesci
gospodarek i sektoréw na efekty wysokich stop sprawito,
ze wzrosty na rynkach akcji przekroczyty nasze oczekiwania.
Oczywiscie, oznaczato to takze, ze dobrze zapracowato takze
wiele strategii mieszanych i akcyjnych. Niemniej, z perspek-
tywy czasu, zapewne bylismy zbyt zachowawczy wobec ryn-
kéw akcji. Panujgcy na nich momentami hurraoptymizm
sprawit, ze im blizej lata, tym bardziej rynki akcji odrzucaty
ryzyko pojawienia sie rachunku gospodarczego za podwyz-
szane gwattownie stopy procentowe.

W potowie 2023 roku rynki wydawaty sie nie przyjmowacé
i nie przejmowac¢ sygnatami hamowania koniunktury i ostrze-
zeniami bankieréw centralnych. Co my z kolei uwazamy
za bardzo ryzykowne... Dlaczego? | jak widzimy sytuacje
w potowie roku 2023 i scenariusze na drugie poétrocze?
Miedzy innymi o tym — w tym wydaniu ,Perspektyw rynko-
wych”.

Zapraszamy do lektury!

« Dotychczasowy przebieg roku 2023 potwierdzit nasze
oczekiwania odreagowania na rynku polskich obligaciji
skarbowych. Sprawdzito sie zatozenie, ze szczyt rentow-
nosci przypadat na IV kwartat 2022 .

o Dzieki temu, w pierwszym poétroczu swietnie zapracowat
nasz call obligacyjny (potocznie o nastawieniu w odnie-
sieniu do obligacji) - bylismy nastawieni pozytywnie na
rynek papierow dtuznych i to sie sprawdzito.

« Gospodarki okazaty sie¢ - na razie — generalnie odpor-
niejsze od oczekiwan na efekty walki z inflacjq i podno-
szenia stop procentowych.

» Rynki akcji w czasie pierwszego poétrocza byty w wiekszo-
$ci mocniejsze od oczekiwan. Sprawdzito sie czesciowo
oczekiwanie zmiennej koniunktury (mocne wahania
i spadki indekséw zimq), ale wiosna przyniosta generalnie
mocne wzrosty indeksow wiekszosci interesujgcych nas
rynkéw akcji.

« Tym samym na prébe wystawiona zostata stara maksyma
»nie walcz z Fedem”. Indeksy rynkow akgji rosty bowiem
mimo spektakularnego tempa i skali wzrostu stop pro-
centowych (USA, strefa euro). Pamietajmy jednak, ze bilans
Fed przejsciowo wzrdst w pierwszej potowie 2023 roku.
Mozna postawi¢ teze, ze to ptynnosciowe i ratunkowe
operacje bankéw centralnych i wtadz finansowych
de facto uratowaty takze rynki akcji przestraszone olbrzy-
mimi problemami regionalnych bankéw amerykanskich
i banku Credit Suisse.
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Pierwsze pétrocze 2023 r. potwierdzito skuteczno$é naszego nastawienia prezentowanego w grudniu 2022 r. Pozytywne nastawienie

do rynku obligacji skarbowych sprawdzito sig zaréwno w odniesieniu do strategii krétko-, jak i dtugoterminowych. Wg nas w najblizszych

miesigcach drugiego pétrocza 2023 r. inflacja bedzie caty czas szybko spadad, co powinno sprzyjac obligacjom. Wraz ze spodziewanymi

postepami w spadku inflacji, ich ceny powinny rosng¢, a rentownosci - spadac. Musimy mie¢ jednak $wiadomosé, ze wkraczamy

w koncéwke ,tatwej” fazy dezinflacji. Rok 2024 oraz kolejne lata mogq byé wyzwaniem dla bankéw centralnych w kontekscie walki

z nadmiernie wysokg inflacjq. Dlatego w czwartym kwartale 2023 r. kluczowa bedzie weryfikacja faktycznych postepéw w obnizaniu

inflacji oraz aktualizacja prognoz na kolejne kwartaty i lata. To bedzie oznaczato koniecznosé wigkszej selekeji papieréw.

/Wedltug nas, rynek prawdopodobnie bedzie oscylowat miedzy
scenariuszem miekkiego i twardego Igdowania w gospo-
darce” - pisalimy w ,Perspektywach rynkowych” na pierwsze
potrocze 2023 r. | faktycznie — w pierwszej potowie 2023 roku
na rynkach obserwowaliémy przechodzenie od scenariusza
»hard landing” (twardego Igdowania - jako efektu m.in.
zaostrzania polityki pienieznej) do ,soft landing” (miekkiego
lgdowania - w nadziei na odpornos¢ gospodarek na te wy-
sokie stopy procentowe). Na przetomie zimy i wiosny — przez

PKB - Produkt Krajowy Brutto*

Polska 0,9% 2,8%

Stany Zjednoczone 1,3% 0,7%
Strefa euro 0,6% 1,0%

Chiny 5,0% 52%

Kraje rozwijajgce sie 4,3% 4,2%
Kraje rozwinigte 11% 11%

* Opis znajdq Panstwo w stowniczku na koncu Perspektyw rynkowych.
Podobnie jak inne trudniejsze definicje.

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu

Bloomberg, stan na dzier 30.06.2023 r.

rynki przeszta jeszcze fala strachu o ewentualny szerszy kryzys
bankowy (gdy w ktopoty popadty banki regionalne w USA). Pod
koniec pierwszego podtrocza 2023 r. na rynku znowu wyceniany
byt ,soft landing” (spadek inflacji bez recesji). Naszym zdaniem,
to bardzo optymistyczne zatozenie.

Patrzgc na gospodarki pod koniec pierwszego pdétrocza
2023 r., szerszej recesji faktycznie nie ma, ale tez trudno moéwié
o dobrych perspektywach. Dotychczasowa odpornos¢ gospo-
darek na wysokie stopy procentowe byta bodaj najwiekszym
zaskoczeniem pierwszego poétrocza 2023 roku. Musimy mie¢
jednak swiadomos¢, ze nadal jest caty szereg czynnikow
wspierajqcych scenariusz recesyjny. To, co caty czas utrzymuje
dobrg koniunkture w szeregu gospodarek, to sita sektora
ustugowego i sytuacja rynkéw pracy. Otwartym pytaniem
pozostaje, na ile jest to pdzny etap cyklu, a na ile zachodzqg
zmiany strukturalne, ktérych ekonomisci nie oszacowujq
(prawdopodobnie majg miejsce oba te zjawiska). Odrzucany
scenariusz ,twardego lgdowania” jest caty czas realny
i ryzyko to trzeba uwzglednia¢ patrzqgc na kolejne kwartaty.
Z naszej, polskiej perspektywy, istotna jest zwtaszcza koniunk-
tura w Europie - ta w roku 2023 r. wyglgda blado, a prognozy
na rok 2024 tez mocarne nie sq. Zresztq dane - bazujgce na
konsensusie prognoz zebranych przez wywiadownie gospo-
darczg Bloomberga — moéwiqg same za siebie. Warto mie¢
na uwadze, ze prognozy te byty publikowane (zwyczajowo)




w kwietniu 2023 r., a od tego czasu pojawito sie sporo nowych Inflacja (CPI) w USA, strefie euro i Polsce
ostrzegawczych sygnatéw, sktaniajgcych do ostroznosci 20,0%

w ocenie szans koniunktury — zwtaszcza w Europie, ale tez USA.
To na tych dwdch obszarach podwyzki stép procentowych
przybraty w tym czasie najbardziej spektakularny charakter.

15,0%

10,0%
Ale zobaczmy, jak wyglgdajg podstawowe parametry opisu-
jace sytuacje makroekonomiczng. Pierwsze pétrocze 2023 r.
zdominowat temat inflacji i walki z nig prowadzonej przez 0,0%
banki centralne. Musimy tu przypomnie¢, ze to oczywiscie
pochodna kilku koszmarnych zjawisk, ktére - niczym tsunami

5%

-5,0%
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sie od szoku, jakim byta pandemia. Zamykanie biznesdw, catych 5563856592552 05255505588°055885%
gospodarek i izolowanie panstw doprowadzito do zatamania m—USA Strefa euro Polska

globalnych fancuchdéw dostaw. To szybko wywotato olbrzymie ;
Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu

napiecia, ograniczenia podazy i wzrost cen szeregu towardw. )
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.

Najwieksze konsekwencje miato niezwykle restrykcyjne podej-
$cie wiadz chinskich, ktére — chcac ratowac sie przed szerzeniem

katastrofalnych zakazen — wprowadzity drakonskie obostrzenia wysokich stép procentowych. Nominalnie, bo przez dfuzszy
i ograniczenia aktywnosci biznesowej. Pandemia nie zdgzyta czas fe stopy procentowe, mimo wspomnianego (i widocznego
jeszcze wygasnaé, gdy - za sprawq takze jak najbardziej bardzo wyraznie na wykresie: Zmiany stép procentowych) ich
umyslnego dziatania - w bardzo szybkim tempie zaczaf sie roz- podnoszenia, pozostawaty nizsze od biezqcej inflacji (rocznej).
wijaé kryzys energetyczny. Byt on jednak tylko preludium do Koncowka drugiego kwartatu 2023 r. przyniosta pewien prze-
dramatycznego zwrotu w sytuacji globalnej, jakim byta inwazja tom w tej kwestii — stopy procentowe amerykanskiego FED
Rosji na Ukraine w lutym 2022 roku. Natozenie na siebie tych nabraty charakteru realnego, lokujqc sie¢ powyzej biezqcej
kilku proceséw i wydarzen sprawito, ze w roku 2022 $wiat stopy inflacji. To takze dotyczyto rentownosci krétkoterminowych
zaczqgt wpadaé w niebezpieczng spirale inflacji. To z kolei,
zmusito banki centralne do bardziej gwattownych dziatan. Zmiany stép procentowych Bankéw Centralnych
W efekcie, do kaskady wszystkich wspomnianych nieszczesé 8%
dotozyto sie gwattowne podnoszenie stép procentowych. Ich 7%
efekty zaczety by¢ coraz bardziej widoczne w pierwszej potowie 6%
2023 roku. Z jednej strony faktycznie przyczyniaty sie do ttu- 5% A
mienia inflacji, ale z drugiej — wyraznie ograniczaty aktywnos¢ 4%
gospodarczq (drozszy i ograniczany kredyt, wyzsze koszty finan- 3%
sowania, mniej pieniedzy w portfelach konsumentdéw, kurczgca 2% ‘ /‘\\.‘
sie podaz pieniqdza, raportowana w ankietach nizsza aktyw- % \_’r\_\_\; _,IJJ \ |
nosc i stabsze oczekiwania - zwlaszcza w przemysle). 0% — \___L7
Pierwsza potowa roku 2023 przejdzie do historii ekonomii jako g % g § g § § % E § E § § g E g g
czas kontynuacji zapoczgtkowanego w 2022 r. gwattownego &5 5 5 ° 5 555 5 55 55 55 5
zaostrzania polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych s FED s EBC BoE Polska
$wiata — FED-u i EBC. W efekcie, w nieco ponad rok, czotowe
obszary gospodarcze przeszty od dtugiej epoki taniego pienig- Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
dza do wielkiego znaku zapytania, jakim jest czas nominalnie Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.
Zmiany kurséw wybranych walut (stan na 30.06.2023 r.)
ynek indeks E::I;S :':::Y zmiana narastajgco do 30.06.2023 1. stopa zwrotu - w latach kalendarzowych
6M  122M 5Y 10Y 2022 2021 2020 2019 2018 2017
WALUTY
euro dolar 109 % 191 405  -663 615  -585  -693 894 222  -448 1415
dolar jen 144,31 % 10,06 633 3029 4556 1394 146  -494  -098  -266  -365
euro zloty 4,43 % 539 -566 133 250 214 058 720 -082 267 515
dolar Zloty 4,06 % 7n 933 859 2224 842 809 16l 153 726 -1679
frank zloty 4554 % 408 -329 2005 2895 698 4,82 764 290 673 1308

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 .
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papierow rzgdowych. Do takiej sytuacji daleko byto tymczasem
np. w Polsce, cho¢ i tu w drugim kwartale 2023 r. zobaczylismy
gwattownq poprawe.

Dla koniunktury gospodarczej i mozliwosci spadku tempa
inflacji olbrzymie znaczenie ma sita rynku pracy. Bez osta-
bienia rynku pracy nie ma szans na trwate obnizenie inflacji
do celu. Moze to oznaczag, iz banki centralne bedq raczej
stabilizowa¢ stopy na relatywnie wysokim poziomie. FED
i EBC wydaijq sie by¢ zdeterminowane do ograniczania inflacji
do celu. W kolejnych kwartatach i w roku 2024 zderzymy sie
bowiem z efektami czynnikow inflacjogennych - np. podwy-
zek wynagrodzen, ktére przyhamujq spadek inflacji.

Warto takze zwrdci¢ uwage na strukture koszyka inflacyjnego.
Na rynkach rozwinietych ustugi stanowiq potowe tego koszyka,
dobra - 25%, zywnos$¢ - 15% a energia - 10%. Dezinflacje
widzimy w cenach energii i zywnosci. Wyrazny spadek inflagji
na poziomie producenta (PPI) spycha ceny dobr w dét. To, co
wciqz pozostaje problemem, fo ceny ustug. Inflacja w tym seg-

Wskaznik ISM dla przemystu i ustug w USA (dane w pkt.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.

Wskaznik PMI w Chinach w poréwnaniu
do wskaznika PMI strefy euro i ISM w USA (dane w pkt.)
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mencie kotwiczy sie na wysokim poziomie. W efekcie, w per-
spektywie roku 2024, mozemy miec¢ sytuacje, w ktérej potowa
koszyka inflacyjnego ro$nie w tempie 4-5% rocznie. A to ozna-
cza, ze dalsze spowolnienie inflacji moze by¢ trudne. Wniosek
- dopiero gdy dynamika cen ustug spadnie, mozliwy bedzie
trwaty spadek ogdlnego wskaznika inflacji.

Jednoczesnie widzimy takze ryzyko dla koniunktury gospodar-
czej w scenariuszu, w ktorym ktorys z bankéw centralnych ,prze-
sadzi” z zaostrzaniem polityki pienieznej. Pierwszym kandydatem
do takiego scenariusza jest niestety EBC (Europejski Bank Cen-
tralny), ktdry uporczywie goni stopami procentowymi wskaznik
inflacji bazowej. Wzrost gospodarczy w strefie euro jest staby,
a inflacja w tym regionie nie jest historiq zbyt wysokiego popytu.
Patrzgc na gospodarki pod koniec pierwszego pétrocza 2023,
mozna byto skonstatowag, ze szerszej reces;ji (jeszcze?) fak-
tycznie nie ma (choc jej elementy widoczne byly juz wczesniej
np. w Niemczech), ale - tak jak nadmienilismy wczeéniej
- trudno tez méwi¢ o dobrych perspektywach. Dotychczasowa

Wskaznik PMI dla przemystu i ustug w strefie euro (dane w pkt.)
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Wskaznik PMI dla przemystu i ustug w Polsce, Czechach
i na Wegrzech w poréwnaniu do strefy euro (dane w pkt.)
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odpornos¢ gospodarek na wysokie stopy procentowe byta
bodaj najwiekszym zaskoczeniem pierwszego potrocza 2023.
To sktonito czes¢ obserwatordw i rynku (potocznie o inwestorach)
do ,obstawiania” — naszym zdaniem - zbyt optymistycznego
scenariusza, w ktéorym gospodarkom - ,jako$ sie upiecze”.
To znaczy zaktadania, ze mimo - twardych i niekorzystnych dla
koniunktury - faktéw (nominalnie bardzo wysokie stopy procen-
towe, spadajqgca, ale nadal wysoka inflacja) gospodarki unikng
gtebszego spowolnienia i recesji. Tymczasem, naszym zdaniem,
musimy mie¢ $wiadomos¢, ze nadal ,w grze” jest caty szereg
czynnikéw wspierajqcych scenariusz recesyjny:

e Restrykcyjna polityka pieniezna (pozytywne realne stopy
procentowe w USA), opdznienie w oddziatywaniu na re-
alng gospodarke okazuje sie dtuzsze niz sie wszyscy spo-
dziewali, ale nie mozna zaktadag, ze go nie ma...

o Kurczenie sie podazy pieniqdza.

o Stabos¢ koniunktury w przemysle i handlu miedzynaro-
dowym.

«  Wyczerpywanie sie dodatkowych oszczednosci finansowych
zgromadzonych (gtéwnie przez konsumentéw amery-
kanskich) za sprawq ograniczenia mozliwosci wydawania
pieniedzy w czasie pandemii i ,Jlockdownow” COVID-owych.

e Rozczarowujqce ,ozywienie” z Chin.

To, co caty czas utrzymuje dobrg koniunkture w szeregu
gospodarek, to sita sektora ustugowego i sytuacja rynkéw
pracy. Otwartym pytaniem pozostaje, na ile jest to pdzny
etap cyklu, a na ile zachodzqg zmiany strukturalne, ktérych
ekonomisci nie oszacowujq (prawdopodobnie majg miejsce
oba te zjawiska).

Strategia rynkowa

»Od lat inwestorzy obligacyjni nie byli w tak dobrej sytuacji”
- zauwazalismy we wspomnianych ,Perspektywach rynko-
wych” z grudnia 2022 r.

Jak juz zauwazylismy, w pierwszej potowie roku 2023 rynek zdg-
zytwycenic kilka diametralnie réznych scenariuszy makroeko-
nomicznych: od miekkiego lgdowania, przez akceleracje
aktywnosci gospodarczej do twardego lgdowania wzmocnio-
nego jeszcze przez potencjalny kryzys bankowy. Ostatecznie
potrocze konczymy ponownie wyceniajgc miekkie lgdowanie,
a wiec tagodny powrdt inflacji w okolice celdow bankdw central-
nych bez skutkdow ubocznych w postaci gtebszej recesji. Pomimo
tej rozpietosci wycenianych scenariuszy klasa instrumentéow
dituznych zachowywata sig bardzo pozytywnie, zgodnie z na-
szymi zatozeniami z poczqtku roku.

Jesli chodzi o drugq potowe roku 2023, to zaktadamy kontynu-
acje dotychczasowych trendéw.

o W warunkach odwréconej krzywej dochodowosci — gdy
obligacje o krotszym terminie do wykupu majq wyzszqg
rentownos¢ niz obligacje o dtuzszym terminie do wykupu
- strategie dtuzne krotkoterminowe cechuje relatywnie
najwyzsza biezgca rentownosé w stosunku do innego
charakteru rozwigzan dtuznych.

« Stanowiqcy punkt odniesienia do dochodowosci dla wigk-
szosci obligacji o zmiennym oprocentowaniu WIBOR 6M
wyniodst na koniec pierwszego potrocza 2023 roku 6,92%.
Marze na wiekszosci skarbowych obligacji o zmiennym
kuponie pozostajq istotnie dodatnie, znaczqco powyzej
$rednich historycznych.

Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 30.06.2023 r.)
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RYNEK PIENIEZNY

USA USDLIBOR 3 M 5585 bps
Euro EUROLIBOR3 M 3,58 bps
Polska WIBOR 3 M 6,80 bps

OBLIGACJE

USA1I0Y renfownosc (yield) 3,84 bps

Niemcy 10 Y renfownosc¢ (yield) 2,39 bps

Polska 10'Y renfownosc (yield) 578 bps
UsSIG ICE BofAML US Corporate Index 3084,54 %
EUIG ICE BofAML Euro Corporate Index 277,01 %
US HY ICE BofAML US High Yield 1477,58 %
EUR HY ICE BofAML Euro High Yield 320,41 %
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« Przedstawiony scenariusz stanowi oszacowanie przysztych
wynikéw w oparciu o aktualne warunki rynkowe i nie jest
doktadnym wskaznikiem. Uzyskany wynik bedzie sie rézni¢
w zaleznosci od funkcjonowania rynku i okresu posiadania
inwestycji. Wysokq optacalnosciq w naszej opinii w dalszym
ciggu cechujq sie inwestycje w obligacje polskich emitentéw
denominowane w EUR i USD, nabywane przy réwnocze-
snym zabezpieczeniu ryzyka walutowego.

Jednoczesnie fakt, iz mato kto juz realnie obstawia ryzyko
gtebokiej recesji, stwarza wedtug nas okazje réwniez dla
obligacji dlugoterminowych.

o Zauwazalismy juz, ze jednym z najwiekszych zaskoczen
pierwszej potowy roku byta odpornos¢ gospodarek na
wysokie stopy procentowe. Natomiast nie ulega watpliwo-
§ci, iz koniunktura gospodarcza i system finansowy sq
w tym momencie podatne na ewentualne kolejne szoki
(jak chociazby bankructwa amerykanskich bankdéw
z pierwszej potowy roku), ktérych teraz nie jesteSmy w sta-
nie przewidzieé. Nawet jesli aktualnie nie wida¢ mocnych
przestanek do gwattownej zapasci gospodarczej, to sytu-
acja ta moze sig szybko zmienié i warto na takg ewentu-
alnos¢ by¢ przygotowanym.

« Wracajqc do perspektyw dla obligacji statoprocentowych
pewnym wyzwaniem dla oczekiwanych stop zwrotu jest
wspomniana juz odwrécona krzywa dochodowosci oraz
skala wycenionych obnizek stép. W naszej ocenie jednak,
dtugoterminowe stopy procentowe znajdujq sie caty czas
na historycznie wysokich poziomach i - w przypadku po-
gorszenia sie perspektyw gospodarczych - majg miejsce
na spadek. Ttumaczy to wiec, dlaczego krzywa od dtuz-
szego czasu ma ksztatt odwrocony i jest wg nas bardzo
prawdopodobne, ze sytuacja ta utrzyma sie do momentu
rozpoczecia cyklu obnizek stép. W przypadku recesji, ktérej
ryzyko caty czas widzimy, banki cenfralne bedq zmuszone
do duzo wiekszych ruchdéw niz to obecnie jest wycenione.

Wydaje sie, ze — na razie - banki centfralne caty czas wolq
,dmucha¢ na zimne” - jako swdj priorytet traktujg zapewnienie,
iz inflacja zostanie sprowadzona (i pozostanie) w celu.
W rezultacie jednak, moze to prowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej
stopy procentowe bedq podniesione za wysoko (lub utrzymane
na restrykcyjnym poziomie zbyt dtugo). Juz wczesniej sygna-
lizowalismy, ze pierwszym kandydatem do popetnienia takiego
btedu wydaje sie by¢ Europejski Bank Centralny (EBC). A to
dlatego, ze dane gospodarcze wydajq sie juz wskazywaé na
istotne spowolnienie gospodarcze w strefie euro. Upatrujemy
wiec okazji do budowania dtugich pozycji na eurowej krzywej
dochodowosci.

Beneficjentem dalszych spadkow inflacji w drugiej potowie
roku powinny byc¢ tez rynki obligacyjne Europy Srodkowo-
Wschodhniej.

» Proces szybkiej dezinflacji oraz mocnych walut lokalnych
sprzyja naptywowi kapitatu do tego regionu. Czym blizej
jednak konca roku, tym bardziej bedziemy zbliza¢ sie
do momentu ostatecznej weryfikacji, czy spadek inflacji
bedzie na tyle gteboki, by sprowadzi¢ jg do poziomu celéw
inflacyjnych poszczegdlnych bankéw centralnych.

e W rezultacie, im blizej konca roku, duzo wiekszq role
w generowaniu stép zwrotu na strategiach obligacyjnych
powinna odgrywac¢ selekecja rynkéw, na ktérych inwestu-
jemy. W miedzyczasie kluczowym wydaje sig, aby na ryn-
kach w regionie utrzymywac¢ pozytywne nastawienie do
ryzyka stopy procentowej, ale wykorzystywac tez prze-
reagowania rynku w wycenie obnizek stop procentowych
do taktycznego redukowania ekspozyciji.

Jesli chodzi o sektor obligacji korporacyjnych, pierwsze pot-
rocze 2023 przyniosto powrét aktywnosci na rynku w Polsce.

» Bardzo wielu emitentéw podjeto skuteczne préby refi-
nansowadnia zapadajgcego w najblizszym czasie diugu.
Obserwowali$my niewidziane od dawna emisje listéw
zastawnych na rynku pierwotnym, a do spektrum dostep-
nych na rynku instrumentow dotqczyty pierwsze emisje
bankowych papieréw typu senior non-preferred.

« To ozywienie odbyto sie na nowych, wyzszych niz wcze-
$niej, poziomach marz kredytowych. Jest to sytuacja
korzystna dla inwestoréw. Wyzszej rentownosci inwestycji
nie towarzyszy bowiem na razie wzrost ryzyka, ani jego
kosztow.

« Sytuacja ekonomiczno-finansowa wiekszosci przedsie-
biorstw pozostaje bardzo dobra i wykazaty sie one nie-
spotykanq wrecz odpornoscig na zawirowania zwigzane
z podwyzkami stop. Musimy mie¢ jednak swiadomosé,
ze dotychczas mielismy do czynienia z realnie (czyli
- uwzgledniagjqgc inflacje) ujemnymi stopami. Spadek
inflacji sprawia, ze sytuacja ulega zmianie - stopy zaczy-
najg mie¢ charakter realnie dodatnich. A to moze mie¢
konsekwencje dla finansowania (kredytu).

« Dawno nie obserwowali$my na rynku zdarzen zwigza-
nych z brakiem terminowej sptaty obligacji i w bezpo-
Sredniej przysztosci nie widzimy radykalnego wzrostu
zagrozenia stratami z tego tytutu.

» Dlatego oczekujemy, ze - w warunkach podwyzszonych
marz kredytowych - druga potowa 2023 moze byé bardzo
dobrym okresem dla inwestycji w obligacje korporacyjne
denominowane w PLN.




Globalne obligacje korporacyjne

Karol Ciuk

Dyrektor Zespotu

Zarzqdzania Strategiami Globalnymi,

Zarzqdzajqcy portfelem

W pierwszej potowie roku inwestycja w globalne obligacje korporacyjne przyniosta inwestorom zyski, cho¢ stopy zwrotu
w zaleznosci od ratingu kredytowego byty zréznicowane. Na notowania wptywaty zaréwno okresy wiekszej awersji do ryzyka,
jak i jej podwyzszonej akceptacji. Z perspektywy czasu wida¢ jednak, ze pierwsza potowa roku 2023 przyniosta wyraznie lepsze

wyniki niz caty rok 2022.

Wysoka rentownosé po zesztorocznej bessie oraz wyhamo-
wanie dynamiki wzrostu rentfownosci, ktérg moglismy wtedy
obserwowat¢ to powdd, dla ktérego ta ciekawa klasa akty-
woéw zaczeta odzyskiwaé swéj blask i zainteresowanie
inwestoréw. Wida¢ to takze po naptywach do globalnych
funduszy inwestujgcych w szczegdlnosci w bezpieczniejszy
dtug korporacyjny (tzw. investment grade). Z drugiej strony,
wiekszo$¢ uczestnikdw rynku wcigz obawia sie ryzyka recesji
i w zwigzku z tym podwyzszonej liczby bankructw wsrod
przedsiebiorstw.

Zanim jednak odniesiemy sie do naszych oczekiwan na przy-
szto$¢, warto spojrze¢ na notowania obligacji korporacyjnych
w zaleznosci od ratingu kredytowego w Stanach Zjednoczo-
nych w pierwszej potowie roku. Jak mozemy dostrzec na wy-
kresie: Stopy zwrotu i renfownosci amerykanskich obligacji
korporacyjnych od poczgtku roku to dtug o wyzszym ryzyku

kredytowym i ratingu spekulacyjnym przyniést wyzsze stopy
zwrotu niz ten bezpieczniejszy o ratingu inwestycyjnym (tzw.
investment grade). W zaleznosci od ratingu stopy zwrotu
z indeksow obligacji korporacyjnych o ratingu od AA do BBB
wynosity 2,9%-3,6%, a tych o ratingu spekulacyjnym od 4,2%
do az 9,8%. Podobne tendencje obserwowalismy na rynku
europejskim, cho¢ w tym przypadku stopy zwrotu byty nieco
nizsze, w szczegodlnosci w segmencie o najwyzszym ryzyku
kredytowym.

W dalszym ciqgu atrakcyjnie wyglgda obecna rentownosé,
ktora po dynamicznym wzroscie stép procentowych (FED
podwyzszyt stope procentowq juz o 500 pb, a EBC o 400 pb)
znajduje sie w gérnym przedziale wahan z ostatnich lat.
To gtéwny argument przemawiajgcy za inwestycjami
w globalny dtug korporacyjny, bo rentownos$é ma zasadniczy
wptyw na oczekiwane stopy zwrotu. Patrzqc przez pryzmat

Stopy zwrotu i rentfownosci amerykanskich obligacji korporacyjnych od poczgtku roku
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Opracowanie wtasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg oraz indeksow ICE BofA, stan na 30.06.2023 .
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rynku w Stanach Zjednoczonych i w Europie, widzimy, ze dla
obligacji high yield jest to obecnie 8,60% i 7,53% w amerykan-
skim dolarze i euro, czyli nieznacznie mniej niz na poczgtku
roku. Z kolei dla indekséw investment grade’dw wynosi 5,59%
i 4,42% i symbolicznie wzrosta. Warto wspomnieé, ze — po za-
bezpieczaniu do polskiego ztotego - renfownosci sq wyraz-
nie wyzsze i wynoszq obecnie okoto 7% dla investment grade
i blisko 10% w przypadku high yield. Bez wqtpienia jest to
wysoki dochdéd, ktéry pozwala patrzeé na te klase aktywow
z optymizmem, szczegdlnie z perspektywy inwestoréw
dtugoterminowych.

Krotkoterminowo, bardziej istotny wptyw na notowania mogq
mie¢ wahania spred’éw kredytowych, ktore odzwierciedlajq
oczekiwania dotyczgce ryzyka upadtosci przedsiebiorstw
(tzw. default rate). Oczywiscie, w przypadku bardziej ryzy-
kownych obligacji, nalezy mie¢ na uwadze rosngce stopy
bankructw. Wedtug agencji ratingowej Fitch, w przypadku
Stanow Zjednoczonych mogqg one wzrosng¢ do 4-5% na ko-
niec 2023 roku z obecnego poziomu okoto 2,5% (za ostatnie
12 miesiecy). W tym scenariuszu réznica w stopach zwrotu
miedzy bardziej a mniej ryzykownymi instrumentami dtuz-
nymi moze sie zawezaé. Co ciekawe, od poczgtku roku spre-
ad’y kredytowe zawezity sie bardziej w przypadku obligacji
high yield niz investment grade, gdzie pozostajq zblizone do
poziomow z poczgtku roku. Z jednej strony wynika to z réz-
nicy sektorowej, bo wérdd obligacji o wyzszym ratingu szer-
sza jest reprezentacja bankow, a to sektor, ktéry znalazt sie

na $wieczniku amerykanskich i europejskich inwestorow
w marcu - w zwigzku z problemami Sillicon Valley Bank, First
Republic Bank i Credit Suisse.

Jednak biorgc pod uwage zawezenie spread’dw kredyto-
wych na high yield'ach oraz prognozowany wzrost bankructw,
to obligacje o ratingu inwestycyjnym wydajq si¢ nam nadal
bardziej atrakcyjne z perspektywy zysku do ryzyka. Warto
jednak zwroéci¢ uwage, ze fundamentalnie rynek obligacji
o wyzszym ryzyku zdaje sie by¢ na razie dosé¢ odporny na
wahania koniunktury. Zadtuzenie przedsiebiorstw w USA,
mierzone jako poziom dtugu wzgledem zysku EBITDA, jest
najnizsze od 11 lat. Ponadto wiele przedsigbiorstw zrefinan-
sowato swoje zadtuzenie w frakcie pandemii, gdy stopy
procentowe byty bardzo niskie, a najblizsze duze sptaty
zaciggnietych pozyczek przypadajq dopiero w 2025 roku.

Podsumowujqc, pierwsza potowa roku przyniosta inwestorom
na rynku globalnych obligacji korporacyjnych pozytywne stopy
zwrotu, w szczegolnosci w segmencie o wyzszym ryzyku kre-
dytowym. Jednak, biorgc pod uwage obecne ofoczenie
makroekonomiczne i relatywnie wiekszqg afrakcyjnos¢ wycen
obligacji o nizszym ryzyku kredytowym, w drugiej potowie
roku preferujemy obligacje investment grade wzgledem
high yield. Jednoczesnie zwracamy uwage na wciqz wysokie
rentownosci obligacji korporacyjnych, niezaleznie od seg-
mentu rynku, co — w naszej ocenie — wspiera argument
o atrakcyjnosci tej klasy aktywéw.

Poziom rentownosci dla obligacji korporacyjnych w USA i Europie
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R il 753% -0,20% 490%  419%
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Poziom spread’éw kredytowych dla obligacji korporacyjnych w USA i Europie

$rednia
3lata

poziom zmiana od
indeksu  31.12.2022r.

Spread kredytowy

(punkty bazowe) - OAS 3lata

amerykanskie obligacje o ratingu

inwestycyjnym (I1G) 130 -8 123 129
europgjskie obligocje o ratingu 161 6 131 19
inwestycyjnym (1G)
amerykanskie obllgoqe o ratingu 405 76 215 218
spekulacyjnym (HY)
jskie obligacj ti
europejskie obligacje o ratingu i 5 5 /58

spekulacyjnym (HY)

mediana minimum
3lata
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3lata
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3lata

poziom
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+—+ przedziat

86 . %X . 171
83 - x X . 226
301 . b &4 . 644
285 - xx . 668

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg oraz indekséw ICE BofA, stan na 30.06.2023 r.




Globalne rynki akcji

Piotr Stopinski

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Akcjami Rynkow Zagranicznych

Pierwsza potowa roku 2023 byta na globalnych rynkach akcji niezwykle dynamiczna. Wystarczy spojrzeé na zachowanie indek-

séw! Od razu wytania sie: po pierwsze - kilka niespodzianek, a po drugie - pewna asymetria na poziomie sektoréw.

O ile moze zaskakiwa¢ relatywna moc rynku japonskiego,
o tyle odchylenie od wyniku nie jest tak wyrazne, jak w przy-
padku rozréznienia sektorowego. Zwyciezcami pierwszej
potowy roku wydajq sie sektory cykliczne, ale te, w ktérych istotng
role odgrywajq duze firmy technologiczne z USA - technolo-
gia, telekomunikacja (media) oraz konsument cykliczny (ang.
consumer discretionary). W przypadku wspomnianych indek-
séw regionalnych réznica miedzy najlepszym a najstabszym
wyniosta zaledwie kilka punktow procentowych. Aw przypadku
sektorow, ktére zyskaty najwiecej, przewaga do tych, ktére
zyskaty najmniej, wynosi prawie 40 punktéw procentowych!

Stopy zwrotu w | potowie 2023 r.

Indeksy Od poczqtku 2023 r.
(wszystkie w USD) do 30.06.2023 r.
MSCI WORLD 15,4%

MSCI US 171%

MSCI EUROPE 13,8%

MSCI JAPAN 12,6%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.

Ta asymetria prowadzi do stonowanego podejscia na drugq
potowe roku. Zdajemy sobie sprawe z mocnego wptywu nowych
wydarzen w $wiecie technologii — czyli fascynacji rozwojem
sztucznej inteligencji, a przez to na potencjalnie wyzsze naktady
inwestycyjne w niektérych sektorach. Natomiast wydaje nam sie,
ze — o ile nic nie zdusi rozwoju gospodarczego w drugiej potowie
roku (fzw. nieoczekiwane zdarzenie z konca rozktadu prawdo-
podobienstwa, ang. 6-sigma event), to szerszy rynek musi by¢
wsparty odreagowaniem wiasnie z pozostatych 8 sektoréw,
ktore wypadty zdecydowanie stabiej w stosunku do tych 3 silnie
technologicznie umocowanych - wspomnianych powyze;j.

Oglad szerokiego rynku pozostaje prawie bez zmian. Nasze
wskazniki dynamiki rynkowej sugerujq brak przetamania
negatywnego trendu, natomiast wydaje sie, ze nastepuje ich
stabilizacja. Krétkoterminowo mozliwa jest wieksza korekta,
po tym jak ekstaza, jakg wywotata tematyka sztucznej inte-
ligencji opadnie, a rynek skupi sie na realnych korzysciach
w najblizszej przysztosci. Kluczem do dalszych wzrostéw jest
brak recesji, tj. gwattownego spadku wydatkow konsu-
menckich bgdz wstrzymania inwestycji.

Niemniej jednak przyjmujemy, ze rynek za bardzo skupit sie
na scenariuszu fagodnego przejscia przez zmiany makroeko-

Stopy zwrotu od poczqtku 2023 roku

Ochrona zdrowia

Nieruchomosci

Finanse

Uzytecznosci publicznej
Paliwa I

Surowce

Przemyst

Media

Technologie

Dobra cykliczne

Dobra pierwszej potrzeby
-5,0% 0,

o

% 5,0% 10,0%

15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 .




Pekao TFlI
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Blisko ostatecznego dna w zaméwieniach
ISM Manufacturing (lagged 1 mc) vs ISM New Orders
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 .

nomiczne (fzw. soft landing), ktére nastqpity w rzeczywistosci
po pandemii koronawirusa. Kluczowe zmiany to: srodowisko
pro-inflacyjne, mocniejsze ceny surowcéw niz w poprzedniej
dekadzie oraz wysokie zatrudnienie, a przez to wyrazna presja
na ptace w obliczu odbicia sektora ustug. Sktania nas to
do bardziej defensywnego pozycjonowania oraz sprawia,
ze powinnismy bra¢ potencjalnie turbulencje (4. z ang. hard-
landing) joko bardziej prawdopodobny scenariusz. Taki obraz
sytuacji prezentowalismy w poprzedniej edycji naszych Per-
spektyw rynkowych i — szczegdlnie teraz, po wzrostach indek-
séw — utrzymujemy go. Srednioterminowo widzimy przestrzen
do wzrostéw, ale scenariusz ten jest obarczony ryzykiem.
Warunkiem jego realizacji bytoby m.in. to, ze polityka mone-
tarna nie bytaby wyraznie zaostrzana, a rynek skupitby sie
bardziej na ,kiedy” niz ,czy” dojdziemy do celu inflacyjnego
- tzn. kiedy gietda zacznie widzie¢ potencjat na obnizki stop
procentowych. Podkreslamy jednak — scenariusz ten jest
obarczony ryzykiem.

Gietda sugeruje wyraznie, ze dotek oczekiwan za nami i powin-
nismy oczekiwa¢ wyzszych zyskow firm niz na poczqtku roku.

Krétko- i sSrednioterminowe oczekiwania rynkowe

Dynamika Tempo
Scorecard | pochodna Il pochodna

Wycena MSCI WORLD vs historia 0 - na $redniej 0
ISM MANUFACTURING 4 0
(Indeks SIM dla przemystu USA)

M2 Supply YoY change 1 o
(zmiana podazy pienigdza M2 r/r)

TOTAL -2 0

* dane wskazujq na kontynuacje negatywnych dynamik.

**tempo zmian w krétkim terminie spada, mozliwa stabilizacja trenddw.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 30.06.2023 r.

Poréwnanie sektora ISM Services
oraz ISM Services Employment
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.

Niemniej jednak kluczem do takiego scenariusza jest brak
pogorszenia sig zatrudnienia w sektorze ustug.

W dobie relatywnie wysokich stop procentowych i z perspek-
tywq podwyzszonej inflacji przez najblizsze kwartaty, inwestor
powinien patrze¢ nie tylko na wyceneg, ale rowniez na to,
co moze byé mu wyptacone w formie dywidendy. Prostym
zatozeniem jest, ze jesli firmom rosnie zysk, nawet tylko poprzez
efekt inflacji, to przy zdrowym bilansie (tzn. niskim zadtuzeniu),
tak samo powinna rosngé dywidenda na akgcje. Z innej strony,
firmy o stabilnej polityce dywidendowej, j. takiej, ktora opiera
sie o wyptate statej czesci zyskow, mogq relatywnie lepiej
zachowywac sie w drugiej potowie roku zyskujgc w oczach
inwestoréw — oferujgc bardziej przewidywalne modele bizne-
sowe niz sekfory cykliczne, ktére mocno zapracowaty w pierw-
szej potowie 2023 roku.

Wiele okazji inwestycyjnych na gietdach ucieka klasycznym
podziatom regionalnym, branzowym czy nawet bardziej
skomplikowanym. Stqd, réwniez w tym roku, preferujemy
niebenchmarkowe strategie akcyjne, tj. oparte o wybor
spotek nieskrepowany indeksem odniesienia poprzez sektor
czy region.




Krajowy rynek akcji

Piotr Grzelinski

Dyrektor Zespotu Zarzqdzania
Akcjami Rynku Krajowego

Piotr Satata

Zarzqdzajqgcy portfelem,
Zespot Zarzgdzania Akcjami Rynku Krajowego

Pierwsze pétroczne 2023 r. okazato sie bardzo udanym okresem dla inwestoréw na krajowym rynku akcji. Stopa zwrotu z szerokiego

indeksu WIG liczona od poczqgtku roku do dnia 30 czerwca 2023 r. wyniosta +17,1,%. Niewiele gorszy wynik za ten sam okres odnotowat

indeks WIG20 agregujqcy spdtki o najwyzszej kapitalizacji +15,1% (wiqcznie z dywidendami). Warto zaznaczyé, ze jest to zauwazalnie

lepszy wynik od tego, ktéry uzyskat globalny indeks rynkéw rozwijajgcych sig, do ktérych warszawski parkiet nadal najczesciej jest

zaliczany przez inwestoréw zagranicznych. Wynik indeksu MSCI Emerging Markets za wyzej wspominany okres to +5%.

Pierwsza pofowa 2023 r. zdecydowanie nie nalezata jednak
do nudnych, a zmienno$¢ nie opuszczata inwestoréw. Z global-
nych wydarzen najwiekszy wptyw na rynki miat kryzys wokét
regionalnych bankéw w Stanach Zjednoczonych. Jednak
z uwagi na bardzo szybkqg interwencje zaréwno bankow
centralnych po obu stronach oceanu, jak i instytucji rzgdowych,
problem z ptynnosciq sektora bankowego zostat szybko za-
zegnany. Ze spraw lokalnych, najwieksze znaczenie miat wyrok
TSUE (Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej) w sprawie
walutowych kredytow hipotecznych oraz spekulacja nt. wpro-
wadzenia podatku od nadmiarowych zyskow (z ang. windfall
tax). W pierwszym przypadku, wiekszos¢ watpliwosci zostata
juz rozwiana - zgodnie z oczekiwaniami, wyrok okazat sie
niekorzystny dla bankéw, co bedzie wigzato sie z konieczno-
$ciq zawigzania dodatkowych rezerw w wysokoséci, wedtug
oczekiwan analitykéw, ok. 70 mid PLN. Z drugiej strony, instytucje
nadzorujgce rynek wydaty wstepne opinie, ze zawigzywanie
tych rezerw bedzie mogto by¢ roztozone w czasie (okres kilka
lat). To - majagc na uwadze relatywnie silng pozycje kapitatowq
krajowych bankéw — powinno wedtug nas pozwoli¢ relatywnie
bezpiecznie zaabsorbowa¢ oczekiwane straty. W przypadku
wprowadzenia nowego podatku, ktéry miatby dodatkowo
obciazy¢ np. spotki wydobywcze, czy rafineryjne, nadal nie ma
jasnosci. Ze strony rzqdu dochodzq informacje, ze prace
trwajq, jednak nie znamy mozliwego terminu ich zakon-
czenia, czy nawet potencjalnego ksztattu tego rozwigzania.
Nie jest wykluczone, ze do wyboréw parlamentarnych, kwe-
stia ta nie zostanie rozstrzygnieta.

Wzrosty krajowego rynku, jakie miaty miejsce w pierwszym
potroczu biezgcego roku, byty rowniez zwigzane z bardziej
optymistycznym postrzeganiem perspektyw wynikow spétek.
Do konca pierwszego pétrocza prognozowany na jeden rok
w przéd zysk na akcje dla agregatu rynkowego jakim jest WIG
wzrdst o ok. 10%, co jest jednoznacznie pozytywng zmiang, cho¢
nieco nizszq od dynamiki zmian samego indeksu. Oznacza to,

12
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFl na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.

ze analitycy, m.in. na skutek naptywajgcych danych makro-
ekonomicznych, bardziej optymistycznie zaczgli podchodzié¢
do perspektywy wynikéw notowanych przedsigbiorstw
w $rednim terminie.

Dzi$ dos¢ nieintuicyjnie mozemy stwierdzi¢, ze obecna nomi-
nalna (tj. nieskorygowana o wskaznik inflacji) dynamika
wzrostu gospodarczego jest najwyzsza w ostatnich dwadch
dekadach. Dynamiki PKB prezentowane w mediach nie wyglg-
dajq zbyt imponujgco, gdyz sq skorygowane o inflacje,
co z perspektywy konsumenta jest wtasciwg miarg. Inaczej
nalezy jednak patrze¢ na wzrost gospodarczy z punkfu widzenia
inwestora gietdowego. Spotki notowane na gietdzie, jak wszyst-
kie aktywa, powinny by¢ traktowane w kategoriach nominal-
nych, a tutaj obraz jest kompletnie inny, co wida¢ na wykresie:
PKB w Polsce w warto$ciach nominalnych. W ostatnich osmiu
kwartatach - za sprawg wysokiej inflacji — nominalny poziom
Produktu Krajowego Brufto regularnie wzrastat w tempie
dwucyfrowym, nieobserwowanym od ponad 20 lat, przekra-
czajgc w ubiegtym roku wartoé¢ 3 bilionow ztotych. W kontekscie
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Zrodto: Opracowanie whasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.

dynamik rocznych, w tym roku zobaczyliSmy wartosci przekra-
czajgce 15% wzrost. Oczywiscie, w okresie przyspieszajqgcej
inflacji i rosngcych obaw o to, ze dynamika cen wymknie sie
spod kontroli, wzrasta poziom niepewnosci. To nie sprzyja
rynkom akcji i trudno wtedy oczekiwa¢ podwyzszonych stop
zwrotu z ryzykownych aktywow. Sytuacja kompletnie zmienia
sie w momencie wyhamowywania tempa inflacji. Szereg czyn-
nikdw, w tym m.in. ztagodzenie efektdw cenowych kryzysu
energetycznego i spadek podazy pieniqdza (w tym - zatamanie
kredytu), przetozyt sie na spadek dynamiki inflacji oraz korekte
$rednioterminowych stép procentowych. To z kolei technicznie
pozytywnie wptyneto na podniesienie wycen dla spotek gietdo-
wych przez analitykdw domdw maklerskich. Innym, wedtug nas
- bardziej istotnym, zjawiskiem jest stabilizacja marz w spotkach.

Pamietajmy, ze gietda jest wycinkiem istotnej czesci gospodarki,
gdzie zjawiska inflacyjne, generalnie szkodliwe dla koniunktury,
z czasem przektadajq sie jednak na wzrost przychodow spodtek
oraz proporcjonalny wzrost marz w $rednim terminie. Na wy-
kresie PKB w Polsce vs prognozowany zysk na akcje mozemy
dostrzec, ze zagregowane zyski na akcje spoétek wehodzgeych
w sktad indeksu WIG podaqzajq faktycznie za poziomem nomi-
nalnym Produktu Krajowego Brutto, natomiast sam rynek akgji
podqza za oczekiwanymi zyskami, na co zwracali$my uwage
w pierwszej czesci materiatu. W $wietle stabilizacji rynku pracy,
dynamiki cen oraz braku materializacji scenariusza kryzysu
energetycznego rynek akcji wehodzi w okres korzystania
z ,renty inflacyjnej”, gdzie wzrost cen jest przektadany na
marze oraz wptywa na poprawe wynikéw spotek w tempie
nie nizszym niz inflacja. Przy zachowaniu statych wskaznikéw
wycen dla spotek oczekiwana w $rednim i dtugim terminie
stopa zwrotu z akcji powinna by¢ w naszej ocenie zblizona
do dynamiki nominalnego PKB, co sprawia, ze obserwowane
obecnie dwucyfrowe stopy zwrotu nie sq czyms fundamen-
talnie nieuzasadnionym.

Czynnikiem makroekonomicznym, ktéry pozytywnie zaskoczyt
analitykéw w pierwszym pétroczu, byta sita nabyweza kon-
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 .

sumenta. Pomimo, ze od lutego sprzedaz detaliczna w cenach
statych (uwzgledniajgcych inflacje) odnotowuje wartosci
ujemne, to jednak spadek ten jest nizszy od wczesniejszych
zatozen. Dodatkowo, spadek zakupdw widoczny jest gtownie
w ramach débr frwatego uzytku jak np. AGD czy meble. Sprze-
daz produktow pierwszej potrzeby, jak np. zywnos¢ i odziez
czy ustug zachowuje sie wzglednie stabilnie. Co wiecej, zakta-
dajqc utrzymanie sig silnych trendéw dezinflacyjnych, przy
nadal silnym rynku pracy, mozna zaktada¢, ze, jeszcze
w frakcie drugiego potrocza 2023 roku, mozemy powrodcic¢
w Polsce do dtugoterminowego trendu pozytywnej dynamiki
realnego wzrostu ptac. To tym bardziej moze wspiera¢ kon-
sumpcje prywatng. Innymi czynnikami, ktére bedqg miaty row-
niez pozytywny wptyw na to zjawisko w przysztosci bedq m.in.
podniesienie $wiadczenia 500+ do kwoty 800 PLN miesiecznie,
zapowiadana podwyzka ptacy minimalnej o ok. 20% w 2024 r.
oraz zapowiadane jeszcze na drugq pofowe biezgcego roku
podwyzki ptac w sferze budzetowej. Wszystkie te wydarzenia
sprawiajg, ze oczekiwania spétek, nastawionych na konsu-
menta, co do ksztattowania sie przychoddow oraz zyskow,
w krétkim i $rednim terminie sq relatywnie pozytywne.

-8%




Pomimo ww. pozytywnych czynnikow dla krajowego rynku
akgji, podstawowym zagrozeniem pozostaje globalna ko-
niunktura gospodarcza oraz ewentualne zmaterializowanie
scenariusza ,twardego Igdowania”, ktéry obecnie nie jest
dyskontowany przez globalny rynek akcji. Jedng z przestanek
do ,twardego lgdowania” jest utrzymujqgca sie silnie restryk-
cyjna polityka monetarna najwiekszych bankéw centralnych.
Z jednej strony, czes$¢ bankdw centralnych, nadal w klasyczny
sposob, bedzie podnosita stopy procentowe — tak moze by¢
w przypadku EBC. Z drugiej, nawet bez podwyzek stép pro-
centowych, nalezy spodziewac sig silnego ograniczania skali
bilanséw przez amerykanski Fed czy wspomniany Europejski
Bank Centralny, co w naturalny sposéb bedzie redukowato
ptynno$é w globalnym systemie finansowym. Ta redukcja
ptynnosci bedzie miata wptyw zaréwno na realnq sfere
gospodarki, jak i moze mie¢ istotnie negatywny wptyw na
aktywa finansowe, w tym akcje. Majgc na uwadze relatywnie
wysokie stopy zwrotu indekséw odnotowane od pazdziernika
2022 r., w naszej ocenie, $wiatowe rynki akcji, sqg podatne
na korekte spadkowq. W takim przypadku, krajowy rynek
akcji, rowniez nie unikngtby przeceny.

WIG notowany z dyskontem
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Zrédto: Opracowanie wasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 r.

Pomimo wzrostow rynku akcji obserwowanych od poczgtku
roku, poziom wycen nadal mozna uznawac jako atrakcyjny.
Klasyczny wskaznik ,cena do zyskédw prognozowanych na 12
miesiecy wprzdd”’, dla WIG wynosi ok. 8,5, co jest wartosciq
istotnie nizszq od sredniej za ostatnie 5 lat, ktéra wynosi blisko
10. Ponadto krajowy rynek akcji notowany jest réwniez z dys-
kontem do innych rynkéw rozwijajgcych sie, ktére sq repre-
zentowane przez indeks akcji MSCI EM. Obecnie dyskonto to
wynosi ok. 30%, podczas gdy $rednie dyskonto za ostatnie 5 lat
wynosito ok. 19%. Oznacza to, ze potencjat do zmniejszenia
niedowartosciowania krajowego rynku akcji wzgledem innych
rynkéw rozwijajgcych sie, nadal pozostaje relatywnie wysoki.

Cho¢ wiele aspektow przemawia na korzysé krajowego rynku
akgji, to nie nalezy jednak zapominaé o czynnikach ryzyka.

Niezmiennie w naszej ocenie podstawowym z nich moze by¢
postrzeganie scenariusza ,miekkiego lgdowania” gospodarki
globalnej jako scenariusza bazowego. Skutki podwyzek stép
procentowych na realnq gospodarke najczesciej obserwu-
jemy z opéznieniem 9 miesigcy. Oznacza to, ze obecnie nie
dostrzegamy jeszcze petnego spektrum wptywu ostatnich
podwyzek wykonanych przez FED i EBC, do maja biezgcego
roku. Co wiecej, majgc na uwadze retoryke Jerome Powell'a,
przewodniczgcego FED, nie mozna wykluczyé, ze obecny cykl
podwyzek wcale nie zakonczyt sig w maju, a cykl podwyzek
EBC caty czas trwa pomimo wyraznie stabngcej gospodarki
strefy euro. Z tego wzgledu ryzykiem pozostaje wystgpienie
glebszej dekoniunktury gospodarczej, niz fo obecnie pro-
gnozuje rynek. W takim przypadku prawdopodobnym bytoby
obnizenie prognozowanych wynikéw spétek oraz powrét
wigkszej zmiennosci na rynek akeji. Co wiecej, przyktadem
szoku w realnej gospodarce, ktéry byt spowodowany przez
bezprecedensowe tempo oraz skale podwyzek stép procento-
wych w Stanach Zjednoczonych, byt kryzys ptynnosci w bankach
regionalnych w marcu biezqgcego roku. Niestety, nadal nalezy
liczy¢ sie z mozliwosciq wystgpienia innych negatywnych
skutkéw restrykcyjnej polityki monetarnej w przysztosci.
Kolejnym czynnikiem ryzyka, ktéry w coraz mniejszym stopniu
pojawia sie w analizach, to konflikt militarny za naszq
wschodnig granicq. Mimo, ze wiele oséb prywatnych oraz
inwestorow ,przyzwyczaito” sie juz to do tej sytuagji, to nie nalezy
zapominac, ze wojna ma charakter dynamiczny. Nie mozna
wykluczy¢ réznego typu prowokacji m.in. politycznych, ktére
mogq szybko zmieni¢ postrzeganie naszego regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej na negatywne, przez inwestoréw za-
granicznych.

Podsumowujqc, nadal pozostajemy pozytywnie nastawieni
do krajowego rynku akcji w srednim i dtuzszym terminie.
Na jego korzys¢ przemawia atrakcyjna wycena oraz rela-
tywnie dobre perspektywy wzrostu gospodarczego, ktére
finalnie przekfadajq sie na pozytywne dynamiki zyskéw noto-
wanych spétek. Z drugiej strony, majgc na uwadze dobre stopy
zwrotu z indekséw akeyjnych w Polsce, czy na rynkach zachod-
nich oraz biorgc pod uwage czynniki ryzyka cigzqce nad glo-
balng gospodarkg (m.in. ,twarde Igdowanie gospodarki’,
ograniczanie skali bilanséw przez banki centralne) nie wy-
kluczamy, ze — w krétkim terminie - rynki akcji mogg poddaé
sig korekcie spadkowej. W przypadku jednak realizowania sie
nawet tego negatywnego scenariusza makroekonomicznego
zaktadamy, ze moze byé to bardzo dobra okazja do budo-
wanie ekspozycji na krajowy rynek akgji, z jeszcze wigkszym
potencjatem dla przysztych stop zwrotu. Ale konkretne decyzje
bedqg kazdorazowo zalezaty od analiz. Dziatlamy w bardzo
zmiennym, niepewnym otoczeniu. Zywiotowe wzrosty czesci
indeksow akeyjnych w pierwszym potroczu nie zmieniajq na-
szego ostroznego podejscia.
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Podsumowanie

Jacek Babinski

Wiceprezes Zarzqdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Spadajqca, ale nadal wysoka inflacja i jednoczesnie coraz mocniej ttumiqgce jg banki centralne. W efekcie — wysokie, a nawet

moze jeszcze podwyzszane stopy procentowe. Sygnaty wyraznie stabngcej koniunktury w przemysle i ze sporym opdznieniem,

ale jednak, stabngcych ustug. W tym wszystkim — dotychczas zaskakujgco mocny rynek pracy. | oczekiwanie na odtozone w czasie,

ale bardzo prawdopodobne, negatywne efekty skumulowanych podwyzek stép z lat 2022 - 2023. Z realnym, choé¢ chwilowo

uspionym, ryzykiem twardego lgdowania gospodarek wtgcznie. | na tym tle - momentami zadziwiajgcy optymizm czgsci rynkéw

akcji w pierwszym pétroczu 2023. To tylko czgs$¢ bagazu, z jakim rozpoczeliémy drugq potowe roku. Wbrew biezgcym modom,

nie zmieniamy jednak naszych gtéwnych tez inwestycyjnych. W perspektywie drugiego pétrocza 2023, pozytywnie patrzymy na

obligacje skarbowe, w tym takze polskie. A ewentualng akumulacje akcji starannie wybranych spétek rozwazymy przy korektach.

Niewagtpliwie rok 2023 jest czasem trudnym dla kierujgcych
sie zdrowym rozsgdkiem inwestoréw. Inflacja spadata, ale
nadal byta bardzo wysoka. Stopy procentowe kluczowych
bankoéw centralnych rosty i — w chwili gdy przygotowujemy
nasze ,Perspektywy rynkowe” - mogq jeszcze rosngc. Wskaz-
niki koniunkftury w przemysle — zwtaszcza w waznej dla nas
zachodniej Europie - ostrzegaty, ze jest coraz stabiej. Tym-
czasem akcje, po zimowej ,nerwdéwce” i hustawce, wiosng
i z poczqgtkiem lata drozaty, momentami niesione wrecz
zadziwiajgcym optymizmem inwestorow, ktorzy jakby
nie chcieli widzie¢ wczeéniej wspomnianych zagrozen. Stare
powiedzenie gietdowe by ,nie walczy¢ z Fed’'em” wystawione
zostato na ciezkg préobe. Na préobe wystawione zostato
i nasze przekonanie, ze czas tak trudny dla gospodarek nie
jest zbyt szczesliwym momentem na agresywne zwiekszanie

zaangazowania w akcje.

Ale pozostalismy i pozostajemy przy swoim zdaniu. Nasze
gtéwne tezy inwestycyjne z poczqtku roku 2023 - pozostajq
bez zmian. Wbrew obecnej ,modzie’, nie skreslamy niesym-
patycznego dla wszystkich nas, ale - naszym zdaniem
- nadal realnego scenariusza ,hard landingu” - twardego
lgdowania. Obawiamy sie, ze gospodarki, zwtaszcza tak
mato elastyczne, jak te zachodnioeuropejskie, mogq w pew-
nym momencie nie wytrzymac¢ warunkéw narzucanych przez
Europejski Bank Centralny. Ten bowiem, spdzniony w walce
zinflacjq, i chyba przestraszony jej uporczywosciq, ewident-
nie rzucit sie w poscig za znikajgcym za horyzontem celem

inflacyjnym.
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Twarde Ilgdowanie jest wiec dla nas nie jakim$ wydarzeniem
z gatunku science-fiction, ale realnym ryzykiem. Realnym
scendriuszem. Zresztq obawiamy sie, ze bez takiego gospo-
darczego ,przesilenia’, bez pogorszenia sytuacji na rynkach
pracy, bardzo trudno bedzie mysle¢ o trwatym sprowadzeniu
inflacji do celéw bankdw centralnych. Bo mocny rynek pracy
i presja ptacowa na dtuzszg mete utrudniq spadek inflacji.
A skoro za realne uznajemy ryzyko ,hard landingu” to z wielkg
ostroznosciq podchodzimy do tych aktywoéw, ktére do pod-
trzymania notowan potrzebujg przyspieszajgcego wyraznie
wzrostu gospodarczego. Czyli do rynku akcji, ktérego niemal
euforyczne zachowanie — w naszym odczuciu - cokolwiek
ktéci sie zardwno z sytuacjq biezgcq, jak - i co wazniejsze
- z mozliwymi scenariuszami rozwoju sytuaciji. Jesli uznajemy
ryzyko twardego lgdowania za realne, to nie moglibysmy
ze spokojnym sercem zwieksza¢ zaangazowania w akcje
tam, gdzie nie jest to wpisane w filozofie danego rozwiqg-
zania inwestycyjnego. Z jednej strony — obawiamy sig korekt
na rynkach akgji, ale z drugiej - jedli sie wydarzqg, bedziemy
analizowali je pod kgtem ewentualnego kupowania staran-
nie przebranych i wybranych tanszych akcji na dtugi czas.
Czekamy spokojnie na korekty i okazje do dtugoterminowych
zakupow.

Nadal uwazamy, ze jest to czas na inwestowanie w obligacje,
ale mamy $wiadomo$é, ze np. za pot roku to zdecydowane
nastawienie moze nie by¢ juz tak aktualne, bo konczy sig naj-
tatwiejsza faza dezinflacji. Inflacja, po spadku do np. 4-5%
rocznie, moze zakotwiczy¢ tam na dtuzej, wahad sie wokot

tych poziomodw lub nawet ponownie zaczgé rosngé.




Takie otoczenie bytoby juz znacznie trudniejsze dla strategii

statokuponowych. Ale fo - na razie - perspektywa wybie-

gajgca poza horyzont tej edycji ,Perspektyw rynkowych”
Pekao TFI.

Reasumujqc:

Uwazamy, ze ryzyko twardego lgdowania (ang. ,hard
landing”), cho¢ chwilowo ,niemodne’, jest jak najbardziej
realnym scenariuszem i ryzykiem. Mamy wrazenie, ze na
rynku nie docenia sie negatywnych dla koniunktury, odto-
zonych w czasie, efektéw gwattownych podwyzek stép
procentowych z lat 2022 - 2023. Patrzgc na drugie pot-
rocze 2023 roku nadal jestesmy nastawieni pozytywnie
na obligacje skarbowe. Zaréwno tym papierom, jak i roz-
wigzaniom je wykorzystujgcym, wedtug nas, stuzyé¢ po-
winna perspektywa dalszego spadku inflacji. | zwigzane
z nimi oczekiwania na obnizki stop procentowych.

Na globalnym rynku obligacji korporacyjnych, biorgc pod
uwage obecne otoczenie makroekonomiczne i relatywnie
wiekszqg atrakcyjno$é wycen obligacji o nizszym ryzyku
kredytowym, w drugiej potowie roku preferujemy obliga-
cje investment grade (o ratingu inwestycyjnym) wzgledem
high yield.

Bardzo ostroznie i defensywnie podchodzimy do rynkéw
akcji. Widzimy ryzyko korekt, czyli - méwiqc wprost
-spadkéw kurséw. Korekty takie — ale na wybranych
rynkach i w wybranych sektorach - moglibysmy wykorzy-
sta¢ do selektywnych zakupéw akeji - do akumulacji na
dtugi termin. Wyceny na polskim rynku akcji uwazamy
za bardziej korzystne od wycen na zachodnich parkie-
tach. Preferujemy strategie defensywne i dywidendowe.

Kluczem bedzie selekcja.

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 mogqg wystepowaé specyficzne

ryzyka wtasciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje si¢

w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.




Pekao TFlI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

o~

Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 30.06.2023)

poziom

zmiana narastajgco

stopa zwrotu

rynek indeks L N do 30.06.2023 r. - w latach kalendarzowych
biezqgcy zmiany
™ 3M 6M 12M 5Y 10Y 2022 2021 2020
WALUTY

euro dolar 1,09 % 2,06 0,65 1,91 4,05 -6,63 -16,15 -5,85 -6,93 8,94
dolar jen 144,31 % 3,57 8,62 10,06 6,33 30,29 45,56 13,94 1,46 -4,94
euro ztoty 4,43 % -2,08 -5,28 -5,39 -5,66 1,39 2,50 2,14 0,58 7,20
dolar ztoty 4,06 % -4,03 -5,86 -7n -9,33 8,59 22,24 8,42 8,09 -1,61
frank ztoty 4,54 % -2,39 -3,72 -4,08 -3,29 20,15 28,95 6,98 4,82 7,64

SUROWCE
ropa (WTI) barytka (Nowy Jork) 70,64 % 375 -6,65 199 -3321 -473 26,84 425 5868 -2054
miedz tona (Londyn) 8315,50 % 2,80 -7,53 -0,67 0,70 25,50 23719 -13,87 2517 25,79
ztoto uncja (Londyn) 1919,35 % -2,21 -2,54 523 6,20 53,23 55,47 -0,28 -364 25,12
Indeks surowcow Bloomberg Commodity Index (EUR) 92,95 % 0,93 -4,25 -11,75 -16,76 24,7 -2,88 13,75 27,05 -3,50
Indeks surowcoéw NYSE Arca Gold Miners (EUR) 766,06 % -5,03 -8,30 1,86 4,69 44,10 47,30 -10,27 -10,87 22,50

RYNEK PIENIEZNY

USA USDLIBOR 3 M G165 bps 2,87 35,27 77,81 326,03 320,97 52723 455,82 -293 -167,00
Euro EUROLIBOR 3 M 3,58 bps 1,40 53,90 144,50 37720 389,80 33590 270,40 -2,70 -16,20
Polska WIBOR 3 M 6,80 bps 0,00 1,00 -12,00 -1500 520,00 41700 448,00 233,00 -150,00

OBLIGACJE

USA1I0Y rentownos¢ (yield) 3,84 bps 19,41 36,91 -3,81 82,38 97,66 135,10 236,47 59,69 -100,43
Niemcy 10 Y rentownos¢ (yield) 2,39 bps 1,00 10,00 -17,90 105,60 209,00 66,40 274,80 39,20 -38,40
Polska 10 Y rentownos¢ (yield) 578 bps -26,40 -28,30  -108,60 -115,00 255,40 143,60 319,10 243,60 -88,30
UsiG ICE BofAML US Corporate Index 3084,54 % 0,28 -0,21 3,23 1,41 9,42 30,24 -15,44 -0,95 9,81
EUIG ICE BofAML Euro Corporate Index 277,01 % -0,42 0,46 2,03 -0,01 -5,76 10,78 -13,94 -1,02 2,65
US HY ICE BofAML US High Yield 1477,58 % 1,63 1,63 5,41 8,87 16,98 52,92 -1,22 5,36 6,17
EUR HY ICE BofAML Euro High Yield 320,41 % 0,53 1,66 4,36 8,83 7,04 40,33 -1,47 3,35 2,76
USA - szeroki rynek S&P 500 4450,38 % 6,47 8,30 15,91 17,57 63,72 177,06 -19,44 26,89 16,26
USA - duze spotki DJIA 34407,60 % 4,56 3,41 3,80 1,80 41,76 130,77 -8,78 18,73 7,25
USA - srednie spotki Russell Mid Cap Value 5362,31 % 8,67 3,86 5,28 10,50 39,19 137,42 -12,03 28,34 4,96
USA - mate spotki Russell 2000 Value 14537,80 % 7,94 3,18 2,50 6,01 18,99 102,15 -14,48 28,27 4,63
Euro - szeroki rynek STOXX Europe 600 1088,33 % 2,41 2,27 10,85 16,49 37,71 10,48 -10,64 24,91 -1,99
Euro — mate i $rednie STOXX Europe 200 Small 651,70 % 1,99 -0,43 5,67 6,44 14,57 104,05 -23,99 22,85 4,78
Niemcy DAX 16147,90 % 3,09 3,32 15,98 26,32 31,22 102,88 -12,35 15,79 BI55)
Wielka Brytania FTSE250 18416,76 % -1,64 -2,70 -2,31 -1,34 -11,59 33,47 -19,71 14,61 -6,38
Japonia NIKKEI 225 33189,04 % 7,45 18,36 2719 25715 48,80 142,66 -9,37 4,91 16,01
Emerging Markets MSCI EM 989,48 % 3,23 -0,08 3,46 -112 -7,48 5,23 -22,37 -4,59 15,84
Region Pacyfiku MSCI AC Asia Pacific ex Japan 149717 % 317 -0,93 317 115 975 59,40 -1719 -2,65 22,75
Greater China 45% MSCI China 10/40 187919 % 310 -10,30 -6,62 -1894  -29,00 -23,29 -21,36 28,10
Ameryka tacinska (Lat. Am) MSCI Emerging Markets Latin Am. 2440,05 % 1,00 1,22 14,65 19,55 -1,49 -23,44 -0,07 -13,13 -15,97
Europa Wsch. + Bliski Wschod MSCI EM Europe & Mid. East 191,72 % 3,41 4,77 2,13 -0,28 -24,36 -44,91 -37,05 19,66 -1,02
Rosja RTSIS 982,94 % -6,87 -1,39 127 -26,92 -14,84 -22,93 -39,18 15,01 -10,42
Wegry BUX 50505,73 % 6,86 19,35 15,33 28,71 39,80 165,48 -13,66 20,63 -8,76
Czechy PX 127515 % -1,66 -572 6,11 187 19,82 45,19 -15,73 38,84 -7,93
Brazylia BOVESPA 118087,00 % 9,00 15,91 7,61 19,83 62,29 148,83 4,69 -11,93 2,92
Indie S&P BSE SENSEX 64718,56 % BI85 9,71 6,37 22,07 82,70 233,67 4,44 21,99 15%75;
Chiny SHCOMP 3202,06 % -0,08 -2,16 3,65 -578 12,45 61,79 -15,13 4,80 13,87
Polska - szeroki rynek WIG 67283,22 % 8,02 14,80 17,09 25,59 20,25 50,36 -17,08 21,52 -1,40
Polska — duze spotki WIG20 2060,38 % 8,76 176 14,98 21,49 -3,52 -8,25 -20,95 14,26 -773
Polska - srednie spotki mWIG40 4852,03 % 6,64 773 16,79 19,23 14,98 74,73 -21,49 33,07 175
Polska — mate spotki sWIG80 21701,30 % 3,38 718 24,03 25,55 71,02 85,22 -12,76 24,60 33,64
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 .
Prognozy makroekonomiczne

Polska 0,9 2,8 Polska 12,5 6,4 USDPLN 4,08 4,05

Stany Zjednoczone 13 0,7 Stany Zjednoczone 4] 2,6 EURPLN 4,60 4,58

Strefa Euro 0,6 10 Strefa Euro 54 2,5 CHFPLN 4,65 4,45

Chiny 50 52 Chiny 12 2,2 GBPPLN 523 520

Kraje rozwijajgce sie 4,3 4,2 Kraje rozwijajgce sie 59 4,9
Kraje rozwinigte 1,1 11 Kraje rozwinigte 515] 31

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 30.06.2023 .




Stowniczek

Cykl koniunkturalny — zmiany ogélnego 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, okreslajgcy udziat zysku przypadajacego na jedng akeje.
Jest on liczony jako podzielenie zysku netto danego okresu przez

liczbe wyemitowanych akgji.

ISM oraz PMI - ISM to wskaznik wyprzedzajqgcy obrazujgcy
aktywnos$c¢ w sektorze przedsiebiorstw przemystowych. Jest
on ogtaszany przez amerykanski Institute for Supply Mana-
gement. Jego europejski odpowiednik nosi nazwe PMI. Jak
interpretfowac jego wartosé¢? Wartos¢ wskaznika powyzej 50
oznacza rozwdj gospodarczy, natomiast wartos¢ ponizej 50

oznacza dekoniunkture gospodarczq.

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

popularniejsze wytgczenie obejmuje ceny zywnosci i energii.

Inflacja CPI (CPIl ang. consumer price index) — to najpopular-
niejszy wskaznik inflacji i deflacji - pokazujgcy zmiany cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych, obliczany na podstawie
$redniej wazonej cen towardw i ustug nabywanych przez

przecietne gospodarstwo domowe.

Kontrakty FRA - instrument pochodny, ktdrego przedmiotem

jest umowa pomiedzy dwoma kontrahentami (np. miedzy

klientem korporacyjnym a bankiem), w ramach ktérej usta-

lajg oni wysoko$¢ stopy procentowej, ktora bedzie obowiqg-

zywata w przysztosci dla danej kwoty (np. depozytu, kredytu)

wyrazonej w walucie transakcji dla z géry okreslonego okresu.

Kontrakty FRA oznaczane sq w nastepujgcy sposob:

+FRA NxM”

N -rdznica 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.
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PKB (Produkt krajowy brutto) — przedstawia sume wartosci
ddébr i ustug finalnych wytworzonych na terenie danego pan-
stwa w okreslonej jednostce czasu (najczesciej w ciggu roku).
Wzrost realnego produktu krajowego brutto stanowi miare

wzrostu gospodarczego.

Obligacje high yield (obligacje wysokodochodowe) - potocz-
nie o korporacyjnych dtuznych papierach wartosciowych,
ktére przynoszq wyzsze oprocentowanie, poniewaz majqg
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 wokét jej
dtugoterminowego poziomu potencjatu (czyli wartosci 100).
Jego konstrukcja koncentruje sie na punktach zwrotnych
(szczytach i spadkach). Pokazuje on kierunki zmian - a nie ich

zakres warto$ciowy.

Presja inflacyjna - sytuacja w gospodarce danego kraju,
w ktorym bardziej prawdopodobny jest wzrost inflacji niz jej
obnizenie. Moze on wynika¢ 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).
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Rating obligacji - ocena wiarygodnosci kredytowej bedqcej
miarq ryzyka zwigzanego z inwestycjgq w papiery dtuzne
emiftenta. 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.

I NN

AAA
AA+
AA
AA-
Rating A+
inwestycyjny A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
Rating B

nieinwestycyjny B-
CcccC
cc

Emitent w upadtosci D

Zrédio: Bloomberg, rating S&P

Sektory cykliczne - definiowane sq jako te, ktére podgzajq
za trendami w catej gospodarce. W konsekwencji sprawia to,
ze ceny akgji wchodzgcych w nie spétek sq wrazliwe na zmiany
tempa aktywnosci gospodarczej. Sektory cykliczne to np. sa-

mochodowy, lotniczy, hotelarski, reklamowy.
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Senior non-preferred - klasyfikacja dotyczy stopnia uprzy-
wilejowania niezabezpieczonych instrumentéw dtuznych
w hierarchii roszczen w postepowaniu upadfosciowym.
W przypadku upadtosci instytucji kredytowej (np banku), wie-
rzytelnosci wynikajgce z emisji papierow dtuznych moggq by¢
klasyfikowane jako wierzytelnosci ,nadrzedne” (tzw. senior
preferred debt) albo jako wierzytelnosci ,podrzedne” (tzw.
senior non-preferred debft), przy czym te ostatnie bedqg miaty

nizszy stopien uprzywilejowania niz te pierwsze.

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
obligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolaro-

wych — amerykanska.

Spirala ptacowa (ptacowo-cenowa) - wzrost cen wymu-
szony przez podwyzki ptac, ktére z kolei byty umotywowane

podwyzkami cen.

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 inwestordw, ile trzeba obecnie
zaptaci¢ na gietdzie za majgtek firmy. Jezeli P/BV spotki A
wynosi 0,80 znaczy to, ze jednq ztotdwke 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 akcji przez zysk netto przy-

padajacy na jedng akgje.




Informacja prawna

Zrodto 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 aktywow, 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujqcej lub sugerujgcej
strategie inwestycyjnq i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyé na rynku.

W materiale wykorzystano zrédta informacgiji, ktore Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszqg starannosciq, uwaza za rzetelne i wiarygodne.
Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym materiale, wyrazajq wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek
inny sposdb 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 zarzg-
dzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéow podatkowych
obcigzajqcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych. Wysokoé¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokoéé stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysoko$ci dokonywanej
wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.
Historyczne wyniki inwestycyjne nie sq gwarancjqg 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 réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte
W niniejszym materiale nie mogq by¢ jedynq podstawq do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete
wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. .

Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikéw, a takze
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, dostgpne sq w jez. polskim u podmiotéw prowadzqcych dystrybucjg 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.pekaoffi.pl.

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

Data sporzgdzenia komentarza: 22.06.2023 r.
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Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentdw finansowych lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentamifinansowymi, atakze nie jest forma swiadczenia p-ornoc‘,:orcn\.ﬂmejor“idorod?"wa podatkowego.
Tredci zawarte w ‘nqiormlc nie spetniajq definicji badan inwestycyjnych, o ktdrych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rﬁzaorzodmﬂ.b
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetiajgcego ¢ dyrektywe Parlamentu Europejskiego i F%ody 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogdw organizacyj jnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zc ohmor«or*.yf}“.
na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowad joko informagji reko*nundupcuj lub sugerujacej st rategie |rme&.'y yjng
I rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkf 34) i 35) r’“?{‘Ol’?’]’i?@ﬂ a Parlamentu l—ur’)ﬂe.\klego i Rady Lb ) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyé na rynku. Jest to material _reklamowy. Pekao Towarzystwo Funduszy Inwes tycyjnych
Spotka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Ma arynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego RE‘JF‘Qf’
Sgdowego Sgdu Rej ono »cqod am. st. Warszawy wWarszawie, XI | Wydziat Cmspodorczg Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 5211182 650. <0p|fa+zgqudoxnx\r* 50 504 000 ztotych, qczna kwota uiszczonych wktaddw
rowna <cp|‘ro+om zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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