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oraz biezgce otoczenie makroekonomiczne

. Ostatnie dni przyniosty uspokojenie sytuacji na rynku obligacji skarbowych.

. Naszym zdaniem trzy czynniki, ktére moga stworzy¢ okazje dla rynku polskiego diugu skarbo-

wego w perspektywie najblizszych tygodni to:

. szansa na dalsze obnizki stop procentowych,

. duza réznica cen pomiedzy krétko- i dlugoterminowymi obligacjami skarbowymi,

. prowadzony przez Narodowy Bank Polski skup aktywoéw stabilizuje ceny obligaciji.

. Po gwaltownej przecenie obligacje oferujg wyzszg rentownos$¢ na kolejne miesiace.

Wplyw koronawirusa na polska gospodarke

Trwajgca pandemia koronawirusa wywotuje szereg kon-
sekwencji dla gospodarki Polski i pozostatych krajéw
naszego regionu. Pozostawanie ludzi w domach, za-
mknigcie punktow ustugowych, znaczgce ograniczenie
handlu i zamkniecie granic, oznacza z jednej strony szo-
kowy spadek wydatkow gospodarstw domowych, z dru-
giej strony znaczace ograniczenie produkcji gospodarki i
dochodow uzyskiwanych przez pracownikéw i wiascicieli
firm. Prognozy wzrostu PKB dla polskiej gospodarki na
2020 rok, ktérych mediana (wartos¢ srodkowa) jeszcze
kilka tygodni temu siegata 3,0%, sg obecnie drastycznie
rewidowane w dot. Najbardziej pesymistyczne prognozy
wskazujg obecnie na spadek PKB o 3-4 punkty procen-
towe w tym roku. Podobnie ksztattuje sie tez dolny prze-
dziat prognoz dla USA czy Niemiec. W naszej opinii, przy
tak duzym poziomie niepewnosci i szybkiej dynamice
zdarzen, przywigzywanie sie do jakichkolwiek prognoz
nie jest uzasadnione. Tym bardziej stawianie prognoz na
caty rok obarczone jest niespotykang dotad niepewno-
Scig. Jedyne, co mozna powiedzie¢ z catg pewnoscig, to
ze poziom aktywnosci gospodarczej w najblizszych tygo-
dniach lub miesigcach gwattownie spadnie.

Obawy o spadek aktywnosci gospodarczej w nastep-
stwie trwajgcego stanu zagrozenia epidemicznego spo-
tkaty sie z szybkg reakcjg banku centralnego. Zarzad
Narodowego Banku Polskiego (NBP) rozpoczat bezpre-
cedensowy program skupu obligacji skarbowych. Ma on
na celu przywrdcenie ptynnosci na rynku obligacji skar-
bowych. Dodatkowym celem jest ustanowienie gérnego
putapu dla rentownosci polskich papieréw, ktére w sytua-
cji trwajgcego kryzysu ptynnosciowego byty sprzedawa-
ne w oderwaniu od wyceny fundamentalnej, czego mogli

doswiadczy¢ inwestorzy np. funduszy inwestycyjnych.
Rada Polityki Pienieznej obnizyta, po raz pierwszy w tej
kadencji, stopy procentowe do najnizszego w historii go-
spodarczej Polski poziomu 1,00%. Jednoczes$nie obnizy-
ta tez stope rezerwy obowigzkowej z 3,50 do 0,50% w
celu wsparcia ptynnosci na rynku miedzybankowym.
Dziatania te nalezy oceni¢ jako wyprzedzajgce. Dlacze-
go? Poniewaz nastapity w momencie, gdy dostepne da-
ne makroekonomiczne nie wskazujg jeszcze na wyha-
mowanie gospodarki, a dysponujemy jedynie prognoza-
mi obarczonymi niespotykanym poziomem niepewnosci.
Podobne dziatania podjety takze banki centralne m.in.
Czech, Wegier, Turcji, Rosji, czy Ukrainy.

Po stronie polityki fiskalnej polski rzgd zapowiedziat uru-
chomienie pakietu stymulacyjnego. Warto$¢ jego ele-
mentéw kasowych (czyli z wytgczeniem gwarancji i pore-
czen) mozna szacowac na ok. 3% PKB. Oczywiscie, be-
dzie to oznaczato wyrazny wzrost deficytu budzetowego
(wydatki powyzej wptywdéw budzetowych). Trudno jednak
wskazac w tej chwili na jakikolwiek kraj dotkniety epide-
mig, w ktdrym nie nastgpi w tym roku wzrost takiego defi-
cytu. Tolerancje dla wzrostu deficytu budzetowego zapo-
wiedziata juz Komisja Europejska — wydatki zwigzane z
przeciwdziataniem skutkom epidemii bedg traktowane
specjalnie (wytgczone z procedury tzw. ,nadmiernego
deficytu”). Polityka fiskalna wydaje sie zresztg w tej sytu-
acji rozsadng metodq walki ze spowolnieniem gospodar-
czym. Przede wszystkim dlatego, ze jego przyczyng nie
jest kryzys o charakterze finansowym, lecz zatamanie
aktywnosci sfery realnej gospodarki (ludzie w domach,
zamykane firmy) w nastepstwie epidemii.
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Strategie dtuzne - perspektywy dla rynku

obligacji oraz biezqce otoczenie
makroekonomiczne

Giéwna przyczyna przeceny jednostek uczest-
nictwa funduszy obligacyjnych oraz dtuznych
krétkoterminowych

Za spadek notowan strategii obligacyjnych (Pekao Obli-
gacji Plus, Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO,
Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2) oraz dtuznych
krétkoterminowych (Pekao Konserwatywny, Pekao Kon-
serwatywny Plus, Pekao Spokojna Inwestycja) odpowia-
da w gtéwnej mierze ten sam czynnik. Jest nim silne roz-
chwianie rynku instrumentéw skarbowych, a wiasciwie
do jeszcze wtorku 24.03.2020 jednokierunkowy ruch cen
na potudnie.

R&ézne rodzaje instrumentéw skarbowych reagowaty w
réznym tempie. | tak, w pierwszych dniach marca mieli-
Smy juz do czynienia z prawie dwutygodniowym spad-
kiem cen instrumentéw o zmiennym kuponie (tj. takich,
ktére wyptacajg odsetki zmienne zapisane jako WIBOR +
okreslona premia). W tym samym okresie dobrze trzy-
maty sie ceny obligacji skarbowych statokuponowych
(istotny sktadnik portfeli funduszy obligacyjnych). Wystar-
czyt jednak uptyw czasu, by réwniez statokuponowe obli-
gacje skarbowe znalazly sie pod presjg podazy. Cho¢
czas reakcji cen instrumentéw byt zréznicowany, to przy-
czyna byta juz jednorodna — paniczna wyprzedaz pol-
skich instrumentéw skarbowych. Motywacji byto pewnie
wiele: che¢ posiadania gotéwki, wieksza niepewnosé co
do budzetu Polski w kolejnych kwartatach, ucieczka kapi-
tatu z rynkdw wschodzacych. To tylko kilka przyktadéw.

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy uspokojenie sytu-
acji na rynku dtugu. Pozytywny, stabilizujgcy wptyw na
zachowanie wspomnianych strategii ma wdrozony pro-
gram skupu aktywéw przez Narodowy Bank Polski. Do-
datkowo rozpoczety przez nas proces przebudowy port-
feli inwestycyjnych zdaje sie przynosi¢ pierwsze dobre
rezultaty — stabilizacje wynikow. Nadal moga, i zapewne
beda, one podlega¢ wahaniom, poniewaz daleko jeszcze
do petnej normalizacji na rynku obligacji. Dbamy o to, by
portfele inwestycyjne byty ptynne oraz szczegdlnie zwra-
camy uwage na poziom rentownosci portfeli, na tle depo-
zytow, czy inflacji.

Trzy czynniki wspierajagce rynek diugu skarbo-
wego

Pozostajemy umiarkowanie optymistyczni w ocenie pol-
skich obligacji skarbowych jako klasy aktywoéw. Poglad
ten jest ugruntowany na trzech przestankach.

. Po pierwsze, stopy procentowe NBP mogg byé
dalej obnizane. Uwazamy, ze w obecnym otocze-
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niu makroekonomicznym inflacja, ktéra w lutym
osiggneta prawdopodobnie szczyt na poziomie
4,7% rir (za 12 miesiecy), wkrétce zacznie szybko
spadac. Przyczyng tego zapewne bedzie gwattow-
ne ograniczenie aktywnosci gospodarczej i spadek
cen surowcéw (np. ceny ropy naftowej spadty od
poczatku roku o 60%). Powinno to da¢ Radzie
Polityki Pienieznej komfort w podejmowaniu decy-
zZji o dalszych obnizkach, jesli te okazg sie uzasad-
nione pogarszajgcg sie sytuacjg gospodarcza.

. Po drugie, polska krzywa dochodowosci pozostaje
dos¢ stroma. Oznacza to, ze rentownos¢ obligacii
o krétszych terminach np. rocznych jest duzo niz-
sza niz zazwyczaj na tle rentownosci obligacji o
diuzszych terminach np. 10-letnich. | tak: réznica
w rentownosciach obligacji 2- i 10-letniej jest obec-
nie powyzej swojego Sredniego poziomu z okresu
ostatnich 15 lat (od momentu wejscia Polski do
UE). Szczegodlnie wysoka wydaje sie roznica w
rentownosciach obligacji 2- i 5-letnich. Na rynku
obligacji skarbowych o srednich terminach zapa-
dalnosci (okoto 5 lat) wystepuje dominujgca obec-
nos¢ inwestoréw krajowych, w tym bankéw, oraz
prowadzone sg przez NBP operacje skupu obliga-
cji skarbowych.

o Po trzecie, nawet jesli dojdzie do negatywnych
zmian w postrzeganiu ryzyka kredytowego Polski,
ktére mogiloby doprowadzi¢c do przeceny
»najdtuzszych” obligacji, gdzie znaczgcy udziat w
strukturze wiascicielskiej majg inwestorzy zagra-
niczni, to obecno$¢ NBP na rynku bedzie ustana-
wia¢ putap dla ewentualnego spadku cen (wzrostu
rentownosci). Innymi stowy NBP zapewne bedzie
pilnowac by ceny obligacji nie spadty za bardzo.
Warto odnotowac¢, ze wspomniana wczesniej roz-
nica w rentownosciach 10- i 2-letnich obligac;ji
znajduje sie juz na poziomie z 2009 r., gdy doszio
do gwattownego wzrostu deficytu budzetowego.

Ceny obligacji spadly gwattownie i zapewne
uwzgledniaja juz bardzo duzo ztych informacji.

Cho¢ ocena, czy okreslony scenariusz zostat zdyskonto-
wany przez rynek, jest zawsze obarczona pewng liczbg
zatozen a historyczne zachowanie rynkéw nie daje zad-
nej gwarancji na przyszto$¢, odwotanie sie do historii
sugeruje, ze negatywny scenariusz dla polskiego budze-
tu i potencjalnie zwiekszonych podazy obligacji skarbo-
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wych zostat juz w duzej mierze wyceniony
(zdyskontowany), takze przez rynek obligacji zmiennoku-
ponowych. Premia, ktérg te obligacje oferujg, ponad WI-
BOR, jest obecnie niewiele nizsza niz w czasie wielkiego
kryzysu finansowego lat 2008-2009. Dostosowanie wy-
cen rynkowych byto przy tym duzo szybsze niz w czasie
poprzedniego kryzysu. O ile upadek banku Lehman
Brothers w 2008 r. byt poprzedzony wielomiesieczng
sekwencjg zdarzen, ktérych wptyw na gospodarke $wia-
towg byt poczatkowo bagatelizowany, a od samego
upadku banku do witasciwego kryzysu finansowego mi-
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neto jeszcze kilka tygodni, to w przypadku epidemii od
momentu jej rozpoczecia do chwili obecnej minety zaled-
wie niecate dwa miesigce.

Podsumowanie

Reasumujac, szybko$é dostosowania wycen rynkowych
w zestawieniu ze spowolniajgcg gospodarkg, perspekty-
wg spadku inflacji i gotowoscig NBP do stymulacji rynku
finansowanego na niespotykang wczesniej skale, pozwa-
lajg nam zachowa¢ umiarkowany optymizm w ocenie
polskich obligacji skarbowych jako klasy aktywow.

Informacja prawna

Niniejszy materiat zostat sporzadzony w celu informacyjnym. Nie nalezy go traktowac jako oferty funduszy inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w rozumieniu przepisow kodeksu cywilnego (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 1145 ze zm.), jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz
udzielania rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumen-
tami finansowymi (t,j. Dz.U. z 2020 r. poz. 89), a takze nie jest formg $wiadczenia pomocy prawnej ani doradztwa podatkowego.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na gietdzie, zmian wysokosci stép procento-
wych, kursow walut itp. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w prospektach funduszy inwestycyjnych. Uczestnik funduszu inwestycyjne-
go powinien mie¢ $wiadomo$¢ mozliwo$ci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapo-
znanie sig z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu, kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywne-
go funduszu inwestycyjnego. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg odbiorcy niniejszego mate-
riatu. Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Pekao TFI S.A., jak réwniez: informacje o optatach, sprawozdania finanso-
we, kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego dostepne sg u podmiotéw prowadzacych
dystrybucje, w siedzibie Pekao TFI S.A. oraz w Internecie na stronie www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych nie sg gwarancjg osiagniecia podobnych w przysztosci. Aktywa nastepujacych subfunduszy
moga by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP,
NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo naleza-
ce do OECD Iub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE w nastepujacych
proporcjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Obligacji - Dynamiczna
Alokacja 2 do 100%. Aktywa subfunduszu Pekao Spokojna Inwestycja oraz funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogq by¢ lokowane
do 100% warto$ci w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Aktywa funduszu Pekao Obliga-
cji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane przez dowolny z nastepujacych podmiotow: jednost-
ke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, paristwo nalezace do OECD
lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktérej czlonkiem jest Polska lub co najmniej jedno paristwo cztonkowskie UE. Zaden fundusz inwestycyjny
nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie
jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez
fundusz, a takze od wysokos$ci pobranych optat, ktdre obnizajg warto$¢ inwestycji oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szcze-
gblnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Uczestnictwo w funduszach inwe-
stycyjnych Pekao wigze sie z optatami manipulacyjnymi oraz optatami za zarzadzanie, ktérych wysoko$¢ jest podana w prospektach informacyjnych i
tabelach optat. Wskazane optaty obnizajg stope zwrotu z inwestycji. Zasady ustalania i pobierania opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ staw-
ki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont Uczestnika w funduszach objetych prawem
akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z
najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytgcznie opini¢ ich autoréw. Powielanie, publikowanie badz rozpowszech-
nianie w jakikolwiek inny sposéb jego cato$ci lub cze$ci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. Informacje na temat dokonanych potaczen, prze-
ksztatcen oraz zmian nazw funduszy/subfunduszy inwestycyjnych sg dostepne na www.pekaotfi.pl i w siedzibie Pekao TFI S.A. Tre$ci zawarte w mate-
riale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warun-
kow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy a takze definicji informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. Dane zaprezentowane w materiale pochodza z serwisu Bloomberg,
chyba ze wskazano inaczej. Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska
15, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, taczna
kwota uiszczonych wktadow réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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