Scenariusze dla rynkéw
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Wprowadzenie

Covid-19

Poczqgtek biezgcego roku przyniést oznaki dtugo wy-
czekiwanej poprawy w gospodarce $wiatowej. Taka
sytuacja to zawsze doskonaty drogowskaz inwestycyjny
dla oséb poszukujgcych mozliwosci korzystnego uloko-
wania swoich oszczednosci. Jednoczesnie, w tym sa-
mym czasie, znacznie uspokoita sie¢ napigta wczesniej
sytuacja na arenie geopolitycznej. To wtasnie te czyn-
niki sprawiaty, ze na $wiatowych gietdach mozna byto
oczekiwa¢ stabilnosci. Tym samym w naszym scenariu-
szu bazowym na 2020 r. zaktadalismy trend boczny
(zmiany cen nie wykraczajgce poza okreslone zakresy)
dla wiekszosci klas aktywdéw. Ale miato to miejsce z ma-
tym zastrzezeniem - przy stosunkowo duzym poziomie
zmiennosci (wahan) tych cen. Jednoczesnie spodziewa-
lismy sie, ze dotychczasowi liderzy wzrostéw na giet-
dach juz nimi nie bedg, a inwestorzy zacznqg prefero-
waé inwestycje bardziej wrazliwe na tempo wzrostu
gospodarczego. Niestety, globalna pandemia korona-
wirusa wywotujgcego chorobeg o nazwie COVID-19 spo-
wodowata, ze obecnie realizacja takiego scenariusza
nie wydaje sie by¢ mozliwa.

Swiat zwalnia

metoda

Kiedy piszemy niniejszy komentarz (30 marca 2020 r.)
zaréwno pandemia, jak i wywotany nig kryzys gospo-
darczy pogtebiajg sie, na co rynki finansowe zareago-
waty paniczng wyprzedazg (wykres: Zmiana cen su-
rowcoéw (prawa kolumna) oraz wykres: Zmiany gtéw-
nych indekséw gietdowych str. 3). Niestety, pomimo du-
zego sukcesu w powstrzymywaniu koronawirusa, przez
dotkniete nim w pierwszej kolejnodci panstwa azjatyc-
kie, w krajach europejskich czy USA wirus ten dopiero
nabiera tempa. Co gorsze, wiekszosé z tych paristw po-
czagtkowo catkowicie zlekcewazyta zagrozenie, wiec
walka z koronawirusem jest w nich teraz tym trudniej-

- bo to jedyna

sza. Dodatkowo wybuch wojny cenowej migdzy naj-
wiekszymi producentami na rynku ropy naftowej spowo-
dowat zatamanie cen tego surowca. Przez to jego ceny
osiggnety nienotowane od lat poziomy, a takze wptyne-
ty na wyceny wielu instrumentdw, w tym znaczgco po-
gtebity spadki cen na miedzynarodowych rynkach obli-
gacji korporacyjnych. Nastepng kwestig, z ktérg obecnie
mamy do czynieniq, jest ,wygaszanie” kolejnych gospo-
darek w celu ograniczenia tempa rozprzestrzeniania sie
wirusa - ludno$¢ musi pozostaé¢ w domach, zamykane
sq sklepy, firmy, staje produkcja... Takze bezprecedenso-
we podsycanie zagrozenia koronawirusem przez media
nie jest bez znaczenia.

Zmiany cen surowcow (%)
w 2019 r. oraz w okresie styczern-marzec 2020 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwi-
su Bloomberg.
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Zmiany gtéwnych indekséw gietdowych (%)
w 2019 r. oraz w okresie styczer\-marzec 2020 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych
z serwisu Bloomberg.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych
z serwisu Bloomberg.

Wszystkie te problemy nawarstwiajqg sie i eskalujg. Szcze-
gdlnie dotkliwe, z punktu widzenia inwestycyjnego i go-
spodarczego, sq restrykcje dotyczqce przymusowej kwa-
rantanny oraz izolacji catych regiondw czy krajow. Nie-
watpliwie, z punkfu widzenia zdrowotnego, sq to dziata-
nia stuszne i potrzebne, jednak ich koszt ekonomiczny jest
ogromny. We wspdtczesnej bardzo silnie zglobalizowanej
gospodarce sytuacja, w ktdérej jeden z trzech gtéwnych
blokéw gospodarczych na $wiecie (Europa) gwatownie
ograniczyt aktywnosé gospodarczg, drugi (USA) wtasnie
to robi, a trzeci — uzalezniony od eksportu do dwdch po-
zostatych (Chiny) - bardzo powoli wraca do normalnosci,
jest absolutnie bez precedensu. Jednoczesnie wrecz impli-
kuje wystgpienie gtebokiej recesji. Ros$nie przy tym ryzyko
dziatan protekcjonistycznych (ochrona przede wszystkim
wtasnej gospodarki) oraz wystgpienie efektu domina.
Wiele firm nie bedzie w stanie przetrwad tego kryzysu, a
im dtuzej bedzie on trwat, tym gtebsza bedzie recesja i
wieksze dtugoterminowe szkody.

Pakiet ratunkowy

Obecna, nowa dla catego swiata, sytuacja wymaga tfez
niestandardowych dziatan. Ich przyktadem jest angazu-
jaca ogromne zasoby odpowiedz na kryzys najsilniejszych
gospodarczo panstw $wiata oraz ich bankdéw centralnych
(tabele str. 4).

Dwa biliony USD (dolaréw amerykanskich), czyli blisko 10
proc. PKB, ktére przeznaczyty na ten cel USA, juz dzi$ sq
okreslane przez media ,mamucim” pakietem stymulacyj-
nym, ktéry ma na celu tylko jedno: ztagodzenie skutkdw
koronawirusa. To najwigksza pomoc finansowa dla ame-
rykariskiej gospodarki w historii. Czy to duza kwota? Dwa
biliony dolaréw to suma, ktéra przewyzsza catkowite PKB
niektérych krajéow np. Ros;ji.

Jednak analitycy stojg na stanowisku, ze wszelkie dziata-
nia ze strony poszczegdlnych panstw, jak na przyktad ob-
nizki stép procentowych czy uruchomienie kolejnych pro-
graméw skupu aktywdw przez banki centralne (dziatania
te sq jednak krytycznie wazne dla utrzymania stabilnosci
systemu finansowego), nie bedg w stanie zniwelowad
konsekwencji ,zamkniecia ludzi w domach”. Bardziej sku-
teczna jest polityka fiskalna, jednak i ona nie odwrdci ne-
gatywnych dla gospodarki skutkdow, dopdki bedqg trwaty
kwarantanny catych panstw. Pamietajmy, ze celem jest w
tej chwili unikniecie zapasci ekonomicznej. Tym samym, w
naszej ocenie, im sytuacja bedzie gorsza, tym mocniejsze
$rodki zaradcze bedg podejmowane.
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Pakiety fiskalne i gwarancje bankowe

Rozmiar pomocy dla % PKB za

Kraj gospodarki 2019
212 mld PLN (ok. 47
Polska mid EUlg;) 9%
Niemcy 750 mld EUR 21%
Wielka Brytania 440 mld GBP 20%
Francja 345 mld EUR 14%
Hiszpania 200 mld EUR 16%
Korea Potudniowa 4 mld USD 1%
Australia 109 mld USD 8%
Kanada 292 mld USD 17%
Stany Zjednoczone 2000 mld USD 9%
Japonia* 554 mld USD* 9%

*planowane, nie ogtoszone

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych
z serwiséw Bloomberg, Reuters, Wikipedia

Stymulacja monetarna

Bank Stymulus Stymulus % PKB
Centralny monetarny w USD

EBC Strefa 60 mId EUR 825mid USD 6%

Euro
FED USA bez limitu bez limitu -
BOE Wielka = 0 mid GBP 250 mid USD 9%
Brytania
BOJ Japonia 14 binJPY 130 mld USD 2%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych
z serwiséw Bloomberg, Reuters, Wikipedia

Skala proponowanych (praktycznie kazdego dnia) dzia-
tan jest absolutnie bez precedensu. Zwraca uwage fakt,
ze ogtoszony w drugiej potowie marca biezgcego roku
program ,otwartego QE” zaktada skup przez amerykan-
ski System Rezerwy Federalnej (FED) aktywdéw o wartosci
125 mld USD dziennie, czyli 625 mld USD w ciggu pierw-
szego tygodnia obowigzywania tego programu. Dla po-
rownania program Q2 (uznawany swego czasu zd gi-
gantyczny) objat skup aktywoéw o wartosci 600 mid USD

przez 7 miesiecy. Przypomnijmy tylko, ze mdéwigc o QE
(ang. quantitative easing - luzowanie ilosciowe) mamy na
mysli niekonwencjonalne dziatania bankdéw centralnych
majqgce za cel zwiekszanie ilosci pienigdza w gospodarce.
Programy QE sq dziataniami polegajgcymi na skupowa-
niu przez nie wybranych aktywdéw bedgcych w obrocie
(najczesciej obligacji skarbowych) w zamian za stworzo-
ne na te potrzeby pienigdz elektroniczny. Potocznie QE
nazywa sie ,drukowaniem pienigdza”.

W jakim kierunku rozwinie sie sytu-
acja na rynkach finansowych
— scenariusz bazowy (60%):

W naszym scenariuszu bazowym obecne pakiety stymu-
lujgce odniosg zamierzony skutek. Gospodarka ponownie
wréci na $ciezke wzrostu. Najprawdopodobniej jednak
bedzie fo miato miejsce dopiero w drugiej potowie roku,
a do tego czasu na rynkach finansowych dominowac be-
dg duze wahania i niepewnosé. Warunkiem koniecznym
realizacji tego scenariusza jest stabilizacja lub wyrazne
spowolnienie tempa rozprzestrzeniania sie wirusa. Im
wczeséniej to nastgpi, tym szybciej nadejdzie poprawa
zaréwno w gospodarce, jak i na rynkach finansowych.

Patrzgc historycznie, moment uruchomienia skupu akty-
woéw przez amerykanski FED byt za kazdym razem punk-
tem przetomowym dla rynkéw finansowych. | to pomimo
poczatkowego sceptycyzmu (wykres str. 5). Za kazdym
razem konczyt on okres spadajgcych rentownosci obliga-
cji skarbowych i wspierat trend wzrostu cen ryzykownych
aktywdéw (wykres str. 5). Nastepnie ten wzrostowy trend
wygasat pod presjg czynnikdw strukturalnych, czyli wyni-
kajgcych z poprawy sytuacji w realnej gospodarce $wia-
towej. Tym razem, w tej zupetnie wyjgtkowej sytuaciji,
dziatania FED sq dodatkowo wspierane przez inne banki
centralne (przede wszystkim Europejski Bank Centralny)
oraz gigantyczny pakiet fiskalny, ktére razem sktadajq sie
na ogdlny impuls mocno stymulujgcy gospodarke. W na-
szej ocenie fe dziatania - tgcznie - majg docelowo po-
tencjat do odwrdcenia trwajgcego od dziesiecioleci cyklu
spadku renfownosci obligacji skarbowych i powrotu wyz-
szej inflacji, jednak za sprawg zatamania gospodarczego
nie stanie sie to od razu.
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Rentownosé 10-letnich amerykariskich (lewa os$) obli-
gacji a okresy QE i bilans FED (prawa o$, miliony USD)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych
z serwisu Bloomberg.

Zaktadamy, ze wyzsza inflacja w perspektywie kilku mie-
siecy lub kwartatéw nie pojawi sie, a w Polsce nawet be-
dzie spada¢ (wywotana przez spadek popyty, sity na-
bywczej i cen surowcdw). W takim otoczeniu preferujemy
najbezpieczniejsze inwestycje w obligacje skarbowe lub
tez dtug spdtek (obligacje korporacyjne) o ekstremalnie
silnych bilansach, nieeksponowanych na cykliczne tgp-
niecia gospodarki. Natomiast w $rednim do dtuzszego
okresie preferujemy inwestycje w realne aktywa, ktdre
chronig przed inflacjg, w tym przede wszystkim w obliga-
cje rzgdowe indeksowane inflacjg, obligacje zmiennoku-
ponowe.

Przyktadem produktéw z naszej oferty wpasowujgcych
sie w ten scenariusz sq np. produkty obligacyjne: Pekao
Obligacji Plus, Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2
czy Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO oraz
produkty umozliwiajgce inwestowanie czesci srodkdéw na
rynku akcji (po okresie bardzo duzych wahan i przy za-
strzezeniu, ze celem tych inwestycji bedzie bardziej
ochrona realnej wartosci inwestowanych srodkdéw, a nie
spektakularne zyski) — przyktadem moze by¢ choéby Pe-
kao Kompas.

—_—

Scenariusz optymistyczny
(20% prawdopodobienstwa)

W scenariuszu optymistycznym  zaktadamy szybkie
(w ciggu kilku tygodni) wyrazne ograniczenie epidemii na
skutek podjetych przez rzqdy radykalnych dziatan lub, co
znacznie mniej prawdopodobne, wdrozenia skutecznej
terapii zwalczajgcej koronawirusa. Jest to scenariusz, w
ktérym gospodarka $wiatowa przechodzi przez szybka,
cho¢ gtebokqg recesje, po czym nastepuje réwnie gwat-
towne odreagowanie i powrdt do sytuacji sprzed wybu-
chu epidemii. Jest to tzw. wariant recesji w ksztatcie litery
V" (szybkie spadki — szybkie wzrosty), w ktérym rynki fi-
nansowe bardzo szybko zaczynajg dyskontowaé popra-
we.

W tym kontekscie kluczowe znaczenie ma obserwacja
przebiegu epidemii w krajach takich jak Wtochy, ktére
jako pierwsze w Europie zostaty nig dotkniete. Jedli liczba
nowych zakazen zacznie tam trwale spadaéd, rynki finan-
sowe w pozostatych krajach mogq zaczqgé dyskontowadé
poprawe. Elementy strachu i paniki zaczng ustepowad.
Ewentualne opanowanie Covid-19 we Wtoszech bedzie
miato wymiar psychologiczny dla rynkdéw finansowych,
natomiast z punktu widzenia inwestycyjnego oraz gospo-
darki $wiatowe] kluczowy bedzie przebieg epidemii w
USA i jej wptyw na tamtejszq gospodarke. Jakakolwiek
poprawa w tym kraju (aktualnie sytuacja szybko sie po-
garsza), w potgczeniu z uruchamianymi wiasnie progra-
mami stymulacyjnymi, dadzg w naszej ocenie podstawy
do odbudowy gospodarczej i frwatego odreagowania na
rynkach finansowych. Wydaje sie wigec, ze w takiej sytuacji
najlepiej mogtyby sie sprawdzi¢ produkty zaliczane do
kategorii akcyjnych funduszy inwestycyjnych.

Scenariusz pesymistyczny
(20% prawdopodobienstwa)

Z kolei w wariancie pesymistycznym zaktadamy, ze epi-
demia potrwa jeszcze wiele miesiecy. Mozliwe tez jest, ze
- po chwilowej stabilizacji — powrdci ona w kolejnych fa-
lach i wywota depresje ekonomiczng (frwate zatamanie
gospodarcze). Przy czym sam koronawirus bedzie tu je-
dynie katalizatorem wywotujgcym kryzys, ale realng przy-
czyng tego kryzysu bedzie rekordowy poziom zadtuzenia
wspdtczesnych gospodarek. Duzy poziom dtugu i zobo-
wigzan, , nie moze przeciez by¢ obstugiwany, jesli firmy
czy ludzie, czesto nie ze swojej winy, nie mogq pracowac.
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Przy braku odpowiedniego wsparcia w tej sytuacji bedq
sie nasilaé¢ bankructwa i bezrobocie. Im dtuzej to bedzie
trwato, tym wigksze i nieodwracalne bedqg szkody.

W naszej ocenie taki scenariusz bytby bardzo prawdopo-
dobny, gdyby $wiatowy system finansowy operowat, tak
jak w latach dwudziestych ubiegtego wieku, w oparciu o
ztoto. Jednak zyjemy w zupetnie innych realiach. Obecnie
mozliwoéci FED w zakresie kreacji pienigdza oraz prowa-
dzenia programodw skupu, przynajmniej w teorii, sq nieo-
graniczone. W obliczu bardzo powaznego zagrozenia

Podsumowanie

zewnetrznego oraz paniki istnieje duza presja na decy-
dentdéw, aby eskalowad srodki przeciwdziatajgce kryzyso-
wi, nie baczgc na dtugoterminowe negatywne konse-
kwencje (inflacja, wzrost zadtuzenia parstw, potencjalna
stagflacja, tj. zjawisko polegajgce na wystepowaniu upo-
rczywie niskiego wzrostu gospodarczego, potgczonego z
wysokq inflacjg W przypadku gdyby ten negatywny sce-
nariusz jednak sie ziscit, mato prawdopodobne jest, aby
jakakolwiek z tradycyjnych klas aktywdéw mogta przyniesé
satysfakcjonujgce wyniki.

Im dtuzej bedzie trwaé obecna sytuacja, tym ryzyko rea-
lizacji pesymistycznego scenariusza wydaje sie wieksze. Z
punkfu widzenia inwestycyjnego inne zagrozenia widzi-
my w krétkim terminie (deflacja, utrata kapitatu), a inne
w dtuzszym okresie (przede wszystkim utrata sity nabyw-
czej). Niezaleznie od rozwoju wydarzen w najblizszych
tygodniach mozna spodziewaé sie kontynuacji burzli-
wych wahan na rynkach finansowych, choé niekoniecznie
juz z tak negatywnym wynikiem jok w marcu.

W kazdym z omawianych scenariuszy wptyw epidemii
koronawirusa na gospodarke, czy rynki finansowe, jest i
bedzie negatywny. Nawet jesli epidemie uda sie szybko
opanowaé, to wyrzgdzonych juz teraz szkdd nie da sie
zniwelowaé catkowicie. Sq to zaréwno szkody na pozio-
mie ekonomicznym (bankructwa firm, wzrost bezrobo-
cia), jak i na poziomie tzw. ,animal spirit”. Mowa o tzw.

zaufaniu konsumentdw, ktére bardzo trudno bedzie od-
budowaé, gdyz nawet w tym scenariuszu firmy i ludzie
stang sie bardziej ostrozni, a ich sktonnosé¢ do inwestowa-
nia i podejmowania jakiegokolwiek ryzyka bedzie mniej-
sza.

Z drugiej strony pienigdz, ktérego przybywa w rekordo-
wym tempie, zapewne predzej czy pdzniej zacznie szukad
renfownosci i zysku. Zwtaszcza, ze na razie stopy procen-
towe sq istotnie ponizej poziomu inflacji. Zderzenie tych sit
oraz wcigz duzej niepewnosci odnosnie do skali pandemii
praktycznie gwarantujg wieksze wahania rynkowe w ko-
lejnych tygodniach. W takich momentach dobrze spraw-
dza sie przyjecie perspektywy siegajgcej miesigce do
przodu i rozwazenie dzisiejszych przecen jako potencjal-
nych okazji do stopniowego otwierania dtugofalowych
inwestycji.

Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 31.03.2020)

. poziom  miara
rynek indeks biezgcy zmiany ™ 3M 6M
WALUTY
euro dolar 11 % 0,05 -1,62 1,21
dolar jen 107,54 % -0,32 -0,99 -0,5
euro ztoty 4,56 % 5,23 7,07 4,22
dolar ztoty 413 % 517 8,82 2,97
frank ztoty 4,29 % 5,6 9,54 6,84
SUROWCE
barytka o
ropa (WTI) elor) 20,48 % -54,24 -66,46 -62,12
miedz fona 495 % 1204 19,81 -13,52
(Londyn)
ztoto unaa 5775 % -0,54 3,95 7,1
(Londyn)
Bloomberg
Suro'::izl;s, Commodity 56,38 % 2,61 -2173 -20,96
Index (EUR)
Indeks NYSE Arca
SUrOWCOW Gold Miners 597,79 % -1,57 -18,36 -12,82
(EUR)

Zrédto: Opracowanie whasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg.

zmiana narastajgco, do 31.03.2020

zmiana - w latach kalendarzowych

12M 5Y 10Y 2019 2018 2017 2016 2015
-1,67 2,8  -18,35 -222  -448 1415  -318 -10,22
2,99  -10,48 1505 -0,98 -2,66 -365  -2,71 0,37
5,82 1,78 17,99 -0,82 2,67  -515 337 -0,62
7,61 8,74 44,49 1,53 726  -16,79 6,74 10,7
1,39 10 58,4 2,9 6,73 -13,08 4,9 9,78
-6595 -56,97  -7555 34,46 -24,84 12,47 4503 -30,47
-23,63  -18,04  -36,44 35 -1769 30,92 1765 -2532
22,04 33,26 41,67 1831  -156 13,53 8,14  -10,41
21,98  -38,36  -42,26 544  -12,99 0,75 M4 -247
7,21 26,33 -33,82 39,72 -9,62 1,31 5326 -2552
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Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 31.03.2020)

rynek

AKCJE
USA -
szeroki
rynek
USA - duze
spotki
USA -
srednie
spotki
USA - mate
spotki
Euro -
szeroki
rynek

Euro - mate
i Srednie
Niemcy
Wielka
Brytania
Japonia
Emerging
Markets

Region
Pacyfiku

Greater
China

Ameryka
tacinska
(Lat. Am)

Europa
Wsch. +
Bliski
Wschdéd
Rosja
Wegry
Czechy
Brazylia

Indie

Chiny
Polska -
szeroki
rynek
Polska -
duze spotki
Polska -
Srednie
spotki
Polska -
mate spotki

Zrédho: Opracowanie whasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg.

indeks

S&P 500

DJIA

Russell Mid
Cap Value

Russell 2000
Value

STOXX
Europe 600

STOXX
Europe 200
Small

DAX

FTSE250
NIKKEI 225
MSCIEM

MSCIAC
Asia Pacific
ex Japan
45% MSCI
China 10/40
MSCI
Emerging
Markets
Latin Am.

MSCI EM
Eurpe & Mid.
East

RTSI'S
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poziom
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2584,6

21917

2936,7

7950,3

694,95

464,9

DEE516
15101
18917
848,58

163

2309,2

1576,6

191,37

1014,4
33135
789,88
73020

29468
2750,3

41625

1512,8

28501

10261

miara
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%

%

%

%

%
%

%

%

™

=12;5]

-13,74

-22,7

-24,67

-14,51

-18,08

-16,44
-21,88
-10,53
-15,61

14,01

-7,01

-34,63

-19,98

-21,95
-17,64
-19,16
-29,9

-23,05
4,51

-15,53

14,48

-20,44

-11,76

zmiana narastajgco, do 31.03.2020
12 M

3M

-20

=232

-31,71

-35,66

=22/

-26,24

-25,01
=30,
-20,04
-23,87

-20,69

1,33

-45,96

-31,67

-34,51
-28,1
-29,2
-36,86

-28,57
-9,83

-28,03

-29,64

-27,07

-14,8

6M

18517

-18,57

-27,37

-30,2

-17,83

-19,57

-20,05
-24,25
-13,05
-15,23

-12,29

0,94

-40,88

-26,39

-23,95
-18,39
-24,18
-30,29

-23,79
-5,33

27,38

-30,39

-23
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-24,13
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-15,78

-13,8
-21,01
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-19,8

-14,99
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-26,1

-15,33
-20,51
-26,48
-23,47

-23,8
11,02

-30,24

-34,57

-31,32

-13,75

zmiana - w latach kalendarzowych

5Y 10Y 2019 2018 2017 2016 2015
24,99 121,01 28,88  -6,24 19,42 9,54 -0,73
233 101,88 22,34 -563 2508 13,42  -2,23
-3,76 100,78 27,06 -12,29 13,34 20  -4,78
-1,55 59,65 22,39 -12,86 7,84 3174  -7,47
-7,39 61,61 26,82 -10,77 10,58 173 9,6
-2,25 8116 29,09 -12,88 18,1 052 1568
-16,97 61,47 2548 -18,26 12,51 6,87 9,56
-1,64 48,56 2503 -1556 14,65 3,71 8,36
-1,51 70,58 18,2 -12,08 19,1 0,42 9,07
-12,93 -16,01 1542 -16,63 3435 8,58 -16,96
4,61 40,53 19,48 -13,68 37,32 7,06 -9,12
0,56 19,35 -20,06 46,08 -2 -10,24
-35,69 -62,2 13,71  -9,27 20,83 27,92 -32,92
-2575  -53,91 137 -M56 1,82 18,08 -17,97
15,22 -35,49 44,93 -7,42 0,18 52,22 -4,26
68,29 36,66 17,74 -0,61 23,04 3379 4381
-23,58 -34 13,08 -8,5 16,99 -3,63 1,02
42,76 376 3158 1503 26,86 38,93  -13,31
54 68,12 14,38 5,91 27,91 1,95 -5,03
-26,62 -11,54 22,3 -24,59 6,56  -12,31 9,41
-23,05 -1,94 0,25 -9,5 23,17 11,38 -9,62
-36,86 -39,38 -5,56 -7,5 26,35 4,77  -19,72
-23,63 1458 -0,03 -19,35 1499 18,18 2,4
-23,67 -17,44 13,94 -2757 2,36 7,93 9,11
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Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 31.03.2020)

— indeks poziom  miara zmiana narastajgco, do 31.03.2020 Zmiana - w latach kalendarzowych
biezqcy zmiany 1M 3M  BM  12M 5Y 10Y 2019 2018 2017 2016 2015
RYNEK
PIENIEZNY
USA USD"'BOR,; 145  bps J123 4579 -6346  -11493 117,98 159 -89,93 M34 69,64 3852 3571
Euro EUROL[?& -0,36  bps 6,1 2 55 52 382  -997 7,4 2 1 188 -20,9
Polska WIBOR 3 M 1,07  bps 54 54 55 _55 48 293 A 0 A 1 34
OBLIGACJE
USA10'Y remo"("yri‘;’lsdc) 0,67  bps -47,91 -1248 -99,51 -1773,55 -12536 -31562 -76,67 27,88 -3,89 17,49 9,82
Niemcy 10 Y remo"("yri‘;’lzc) -0,47  bps 136 -286 10 -40,1 651 -356,3 -42,7  -18,5 219  -42,1 8,8
Polska 10 Y remo"("yr;;’lsdc) 1,68  bps 10,8 -436  -313  -156  -62,5 -382,7 -70,6 -47,8 -33 69 425
ICE BofAML
USIG US' s % 7,47  -405 -2,95 437 17,46 60,96 1423 225 648 596 -0,63
Corporate
Index
ICE BofAML
EUIG EUro o172 % 678 -605 -649  -322 391 3675 625 -4 242 475 -0,43
Corporate
Index
ICE BofAML
USHY  USHigh 12262 % 76  -1312 -10,86  -7,45 1408 70,78 1441 226 7,48 17,49  -4,64
Yield
ICE BofAML
EURHY EuroHigh 27879 % 1321 -1463 -1294  -9,75 426 6292 129 -363 674 907 076
Yield

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

Informacja prawna

Niniejszy materiat zostat sporzqgdzony w celu informacyjnym. Nie nalezy go traktowa¢ jako oferty funduszy inwe-
stycyjnych lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych w rozumieniu przepiséw kodeksu cywilnego (t.j. Dz.U. z 2019
r. poz. 1145 ze zm.), jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych in-
strumentdw 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 wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na gietdzie,
zmian wysoko$ci stép procentowych, kurséw walut itp. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka znajduje sie w pro-
spektach funduszy inwestycyjnych. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mieé swiadomosé mozliwosci
osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie
sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu, kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz infor-
macjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie
na podstawie niniejszego materiatu ponoszg odbiorcy niniejszego materiatu.

Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A,, jak réowniez: informacje o
optatach, sprawozdania finansowe, kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta alternatyw-
nego funduszu inwestycyjnego dostepne sq u podmiotéw prowadzgcych dystrybucje, w siedzibie Pekao TFI S.A.
oraz w Internecie na stronie www.pekaoftfi.pl. Lista prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
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Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych nie sq gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci.
Do panstwa nalezgcego do UE, parstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucje finansowq, ktérej
cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE

Aktywa subfunduszu Pekao Kompas oraz funduszu Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO mogqg by¢ loko-
wane do 100% warto$ci w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
RP lub NBP.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogqg by¢ inwestowane do 100% w papiery warto-
$ciowe emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: jednostke samorzqgdu terytorialnego, paristwo
cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego paristwa nalezgcego do UE, parstwo nalezgce do OECD
lub miedzynarodowq instytucje finansowaq, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno parnstwo cztonkow-
skie UE.

100% aktywodw subfunduszy Pekao Obligacji Plus i Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 moze by¢ lokowane
w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotdw:
Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzgdu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu
terytorialnego

Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszu Pekao Kompas (mozliwy znaczny udziat instrumentéw
finansowych o charakterze udziatowym) warto$é¢ netto jego aktywdw moze charakteryzowad sie duzg zmienno-
$ciqg.

Znaczna czesc¢ aktywow subfunduszu Pekao Kompas moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery
warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego, 1j. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuty
uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granica.

Znaczna czes$c aktywow subfunduszu Pekao Kompas moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery war-
tosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie
w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym.

Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sie z optatami manipulacyjnymi oraz optatami za zarzg-
dzanie, ktérych wysokos¢ jest podana w prospektach informacyjnych i tabelach optat. Wskazane optaty obnizajqg
stfope zwrotu z inwestycji. Zasady ustalania i pobierania optat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$é stawki
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. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za
rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg
stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytgcznie opinie ich autordw.
Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb jego catosci lub czesci bez zgody
Pekao TFI S.A. jest zabronione. Informacje na temat dokonanych potgczen, przeksztatcern oraz zmian nazw fun-
duszy/subfunduszy inwestycyjnych sq dostepne na www.pekaotfi.pl i w siedzibie Pekao TFI S.A.

Tresci zawarte w materiale nie spetniajq definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b)
rozporzqgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnodci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy
traktowa¢ jako informacji rekomendujqcej lub sugerujqcej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej
opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. Dane zaprezentowane w materiale pochodzqg z serwisu Bloom-
berg, chyba ze wskazano inacze;.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Ma-
rynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujq-
ca sie numerem NIP 52111 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadow
réowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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