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Wprowadzenie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzadu
odpowiedzialny za Pion
Zarzadzania Aktywami

Pierwsza potowa 2020 roku przyniosta bezprecedensowy
wzrost niepewnosci co do dalszego rozwoju sytuacji. W kon-
sekwencji obserwowali$my wrecz gigantyczng zmiennos$é cen
na swiatowych rynkach finansowych. Towarzyszyt temu spa-
dek aktywnosci gospodarczej (patrz wykres - OECD Total
Composite Leading Indicator). Zamrozenie gospodarki na
kilka tygodni doprowadzito nie tylko do zatamania konsumpcji
czy produkcji przemystowej, ale takze do szybkiego wzrostu
stopy bezrobocia. Trudno znalez¢ analogie obecnej reces;ji
w odniesieniu do poprzednich kryzyséw. Podstawowg cechg
jest fakt, ze czynnik powodujacy obecny spadek aktywnosci
jest fatwo identyfikowalny, mowa o COVID-19. Tym samym
jest on wywotany przez szok zewnetrzny, a nie jak w przy-
padku poprzednich klasycznych recesji przez narastajgce nie-
réwnowagi w sferze gospodarczej, ktére gwattownie pekajg
(np. banka na rynku pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka
w 2007 roku czy banka internetowa z roku 2000) wywotujgc
bolesng w skutkach koniecznos¢ dostosowania do nowych re-
aliow.

Bezprecedensowa byta réwniez szybka reakcja instytuciji w po-
staci luzowania polityki monetarnej (np. poprzez obnizki stép
procentowych) i fiskalnej (np. pakiety stymulacyjne czy ulgi po-
datkowe). O ile w USA, czy Unii Europejskiej, obnizki stép pro-
centowych, ale takze inne niestandardowe metody stymulacji
monetarnej, nie byty nowoscia dla rynkéw finansowych, o tyle
szybka reakcja Narodowego Banku Polskiego (NBP) w postaci
wsparcia ptynnoscig oraz obnizki stép procentowych mogly
by¢ zaskoczeniem w Swietle historycznie zachowawczej poli-
tyki polskiego banku centralnego.

OECD Total Composite leading indicator
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z ser-
wisu Bloomberg, stan na dziehn 22.06.2020.

OECD Total Composite leading indicator - jest to wskaznik wyprze-
dzajgcy, ktéry ma na celu dostarczenie wczesnych sygnaféw o punk-
tach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych. Pokazuje on wahania ak-
tywnosci gospodarczej wokéf jej dfugoterminowego poziomu poten-
cjatu (czyli wartosci 100). Jego konstrukcja koncentruje sie na punk-
tach zwrotnych (szczytach i spadkach). Pokazuje on kierunki zmian —
a nie ich zakres wartoSciowy.

Novum w skali globalnej dla rynkéw finansowych oraz realnych
gospodarek byta tez szybka reakcja rzadéw polegajgca na
ekspansywnej polityce fiskalnej (rozréznia sie polityke fiskalng
ekspansywng (polegajgcg na przyktad na zwiekszaniu wydat-
kéw panstwa, zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (po-
legajacg na zmniejszaniu wydatkow panstwa, zwiekszaniu po-
datkow). Pakiety stymulacyjne wspierajgce konsumpcje oraz
utrzymanie poziomu zatrudnienia w Europie Zachodniej i USA
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przetozyly sie pozytywnie na poprawe nastrojow konsumenc-
kich zatrzymujgc negatywne tendencje z marca oraz pierwszej
potowy kwietnia 2020 roku. Bezposrednie transfery w postaci
zasitkow, bezzwrotnych pozyczek, czy odroczenia szeregu
ptatnosci, rat kredytowych, pozyczek studenckich itp. dopro-
wadzity do wzrostu dochodu rozporzgdzalnego gospodarstw
domowych na niespotykana skale (patrz wykres ponizej).

Dochéd rozporzadzalny gospodarstw domowych w USA
(miliardy dolarow amerykanskich)
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Ale nawet najprostsza analiza wskaze, jak bardzo zmienit sie
Swiat w przeciggu ostatniego pétrocza i z jakg gigantyczng
zmiennoscig cen mieliSmy w tym krétkim czasie do czynienia.

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z ser-
wisu Bloomberg, stan na dzieh 22.06.2020.

Suma biezgcych dochodéw gospodarstw domowych z poszcze-
golnych zrédet, pomniejszona o zaliczki na podatek dochodowy
od osob fizycznych, o podatki od dochoddéw z wiasnosci, podatki
ptacone przez osoby pracujgce na wiasny rachunek oraz o sktadki
na ubezpieczenie spofeczne i zdrowotne

Podobnie sytuacja ksztattowata sie na rynkach finansowych.
Poczatkowo w reakcji na zatamanie aktywnosci gospodarczej
i rozprzestrzenianie sie wirusa ceny ryzykownych aktywow
(np. akcji czy obligacji korporacyjnych) catkowicie zatamaty
sie. Tempo tego zatamania byto najwieksze we wspotcze-
snych czasach, a jego skala jedng z dotkliwszych. Parafrazu-
jac: ceny spadty szybko i mocno. | tu, podobnie jak w przy-
padku realnej gospodarki, indeksy gietdowe oraz rynki obliga-
cji korporacyjnych zaczety rownie szybko odrabia¢ straty, aim-
pet z jakim to robig zaskoczyt niejednego sceptyka. Tempo po-
prawy na rynkach finansowych (zakres wzrostu cen) zdecydo-
wanie wyprzedzito juz poprawe w realnej gospodarce. Na
chwile obecng walory, ktére najsilniej wzrosty dyskontujg opty-
mistyczny scenariusz wzrostdbw na nastepne kwartaty.
Z punktu widzenia obserwatora rynku, ktéry analizuje sytuacje
jedynie przez pryzmat cen na koniec poszczegdlnych kwarta-
téw - zmiany indekséw i cen aktywow liczone od poczatku roku
wydajg sie by¢ stosunkowo niewielkie (patrz wykres).

Zmiany gtéwnych indekséw gietdowych i cen surowcéw (%)

w okresie 31.12.2019 - 19.06.2020
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z ser-

wisu Bloomberg, stan na dzieh 19.06.2020.

Zmiana rentownosci obligacji w bps
(100 bps = 1 punkt procentowy)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI na podstawie danych z ser-

wisu Bloomberg, stan na dzieh 19.06.2020.




il

30.06.2020 r. | Perspektywy rynkowe na Il pétrocze 2020 r.

it
L <

Pekao TFlI

Makroekonomia, banki centralne i rynek diugu

Radostaw Cholewinski

Z-ca Dyrektora Zespotu
Zarzadzania Instrumentami
Diuznymi, Zarzagdzajgcy portfelem

Gospodarka swiatowa

Po bezprecedensowym zatamaniu aktywnosci gospodarczej
na catym swiecie kreslenie scenariuszy wyjscia z kryzysu w
oparciu o analogie do poprzednich epizodéw spowolnienia nie
jest tatwe. | to z co najmniej kilku powodow. Po pierwsze, przy-
czyna obecnego kryzysu nie lezy na rynkach finansowych, ani
nawet w gospodarce. Mimo to wirus, czyli jedna z najbardziej
prymitywnych form zycia, skutecznie zdezorganizowat zycie
catych spoteczenstw w wigkszosci krajow sSwiata. Uzasad-
nione wydaje sie tu poréwnanie z wojng, ktorg panstwa nie to-
czag miedzy sobg, lecz przeciw epidemii. Co istotne, rzgdy oraz
banki centralne na catym swiecie bardzo szybko zdaty sobie
sprawe z nadciggajgcego kryzysu — to drugi aspekt odroznia-
jacy obecny kryzys od wczesniejszych. W przypadku bankéw
centralnych reakcja, cho¢ szybka, wpisywata sie w dotychcza-
sowy kanon polityki makroekonomicznej — obnizki stop pro-
centowych, w wielu krajach do zera lub ponizej zera, plus skup
obligacji skarbowych. Natomiast reakcja rzgdéw w postaci lu-
zowania polityki fiskalnej, zwtaszcza w Europie, ma charakter
przetomowy. W poréwnaniu choc¢by do kryzysu lat 2011-2012,
na ktory odpowiedzig byta polityka austerity (zaciskania pasa),
to zwrot o 180 stopni. Dodatkowo, zwrotowi temu towarzyszy
rosngca akceptacja panstw cztonkowskich strefy euro na emi-
sje wspolnych obligacji strefy euro. To trzeci czynnik odréznia-
jacy obecny kryzys od kryzyséw znanych nam z przesztosci.

Zatamanie koniunktury gospodarczej na $wiecie
w nastepstwie epidemii
Indeks JPM Global PMI
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Zrédto: Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 22.06.2020.

Szybka reakcja FED — powrét stép do zera

Stopy procentowe Fed i ECB
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Zrédto: Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 22.06.2020.
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Bezprecedensowa skala luzowania ilosciowego
(nowe programy skupu obligacji)
Suma bilansowa FED i ECB
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Zrédto: Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 22.06.2020.

Dane: bin USD, bin EUR (1.000.000.000.000)

Analitycy ankietowani przez serwis Bloomberg progno-
zujg obecnie, ze PKB w USA spadnie w tym roku (2020)
05,7%, by wzrosng¢ w kolejnych dwéch latach o tgcznie
7%. W strefie euro spadek PKB w 2020 r. jest $rednio
prognozowany na 8,0%, a odbicie w latach 2021-2022
odpowiednio na 7,1%. Oznacza to, ze ming co najmniej
dwa lata, nim gospodarka amerykanska osiggnie po-
ziom PKB z 2019 roku. W przypadku strefy euro bedg to
€0 najmniegj trzy lata. Po tak bezprecedensowym spadku
aktywnosci gospodarczej jak w pierwszej potowie tego
roku, oczekiwanie odbicia jest jak najbardziej uzasad-
nione. Tempo tego odbicia moze by¢ jednak wolniejsze,
jesli liczba zachorowan na Covid-19 w skali swiata za-
cznie ponownie rosngc¢ i gospodarki bedg ponownie za-
mrazane, tak jak to miato miejsce na poczatku tego roku.
Z drugiej strony, pojawienie sie dostepnej szczepionki
moze ten proces odbicia przyspieszy¢. Jedno wydaje
sie pewne — na wyjscie gospodarki swiatowej z kryzysu
i dostosowanie sie do nowych realiéw jest potrzebny
czas.

W okresie, w ktorym gospodarka swiatowa dostosowuje
sie do szoku, ktérego doznata w zwigzku z pandemig,
jest niezbedny odpowiedni poziom tzw. akomodacji mo-
netarnej, czyli niskich stép procentowych. Z tego po-
wodu podwyzek stép procentowych w USA czy strefie
euro, czy odpowiednio wygaszenia programow skupu
aktywow przez banki centralne w tych krajach, nie na-
lezy uwazac¢ za prawdopodobne tak dtugo, jak PKB tych
obszaréw gospodarczych nie osiggnie poziomu sprzed
kryzysu. Oznacza to, ze najblizsze dwa-trzy lata mogag

uptynaé pod znakiem rekordowo niskich stép procento-
wych. Jest to dodatkowo pozgdane z punktu widzenia
rzagdéw panstw, ktére odnotujg w tym roku rekordowe
deficyty budzetowe. Niskie stopy procentowe sg ko-
nieczne do obstugi masy dtugu publicznego, ktéra zgro-
madzi sie w czasie walki z epidemig. W istocie, jesli od-
wota¢ sie do skojarzen z wojng, to okresy powojenne
charakteryzowaty sie bardzo niskim poziomem stép pro-
centowych.

Zatamanie wzrostu w nastepstwie zamrazania gospoda-
rek spowodowato otwarcie poteznych luk popytowych —
aktywnos¢ gospodarcza jest ha duzo nizszym poziomie
niz jej potencjalny poziom. Jest to czynnik, ktory bedzie
ttumit inflacje, ktéra jako zmienna makroekonomiczna
prawdopodobnie zejdzie teraz na dalszy plan. Proces
ten jest juz wyrazny w USA i strefie euro. Nawet jesli pod
wptywem negatywnych szokéw podazowych (przerwy w
tancuchach dostaw, wzrost cen surowcow czy zywno-
sci) inflacja przejsciowo wzrosnie lub w nastepstwie
szybszego wychodzenia z kryzysu jej spadek nie bedzie
gteboki, nie spotka sie to prawdopodobnie z reakcjg
gtdwnych bankow centralnych. Trudno zaktadac, ze in-
flacja nawet na poziomie 2 czy 3% bedzie w centrum
zainteresowania wladz monetarnych, jesli jednoczesnie
nastepuje spadek PKB o 5 czy 8%. Przeciwnie, wyzsza
inflacja pozwolitaby na uzyskanie ujemnych realnych
stop procentowych, sprzyjajgcych odbudowie aktywno-
Sci gospodarczej, bez obnizania nominalnych stop pro-
centowych ponizej zera. Z drugiej strony polityka ujem-
nych nominalnych stép procentowych ma tez istotne ne-
gatywne konsekwencje dla sektora bankowego i dostep-
nosci kredytu w gospodarce.

Rynkowa implikacjg kreslonego tu scenariusza jest
trend boczny dla rynku obligacji skarbowych USA i Nie-
miec. W przypadku obligacji USA, pogtebienie dotka
rentownosci ustanowionego w marcu br. mozna by so-
bie wyobrazi¢, gdyby wzrost zachorowan istotnie przy-
spieszyt i ponownie wprowadzono restrykcje w zyciu
spoteczno-gospodarczym, co mogtoby otworzyé dysku-
sje 0 ujemnych stopach procentowych w USA. Jak dla
serwisu Bloomberg wskazujg cho¢by ekonomista z uni-
wersytetu Harvarda Kenneth Rogoff czy nadzorujgcy
analitykéw globalnych rynkéw obligacji w HSBC -
Steven Major, reguta Taylora (okresla, na jakim pozio-
mie bank centralny powinien ustali¢ krétkoterminowg
stope procentowg, aby sprzyjac¢ osiggnieciu przez go-
spodarke stanu réwnowagi) dla Stanéw Zjednoczonych
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w istocie implikuje obecnie poziom stop procentowych
mocho ponizej zera.

Z kolei w przypadku obligacji Niemiec mozna wskazac¢
na ryzyko wzrostu rentownosci, jesli emisja wspoélnych
obligacji strefy euro dojdzie do skutku (pojawi sie aktywo
wolne od ryzyka konkurencyjne w stosunku do niemiec-
kich obligacji skarbowych).

Po ustanowieniu dotkéw rentownosci w marcu,

rynki bazowe w trendzie bocznym
(Rentownosci obligacji 10-letnich USA i Niemiec)
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Zrédto: Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 22.06.2020.

Konsekwencjg braku perspektyw na podwyzki stop pro-
centowych powinny by¢ ptaskie krzywe dochodowosci
(czyli graficzne przedstawienie renfownosci dostepnych
obligacji o takiej samej jakosci i r6znych terminach za-
padalnosci), przynajmniej w ich poczatkowym odcinku
(do 5 lat). Ksztalt krzywych na dalszym odcinku bedzie
natomiast w najblizszym czasie zalezat wprost od ocze-
kiwan, w jakim tempie gospodarka swiatowa wyjdzie
z kryzysu oraz czy i kiedy pojawi sie powszechnie do-
stepna szczepionka / skuteczna forma leczenia wirusa.
Stromizna krzywej dochodowosci dla dtuzszych okre-
séw zapadalnosci moze wiec réwniez poruszac sie
w trendzie bocznym, bez wyraznego kierunku.

Polska i kraje Europy Srodkowo-
Wschodniegj

Tendencje w zakresie wzrostu PKB obserwowane w go-
spodarce swiatowej wprost przekfadaty sie na koniunk-
ture gospodarczg w Polsce i innych krajach regionu.
Cho¢ w Polsce tempo wzrostu PKB w pierwszym
2020 r. pozostato dodatnie (2,0% r/r), to w drugim kwar-
tale doszlo do znaczacego ograniczenia aktywnosci go-
spodarczej. Analitycy ankietowani przez serwis Bloom-
berg szacujg, ze w catym 2020 roku PKB spadnie o
3,9%, arok 2021 przyniesie odbicie wzrostu o 3,7%. Po-
ziom PKB z roku 2019 Polska ma osiggnaé¢ z kolei w
2022 roku. Istotne znaczenie dla odbudowy wzrostu go-
spodarczego ma stymulacja fiskalna. Jej skala w tym
roku jest szacowana na 7% krajowego PKB, co bedzie
prowadzi¢ do wzrostu deficytu i dlugu publicznego. Pol-
ska nie jest tu jednak wyjgtkiem. Podobne dziatania po-
dejmujg rzady innych krajow europejskich.

Inflacja w Polsce po wyraznym spadku z 4,7% w lutym
do 3,3% r/r w czerwcu, ma wedtug analitykow kontynuo-
wac spadek do 2,6% r/r na przetomie 2020 i 2021 roku,
a wiec bardzo blisko celu RPP. Wzigwszy jednak skale
spowolnienia gospodarczego i towarzyszgcego mu
spadku zatrudnienia oraz wyhamowania wzrostu ptac,
nie mozna wykluczy¢, ze spadek inflacji bedzie gtebszy.
Nie musi on nastgpi¢ natychmiast i moze by¢ przery-
wany przez ceny zywnosci wynikajace z nietypowych
warunkéw atmosferycznych w tym roku. Jesli jednak
uwzgledni sie dodatkowo silne efekty bazowe z konica
2019 i poczgtku 2020 roku, to prawdopodobny wydaje
sie nam scenariusz, w ktérym inflacja za rok bedzie istot-
nie nizsza niz obecna, ww. $rednia prognoz.

Gospodarka polska w reces;ji
Wzrost PKB i konsensus prognoz, dynamika r/r w Polsce
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Zrédto: Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 22.06.2020.
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Konsensus prognoz PKB dla Polski
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Zrédto: Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 22.06.2020.

Inflacja w trendzie spadkowym
Odczyty inflacji CPl w Polsce
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Zrédto: Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
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Konsensus prognoz inflacji CPI w Polsce
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Narodowy Bank Polski, podobnie jak inne banki cen-
tralne, zareagowat na kryzys bardzo szybko, trzykrotnie
obnizajgc podstawowg stope procentowg, ostatecznie
do poziomu 0,10%. Dodatkowo uruchomit tez, nie ma-
jacy precedensu w historii gospodarczej Polski, program
skupu obligacji skarbowych oraz obligacji emitowanych
przez BGK i PFR - a to wszystko w celu walki ze skut-
kami pandemii. Zakupy NBP po pierwszych trzech mie-
sigcach funkcjonowania programu stanowig juz 4% PKB
i sg systematycznie zwiekszane. Wydaje sie, ze jedy-
nym ograniczeniem takiej polityki NBP jest kurs ztotego,
ktéry nawet w czasie najwiekszych zaktécen w funkcjo-
nowaniu rynkéw finansowych pozostawat jednak sta-
bilny. Podobne programy, cho¢ o mniejszej skali, uru-
chomity banki centralne Wegier i Rumunii, mozliwo$¢
uruchomienia takiego programu w razie destabilizacji
rynku zapowiedziat tez bank centralny Czech.

Szybka reakcja RPP — stopy na rekordowych minimach
Stopa referencyjna NBP
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W naszej ocenie obnizki stop procentowych ponizej zera
nie wydaja sie w tej chwili w Polsce prawdopodobne.
RPP wyraznie dystansuje sie od takiej mozliwosci, ak-
centujac ryzyka dla sektora bankowego i negatywne do-
Swiadczenia innych krajéw z politykg ujemnych stop. Z
drugiej strony, podobnie jak w przypadku strefy euro czy
USA, trudno spodziewa¢ sie podwyzek stép procento-
wych; oprécz podkopania kruchych podstaw ozywienia
gospodarczego, zwigkszytoby to koszty obstugi dtugu
publicznego, ktéry w tym roku znaczgco wzrosnie, oraz
uderzyto w zysk NBP (aktywa krajowe w postaci zaku-
pionych obligacji skarbowych, BGK i PFR bytyby finan-
sowane po wyzszych stopach).
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Perspektywa niskich stop przez diuzszy czas
Notowania stawki WIBOR 3M
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Notowania 3-mc kontraktéw FRA
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FRA (Forward rate agreement) to transakcja pochodna, w ramach ktérej dwaj
kontrahenci ustalajg wysoko$¢ stopy procentowej, ktéra bedzie obowigzywata w
przysztosci

Sposrdd krajow naszego regionu perspektywa obnizek
stép procentowych moze pojawi¢ sie na Wegrzech oraz
w Rumunii. W pierwszym z tym krajow, po gwattownym
ostabieniu forinta w pierwszej fali kryzysu, bank cen-
tralny rozszerzyt stosowany tam korytarz stép procento-
wych, czyli efektywnie zwigkszyt rynkowy poziom krét-
koterminowych stép. Mozna oczekiwaé, ze wraz z nor-
malizacjg sytuacji na rynkach finansowych i poprawg ko-
niunktury gospodarczej na Wegrzech, presja na ostabie-
nie forinta bedzie stabta i bedzie mozliwe zawezenie ko-
rytarza stép stosowanych przez bank centralny (tym sa-
mym ich obnizka). Z kolei w Rumunii podstawowa stopa

banku centralnego nadal pozostaje na relatywnie wyso-
kim poziomie (2,75%), co ma przeciwdziata¢ ostabieniu
kursu walutowego powodowanemu przez deficyt na ra-
chunku obrotéw biezgcych i deficyt budzetowy. Ozywie-
nie gospodarcze w Europie Zachodniej powinno stano-
wi¢ wsparcie dla rumunskiej gospodarki i tym samym
pozwoli¢ ha obnizenie stop.

Powyzsze uwarunkowania makroekonomiczne kreslg —
W naszej ocenie - nastepujagcy scenariusz dla polskich
obligacji skarbowych: rentownosci krétkich obligacji po-
winny by¢ zakotwiczone przez stabilne stopy banku cen-
tralnego. Z kolei rentownosci obligacji ze srodka krzy-
wej, wyceniajgce pierwsze podwyzki stop procentowych
juz za dwa lata, majg szanse obnizy¢ sie, jesli te ocze-
kiwania przesuna sie dalej w czasie; w rezultacie krzywa
na odcinku do 5 lat moze ,wyptaszczyc sie”. Dtugi koniec
polskiej krzywej obligacji charakteryzuje sie natomiast
umiarkowanym poziomem premii wzgledem srodka
krzywej i rentownosci dtuzszych obligacji mogg poru-
szac¢ sie w trendzie bocznym, w slad za rynkami bazo-
wymi.

W regionie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, jesli
spetni sie przedstawiony powyzej scenariusz obnizek
stop na Wegrzech i Rumunii, jest prawdopodobny spa-
dek rentownosci obligacji tych panstw. Premia, ktérg
oferujg obecnie wegierskie 10-letnie papiery w stosunku
do polskich, to prawie 100 punktéw bazowych (pb), a ru-
munskie odpowiednio 250 pb. Przypomnijmy tylko, ze
100 pb to jeden punkt procentowy.
Silny spadek rentownosci w Polsce i Czechach,

umiarkowany na Wegrzech.
Rentownosci obligacji 10-letnich
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W przypadku dtugu panstw Europy Srodkowo-Wschod-
niej denominowanego w euro i dolarze, po istotnym
wzroscie spreadéw kredytowych (réznicy rentownosci
wzgledem obligacji odpowiednio Niemiec i USA)
w marcu i kwietniu, od maja nastepuje stopniowa ich
normalizacja. Wycena dlugu zagranicznego czesci kra-
jow (Polska, Wegry, Chorwacja, Rosja) wrdcita do po-
ziomu z 2019 roku. Na podwyzszonym poziomie utrzy-
muje sie caty czas spread kredytowy obligacji Ukrainy,
mimo ze kraj ten otrzymat dostep do programu pomoco-
wego IMF (Miedzynarodowego Funduszu Walutowego),
trwa proces dezinflacji i obnizek stép procentowych,
a skutki ograniczen w poruszaniu si¢ sg dla gospodarki
tego kraju ograniczone.

W naszej ocenie, okazji inwestycyjnych mozna tez po-
szukiwac na rynkach obligacji zagranicznych niektorych
panstw batkanskich, ktére w latach przed kryzysem za-
kumulowaly rezerwy walutowe, a jednoczesnie sg w
umiarkowanym stopniu uzaleznione od turystyki (beda-
cej pod silng presjg w dobie epidemii). Ostroznie nato-
miast nalezy wedtug nas podchodzi¢ do perspektyw
Turcji, gdzie narastajgcy deficyt w obrotach biezgcych
jest finansowany sprzedazg rezerw walutowych, a infla-
cja mimo kryzysu utrzymuje sie na podwyzszonym po-
ziomie.

Normalizacja spreadow kredytowych
Spready kredytowe (na bazie 5-letniej obligacji w USD).
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Globalne obligacje korporacyjne

Karol Ciuk, CFA, CAIA

Dyrektor Zespotu Zarzadzania
Strategiami Globalnymi

Inwestorzy obecni na rynku globalnych obligacji korpo-
racyjnych wchodzili w biezgcy rok w catkiem nieztych
nastrojach. Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury wska-
zywaly, ze realne staje sie przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego na $wiecie (np. globalny wskaznik PMI dla
przemystu wrdcit z poczatkiem roku do poziomu powy-
zej 50 pkt, a dla ustug wzrdst wyraznie ponad 50 pkt czyli
granicy rozdzielajgcej spadek od wzrostu w sektorze).
Nic nie wskazywato, ze ten scenariusz moze nagle
zmieni¢ sie w gtebokg recesje, ktéra z dnia na dzien
obejmie caty swiat. ,Zamrozenie” swiatowej gospodarki,
w zwigzku z pandemig koronawirusa, dos¢ szybko pod-
minowato nastroje inwestoréw i doprowadzito do krachu
na rynku dtugu korporacyjnego o ratingu inwestycyjnym
jak i spekulacyjnym, niewidzianego od kryzysu finanso-
wego z 2008 roku. W tym wyjgtkowo trudnym otoczeniu
nerwy inwestoréw zostaty wystawione na ogromng
prébe.
Zmiana spread’u kredytowego dla europejskich obligaciji

korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym od lokalnego
minimum w okresach znaczacych spadkéw wycen
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 19.06.2020.

Powyzszy wykres wskazuje jak gwaltownie wzrosty
spready kredytowe obligacji denominowanych w walu-
cie euro o ratingu inwestycyjnym (wzrost oznacza ro-

sngce ryzyko bankructwa i wptywa na spadek ceny ob-
ligacji korporacyjnych) od lokalnego minimum w porow-
naniu z poprzednimi okresami gdy dochodzito do prze-
ceny. Jak wida¢, od minimum z lutego spready wzrosty
0 ponad 170% w zaledwie kilkanascie sesji gietldowych,
co na rynku europejskich obligacji o ratingu inwestycyj-
nym byto wydarzeniem bez precedensu i dobrze zobra-
zowato ogromng skale paniki. Podobnie sytuacja wyglg-
data na rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych.
To, co z reguty zajmowato wiele miesiecy, dokonato sie
w okresie zaledwie kilku tygodni.

Zachowanie obligacji korporacyjnych w czasie ,,krachu”,
po ,,krachu” i od poczatku 2020 roku
amerykanskie  europejskie  amerykanskie  europejskie
obligacje o obligacje o obligacje o obligacje o

ratingu ratingu ratingu ratingu
inwestycyjnym inwestycyjnym spekulacyjnym spekulacyjnym

16,4%

-12,8%

N 2020-02-21 - 2020-03-23 - krach
® 2020-03-23 - 2020-06-22 - wzrosty
©2019-12-31 - 2020-06-22 - od poczatku roku

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 22.06.2020.
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Rynkowy krach moglismy obserwowa¢ od drugiej po-
fowy lutego do drugiej potowy marca, gdy indeksy obli-
gacji korporacyjnych w ciggu kilkunastu dni odnotowaty
gtebokie spadki. Najsilniejsze, bo ponad 20-sto procen-
towe miaty miejsce w przypadku obligacji o ratingu spe-
kulacyjnym. Rynki gwattownie wycenity recesyjny sce-
nariusz, a wielu inwestorow nie zwazajgc na ceny
i ogromng awersje do ryzyka panujgca na rynkach
sprzedawato posiadane obligacje korporacyjne w okre-
sie najwiekszej paniki. Jak pokazaly kolejne tygodnie
najlepiej na tej sytuacji wyszli inwestorzy, ktérzy okres
krachu wykorzystali do zwiekszenia alokacji na tym
rynku. Na chwile obecng stopy zwrotu wigkszosci indek-
séw obligacji korporacyjnych wyraznie odreagowaty,
a w przypadku amerykanskich o ratingu inwestycyjnym
znalazly sie powyzej zera w ujeciu od poczatku roku
(patrz wykres na poprzedniej stronie).

Sprébujmy zatem zastanowi¢ sie co moze czekac nas
w kolejnych miesigcach biezgcego roku. Globalna pan-
demia, jak i recesja sg faktem. Jednocze$nie mamy po-
tezne wsparcie fiskalne oraz monetarne ze strony rza-
déw oraz bankéw centralnych reprezentujgcych naj-
wieksze gospodarki na $wiecie. Ponadto dane naptywa-
jace z gospodarek wskazuja, ze ,dotek” reces;ji jest naj-
prawdopodobniej za nami, a w druga potowe roku wej-
dziemy z wyraznym ozywieniem koniunktury. Oczywi-
Scie ryzykiem pozostaje powrét do obostrzen w obawie
przed nawrotem pandemii, co mogtoby pogtebi¢ trwa-
jaca recesje. Jesli jednak luzowanie obostrzen bedzie
kontynuowane, powinni$my pozosta¢ na sciezce wzro-
stu gospodarczej i rozpoczniemy proces wychodzenia z
kryzysu. Jest to wedtug nas otoczenie pozytywne dla ob-
ligacji korporacyjnych, cho¢ zwracamy uwage, ze rynki
finansowe w istotnym stopniu zdyskontowaty juz po-
prawe koniunktury, co zwieksza ryzyko korekt notowan.

Rentownosci i spread kredytowy wybranych obligacji korporacyjnych i skarbowych w USA i Europie
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Zrédto: Opracowanie wlasne Pekao TFI na podstawie danych
z serwisu Bloomberg, stan na dzieh 19.06.2020.
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Zanim spojrzymy na wyceny i ocenimy sytuacje funda-
mentalng na rynku obligacji korporacyjnych, warto
wspomnie¢, ze istotnym wydarzeniem sg dziatania ame-
rykanskiego FEDu, ktory pierwszy raz w historii objat
programami skupu (o tgcznej wartosci 750 mld USD) ry-
nek obligacji korporacyjnych. Jest to nowe rozdanie w
dziataniach zaradczych FEDu i stanowi istotne wsparcie
dla rynku obligacji korporacyjnych w Stanach Zjedno-
czonych. W pewnym stopniu bedzie to ograniczaé spa-
dek wycen w zwigzku rosngcym prawdopodobienstwem
bankructw. Natomiast z punktu widzenia wycen na
rynku obligacji korporacyjnych istotne sg poziomy spre-
adow kredytowych, ktére obecnie znajdujg sie powyzej
historycznych srednich (np. z ostatnich 3-lat). Poziomy
wyraznie wyzsze od sredniej sg w przypadku amerykan-
skich i europejskich obligacji o ratingu spekulacyjnym
oraz nieco wyzsze dla obligacji o ratingu inwestycyjnym.
W ocenie relatywnej atrakcyjnosci obu segmentow
rynku obligacji korporacyjnych odniesiemy sie do ich
najwiekszych komponentéw, czyli obligacji o ratingu
BBB (dla obligacji o ratingu inwestycyjnym) i BB (dla ob-
ligacji o ratingu spekulacyjnym). W przypadku rynku
amerykanskiego réznica w poziomie spreadu kredyto-
wego obligacji spekulacyjnych BB wzgledem BBB wy-
nosi obecnie 224 punkty bazowe przy 10-letniej sredniej
na poziomie 141 pb. Dla rynku europejskiego jest to od-
powiednio 213 pb przy analogicznej sredniej na pozio-
mie 164 pb. A zatem z perspektywy wycen korzystniej
wygladajg obligacje o ratingu spekulacyjnym. Ponadto
warto wspomniec¢, ze poziomy spreadu odzwierciedlajg
rosnace ryzyko bankructw, ale jednoczesnie dobrze wy-
jasniajg dtugoterminowe stopy zwrotu. Przekonali§my
sie 0 tym w okresach poprzednich reces;ji, gdy ich wy-
razny wzrost oznaczat bardzo dobrg okazje do zaku-
pow. Innym istotnym czynnikiem jest kwestia rentowno-
Sci obligacji skarbowych (tzw. stopy bazowej dla obliga-
cji korporacyjnych).

12

W przypadku obligacji o ratingu inwestycyjnym ryzyko
stopy procentowej gtéwnych indeksow jest wyzsze niz
dla obligacji o ratingu spekulacyjnym. Sg one wiec bar-
dziej wrazliwe na zachowanie sie rentownosci obligaciji
skarbowych - spadek rentownosci oznacza wzrost cen,
a wzrost rentownosci ich spadek. W obecnych warun-
kach, gdy rentowno$ci amerykanskich i niemieckich ob-
ligacji skarbowych znajdujg sie na niskich poziomach, a
wiec wyceny sg wysokie, trudno oczekiwaé, zeby wzrost
wycen dtugu korporacyjnego byt w najwiekszym stopniu
wspierany wzrostem cen obligacji skarbowych.

Podsumowujgc, mimo wzrostéw cen na rynkach ryzy-
kownych aktywéw, ktére obserwujemy od drugiej po-
towy marca, wyceny obligacji korporacyjnych o ratingu
spekulacyjnym (tzw. obligacji wysokodochodowych)
WCigz W naszej opinii pozostajg na atrakcyjnym pozio-
mie. Wraz z wychodzeniem z kryzysu i powrotem go-
spodarek do normalnego funkcjonowania obecne, niz-
sze wyceny tej klasy aktywow, w potgczeniu z atrakcyj-
nym oprocentowaniem wzgledem obligacji skarbowych
(przypomnijmy, ze te przy stopach procentowych bli-
skich zeru czesto oferujg symboliczne lub nawet ujemne
oprocentowanie) czy obligacji firm o ratingu inwestycyj-
nym dajg w naszej ocenie podstawy do oczekiwania
osiggniecia wyzszych stop zwrotu z tej klasy aktywow.
Warto tez zwrécié uwage, ze powroty zmienno$ci na
rynkach sg normalnoscia. Jest to nieuniknione. Dlatego
kluczowym elementem skutecznej strategii inwestycyj-
nej jest ciggty monitoring inwestycji i dostosowywanie
sie do zmian realiéw rynkowych. To tutaj upatrujemy do-
datkowych szans dla naszych funduszy inwestycyjnych.
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Globalne rynki akcji

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzadu
odpowiedzialny za Pion
Zarzgdzania Aktywami

Andrzej Kubacki, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzadzania Akcjami

Piotr Stopinski, CFA

Zarzadzajgcy portfelem
Z-ca Dyrektora Zespotu
Zarzgdzania Akcjami

Po poczatkowym zatamaniu wywoftanym wybuchem
pandemii globalne rynki akcji bardzo szybko zdyskonto-
watly poprawe gospodarczg oraz pakiety stymulacyjne
rzadow i bankoéw centralnych. Tak dynamiczne odrea-
gowanie (i w konsekwencji wzrost wycen) bardzo mocno
kontrastuje z prognozowanym w tym roku spadkiem zy-
skow spoétek. W konsekwencji wycena mnoznikowa
gtdwnych rynkéw akcji na swiecie jest obecnie na bar-
dzo wysokim poziomie (patrz tabela ponizej). Jest to sy-
tuacja historycznie typowa dla okreséw, w ktérych go-
spodarki wychodzg z recesiji, bo rynki dyskontujg przy-
sztg poprawe zyskéw. Oczekiwania inwestoréw na przy-
szty rok sg tu jednak skrajnie optymistyczne. Stad tez
realizacja jakiegokolwiek z czynnikow ryzyka podwaza-
jacego wiarygodnos$é takiego scenariusza wigzac sie
bedzie z nieuchronnymi korektami spadkowymi na ryn-
kach akcji.

2020 2021 2020 2021

10-letnia Oczekiwany Oczekiwany
Indeks (wyrazony w P/EFY1 P/EFY2 srednia wzrost EPS wzrost EPS

walucie USD) P/E FY1 FY2

MSCI WORLD 22,5 18,0 14,6 -6,9% 28,8%
MSCI EM 16,1 12,5 11,2 1,8% 29,3%
MSCI US 25,3 19,9 15,6 -8,5% 27,0%
MSCI EUROPE 20,7 15,4 13,2 -6,2% 34,3%
MSCI JAPAN 18,2 14,1 13,4 7,0% 29,2%
MSI ASIA EX-JAPAN 16,2 13,1 11,9 4,1% 24,4%
Srednia 19,8 15,5 13,3 -1,5% 28,8%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dziehn 22.06.2020. Wskaznik P/E czyli cena/zysk opisuje relacje
ceny rynkowej spotki do jej zysku. Oblicza sie go dzielac ceng rynkowg jednej
akcji przez zysk netto przypadajacy na jedng akcje. Z kolei wskaznik EPS, czyli
zysk na jedng akcje. Oblicza sie go poprzez podzielenie zysku netto spotki przez
sume wszystkich akcji. Rosngcy wskaznik EPS oznacza, ze spdtka generuje
wyzsze zyski.
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Najsilniejszym rynkiem akcyjnym okazat sie kolejny juz
raz rynek amerykanski (patrz wykres ponizej). Stato sie
to pomimo tego, ze USA zostaty stosunkowo mocno do-
tkniete przez epidemie, a ich gospodarka weszta w gte-
boka recesje -bardziej niz w innych regionach spadty
tez prognozy zyskéw. Relatywnie niewiele mocniej do-
tknieta Europa znalazta sie natomiast wsrdéd najstab-
szych rynkéw, plasujgc sie nawet za majgcymi bardzo
stabe fundamenty rynkami wschodzgcymi. Przyczyng
takiego stanu rzeczy byt wysoki udziat w strukturze ame-
rykanskich indekséw spétek technologicznych i defen-
sywnych (takich jak sektor opieki zdrowotnej) i analo-
gicznie bardzo duze uzaleznienie europejskich gietd od
spoétek cyklicznych z tradycyjnych branz dominujgcych
w Europie (takich jak banki i spétki przemystowe).

Stopy zwrotu w USD dla gtéwnych indeksow

MSCI
EUROPE

MSCI ASIA MSCI
MSCIEM  MSCI JAPAN  EX-JAPAN WORLD MSCI US

0,0% -
-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%

-12,0%

-14,0%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 22.06.2020.

To witasnie udziat poszczegdlnych sektoréow w struktu-
rze indekséw determinowat w pierwszym poétroczu osia-
gane wyniki. Bezapelacyjnym wygranym pierwszych
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szesciu miesiecy 2020 roku ponownie okazat sie¢ ame-
rykanski sektor technologiczny (patrz tabela ponizej).
Bedacy juz liderem hossy w poprzednich latach, tylko w
poczatkowej fazie paniki rynkowej zwigzanej z Covid-19
poddat sie przecenie, by szybko odrobi¢ straty, a na-
stepnie, tak jak w poprzednich latach, ustanowi¢ nowe
rekordy. Skrajnym przypadkiem byt tu subsektor spotek
prowadzacych sprzedaz w internecie (podsektor S&p
500), ktoéry — za sprawg poprawiajgcych sie perspektyw
- odnotowat wzrost na poziomie +41,9% (23.06.2020).
Na drugim biegunie znalazty sie ,ciezkie”, czyli kapitato-
chtonne sektory eksponowane na zatamanie sie ko-
niunktury. Mowa o sektorze wydobycia i przerobu ropy
naftowej, finansowym, przemystowym, ale tez nierucho-
mMoscCi.

Stopy zwrotu spétek w ujeciu sektorowym

technologiczny -

opieka zdrowotna I 2,4%
detal - zak
eta z'a upy I 17%
uznaniowe
komunikacja | 0,6%

detal - zakupy
pierwszej potrzeby

4,5% [}

uzytecznosci .
publicznej -6,8% .
surowcowy -7,3% .

przemystowy -12,5% -

nieruchomosci -12,8% -
finansowy -21,5%-
patiwowy [N

-35,0% -15,0% 5,0%

Powrét scenariusza rotacji

Wybuch pandemii i nastepujgce po nim zatamanie ko-
niunktury gospodarczej w sposéb drastyczny zastopo-
wato oczekiwang przez nas na 2020 rok rotacje pomie-
dzy sektorami wzrostowymi (growth), a cyklicznymi (va-
lue).

U podstaw tego scenariusza znajdowato sie jednak za-
toZzenie o stopniowym przyspieszeniu gospodarczym na
Swiecie po okresie znacznego spowolnienia spowodo-
wanego wojnami handlowymi i zaciesnieniem polityki
monetarnej przez amerykanski FED. Po wolcie amery-
kanskiego banku centralnego w 2019 r. oraz podpisaniu
porozumietr handlowych pomiedzy USA i Chinami w
istocie taki pozytywny scenariusz zaczynat sie realizo-
wac. Zamrozenie gospodarek gwattownie odwrdcito ten
trend znacznie mocniej uderzajgc w uzaleznione od ko-
niunktury sektory cykliczne, a sektory defensywne i
wzrostowe zostaty dodatkowo wsparte spadajgcymi sto-
pami procentowymi. W efekcie w pierwszym potroczu
notowania spotek cyklicznych znalazty sie pod ogromna
presjg, a spotki defensywne i wzrostowe w duzym stop-
niu zdotaty sie obroni¢ (gtéwnie za sprawg sektora tech-
nologicznego i stuzby zdrowia) przed przeceng lub byta
ona jedynie przejsciowa (patrz wykres ponizej).
Stopy zwrotu spétek wzrostowych (tzw. growth)
w poréwnaniu do spoétek typu ,,value” w USD

100%  70%
5,0% .
0,0%
-5,0%
-10,0%
-15,0%
-20,0% 16,5%
Growth Value

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 22.06.2020.

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 22.06.2020. Okre$lenie ,,growth” - wzrost charakteryzuje
spotki ktérych cechg charakterystyczng jest rentownos$¢ kapitatu wtasnego. Sg
to zazwyczaj firmy nie ptacace dywidend, ktére majg krotszg historig rynkows i
dziatajg w sektorach tzw. rozwijajgcych sie (np. nowych technologii). Z kolei
spotki typu ,,value" cechujg stabilne zyski i dywidendy. Sa to firmy z ugrunto-
wang pozycja rynkowg i dziatajg w sektorach rozwinietych (np. w sektorze ener-
getycznym czy sektorze zywnosciowym).
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Taki rezultat jest logiczny, gdyz sektory cykliczne z defi-
nicji zachowuja sie lepiej w okresie poprawiajacej sie ko-
niunktury gospodarczej, a gorzej przy stabej gospo-
darce. Jedno z najgtebszych zataman gospodarczych w
nowozytnej historii nie mogto wigc skutkowac¢ innym
efektem. Obecnie praktycznie wszystko wskazuje jed-
nak na to, iz gospodarka swiatowa najgorsze ma juz za
sobag. | to nawet przy zatozeniu prawdopodobnej drugiej
fali zakazen. Co wiecej, ze wzgledu na charakter obec-
nego kryzysu tj. nagtego zastopowania aktywnosci go-
spodarczej poprzez decyzje rzadéw, a nastepnie jego
wznowienie réwniez decyzjg rzadéw - faza odbudowy
gospodarczej (przynajmniej na poczagtku) jest rowniez
rekordowo dynamiczna. Owa faza odbudowy gospodar-
czej jest dodatkowo wsparta ptynnoscia. Ta z kolei ,or-
dynowana” (nadzorowana ) przez banki centralne (patrz
ponizej wykres) wraz z pakietami fiskalnymi wprowadza-
nymi przez rzady implikuje - w naszej opinii - bardzo ko-
rzystne otoczenie dla rynkoéw akcyjnych, w tym w szcze-
golnosci dla spotek cyklicznych.

Wzrost podazy pienigdza (mld)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 22.06.2020.

Rynki akcyjne zdazyly juz w bardzo agresywny sposob
zdyskontowa¢ realizacje pozytywnego scenariusza.
Przy obecnych poziomach cen potencjat do dalszego
prostego wzrostu indeksow nie jest juz w naszej ocenie
duzy. Aczkolwiek pomimo ostatnich dynamicznych
wzrostow, caty czas zakladamy ze wartos¢ indekséw ak-
cyjnych na koniec 2020, w stosunku do obecnych pozio-
mow, bedzie wyzsza. Stanowi to niejako powrét do sy-
tuacji z poczatku roku. Wéwczas to sektory cykliczne, po
kilku latach stabego zachowania, wchodzity w okres re-
latywnej przewagi. Koronawirus radykalnie przerwatten
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trend. Tym nie mniej obecnie za sprawg ogromnych pa-
kietéw fiskalnych i przyspieszajgcej gospodarki (cho¢ z
drastycznie nizszej bazy) perspektywy inwestycyjne dla
spoétek cyklicznych i value majg w naszej ocenie jeszcze
wiekszy potencjat (a wyceny sg atrakcyjniejsze). Nie za-
ktadamy przy tym spadkéw cen (w ujeciu nhominalnym)
dla spétek defensywnych i wzrostowych. Ich funda-
menty (zwtaszcza dla sektora technologicznego i
ochrony zdrowia) wg nas pozostajg mocne, jednak za
sprawg obecnych znacznie wyzszych wycen zakla-
damy, iz wzrosty ich kurséw w drugim poétroczu bedag wy-
raznie nizsze warto$ciowo.

W naszym scenariuszu na drugie potrocze preferujemy
sektory typowo cykliczne, takie jak: finansowy, przemy-
stowy czy budowlany w obszarze inwestycji infrastruk-
turalnych). Taki wybér sektoréw w ujeciu geograficznym
implikuje przewazenie rynkéw europejskich i japon-
skiego. Ze wzgledu na duzg przecene przewazamy
takze spoétki surowcowe. W dalszym ciggu zachowujemy
jednak ostroznos¢ wzgledem rynkéw wschodzgcych.
Stabszy dolar amerykanski (USD) i odreagowanie cen
surowcow to czynniki zdecydowanie wspierajgce rynki
akcji, jednak ogolnie fundamenty tego bloku pozostajg
dosy¢ stabe (wysokie zadtuzenie, brak mozliwosci sty-
mulacji gospodarek na skale poréwnywalng z krajami
rozwinietymi, stabsze systemy opieki zdrowotnej w obli-
czu pandemii). Do wyjgtkéw ponownie zaliczamy rynek
polski, ktéry wyraznie przewazamy ze wzgledu na
mocne i wcigz poprawiajgce sie fundamenty krajowej
gospodarki oraz krajowych rynkéw finansowych.
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Polski rynek akcji

Andrzej Kubacki, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzadzania Akcjami

Piotr Satata, CFA

Zarzadzajacy portfelem
Zespot Zarzgdzania Akcjami

Polska gietda w ostatnich latach byta pod silna presja,
gldwnie za sprawg czynnikdw specyficznych (tzn. cha-
rakterystycznych tylko dla tego rynku) oraz globalnej ro-
tacji inwestoréw zagranicznych w kierunku szeroko po-
jetych spétek technologicznych, niezaleznie od poziomu
wycen. Z pewnoscig struktura polskiego indeksu byta w
pewnym sensie kotwicg, ktdra nie pozwalata partycypo-
wacé w takich wzrostach, jak na rynkach rozwinietych.
Powodu mozna doszukiwac sie w duzym udziale spotek
cyklicznych oraz finansowych klasyfikowanych jako va-
lue w indeksie WIG, niedowazonych przez inwestoréw
zagranicznych. Dodatkowe pietno w ubiegtych 3 latach
odcisnety odptywy z krajowych funduszy inwestycyjnych
(okoto 4,5 mld PLN) oraz rewizje indeksu MSCI EM (in-
deks gietd krajow z rynkéw wschodzacych), ktéry spo-
wodowat podaz akcji o wartosci kolejnych 2,5 mid PLN.

Gloéwne swiatowe indeksy gietdowe (znormalizowane
do 100 pkt na poczatku 2017 roku)

160
150
140
130
120
110
100 ¢ ’
90
80
70

2017-01-02
2017-07-02
2018-01-02
2018-07-02
2019-01-02
2019-07-02
2020-01-02

=———MSCI Europe Net Total Return EUR Index
= MSCI Emerging Markets Net Total Return USD Index
——S&P 500 Total Return Index

Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 22.06.2020.
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Pewne pozytywne symptomy dla GPW zaczety pojawiac
sie pod koniec ubiegtego roku. Rozpoczecie programu
PPK od kilku miesiecy wspiera lokalny rynek regularnym
strumieniem nowych $rodkéw, natomiast stabilizacja na
krajowym rynku TFI, po fali umorzen z konca pierw-
szego kwartatu, jest istotng poprawg w poréwnaniu z sy-
tuacja z lat ubiegtych. Dodatkowo pierwsze sygnaty glo-
balnej rotacji w kierunku tzw. spofek value, wspierajgce
posrednio notowania spétek na GPW, obserwowalismy
juz w drugiej potowie ubiegtego roku. Rotacje sektorowg
zatrzymat, przynajmniej chwilowo, nieoczekiwany wy-
buch globalnej pandemii koronawirusa potgczony z za-
mrozeniem gospodarek swiatowych.

Oczekiwana dynamika wzrostu PKB w Polsce w roku 2020
(%)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 22.06.2020.

W Polsce, podobnie jak na $wiecie, globalny poziom do-
chodéw jaki majg do dyspozycji poszczegdlne gospo-
darstwa domowe nie ulegt obnizeniu wraz ze spadkiem
aktywnosci gospodarczej. Miato to miejsce dzieki stymu-
lacji fiskalnej, przyjmujgcej forme rzgdowej ‘tarczy anty-
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kryzysowej’, obnizeniu obcigzen kredytowych oraz ob-
nizkom stép procentowych i wprowadzeniu ,,wakacji’
kredytowych. Dodatkowo stopniowe odmrazanie gospo-
darki, w potgczeniu ze spadkiem liczby nowych zakazen
koronawirusem w Europie Zachodniej, przetozyto sie na
szybkg poprawe nastrojéw konsumenckich. Przejawem
tego jest szybkie odbicie indekséw wyprzedzajgcych ko-
niunkture informujgcych o aktualnej aktywnosci gospo-
darczej jak np. PMI w Europie czy majowej sprzedazy
detalicznej w Polsce.

Dynamika polskiej sprzedazy detalicznej rok do roku (%)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 22.06.2020.

Jakie wnioski inwestycyjne dla polskiej gietdy mozna wy-
ciggna¢ z wydarzen z ostatnich miesiecy?

Z pewnoscig kryzys wywotany koronawirusem zmieni
swiatowg gospodarke oraz nieréwnomiernie uderzy w
poszczegoblne jej segmenty. O ile globalnie mocno
ucierpi branza turystyczna (stanowigca srednio 4,4%
PKB dla pahstw OECD), turystyka w Polsce (stanowigca
z kolei zaledwie 1,3% PKB) ma szanse zyskac¢ na fali
lokalnego oraz regionalnego popytu konsumentow, dla
ktorych wycieczki lotnicze przestaty by¢ dostepng alter-
natywa. W poréwnaniu do krajow z Zachodniej Europy,
relatywnie nizszy poziom zakazen w kraju ograniczyt
réwniez mocno negatywny wplyw na polskg konsump-
cje. Wprawdzie spadek popytu w UE przetozyt sie na ob-
nizenie produkcji wérdd polskich eksporteréw, jednak za
sprawg ostabienia waluty, w tym samym czasie wzrosta
konkurencyjnos¢ cenowa eksportu. Z drugiej zas strony
pakiety stymulacyjne u naszych zachodnich sgsiadéw z
czasem powinny przetozy¢ sie na odbudowe zamowienh
eksportowych. Branza, ktéra najmocniej odczuje kryzys
bedzie z pewnoscig sektor bankowy. Spadek stép pro-
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centowych wyraznie obnizy marze odsetkowa, nato-
miast spowolnienie gospodarcze moze wplyngé nega-
tywnie na koszty ryzyka tj. dodatkowe rezerwy na nie-
sptacane kredyty. Z drugiej strony mozna oczekiwa¢ w
tym sektorze takze pozytywnych trendéw Dla przykfadu
kwestie przyspieszenia digitalizacji mogg pozytywnie
wptyng¢ na rentownos$é prowadzonej dziatalnosci i po-
prawi¢ zdolno$é tego sektora do odbudowy rentownosci
poprzez oferowanie nowych produktéw. Swiadkami ta-
kiego zjawiska bylismy ostatnio przy okazji wprowadza-
nia podatku bankowego. Zwracamy réwniez uwage na
efekty, ktére moze wywotaé spadek poziomu stop pro-
centowych do okolic zera — i to nie tylko w Polsce, ale
przede wszystkim w duzych gospodarkach zachodnich.
Taka sytuacja moze sprzyja¢ wzrostowi popytu i wzro-
stowi cen aktywéw bardziej ryzykownych - ale dajgcych
niezerowg oczekiwang stope zwrotu. Do tej grupy zali-
czajg sie zaréwno krajowe, jak i zagraniczne akcje.

Skorygowana cena do wartosci ksiegowej dla indeksu WIG
(pkt.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloom-
berg, stan na dzien 22.06.2020.

Po bardzo dynamicznych wzrostach zapoczatkowanych
pod koniec marca obecne wyceny poszczegdlnych sek-
toréw nie pozostawiajg wiele miejsca do dalszego ruchu
na potnoc. Tym samym sktaniajg one inwestoréw do po-
szukiwania rynkow oferujgcych potencjalnie wyzszg
stope zwrotu, rotujgc w kierunku spoétek o atrakcyjnej
wycenie. Beneficjentem tego trendu mogg by¢ spoétki no-
towane na GPW, w szczegdlnosci te charakteryzujgce
sie wycenami ponizej swojej wartosci ksiegowej. Warto
tez zwrdci¢ uwage, ze w przypadku scenariusza braku
drugiej fali pandemii, w odniesieniu do polskiego rynku
akcji mozna oczekiwaé normalizacji zyskow spoétek oraz
powrotu do wyptaty wysokich dywidend. To zas moze
przetozy¢ sie na dodatkowe zwiekszenie atrakcyjnosci
naszej krajowej gietdy.
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Podsumowanie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzadu
odpowiedzialny za Pion
Zarzadzania Aktywami

Nasz przedstawiony wyzej scenariusz na drugg potowe
roku jest umiarkowanie optymistyczny w relacji do ryzy-
kownych klas aktywéw. Nie lekcewazymy przy tym ne-
gatywnego i catkowicie bezprecedensowego wptywu
pandemii wirusa na otaczajgcy nas $wiat. W naszej oce-
nie jednak wspomniane negatywne efekty bedg odci-
skac swoje pietno jeszcze przez wiele lat. Tym niemniej,
w horyzoncie nastepnych szesciu miesiecy nie powinny
one mie¢ dominujgcego znaczenia. Pierwszym takim
.,negatywem” jest w naszej opinii zmniejszenie poten-
cjalnego diugoterminowego tempa wzrostu gospodar-
czego i to na catym Swiecie. Kolejnym - strukturalny
wzrost bezrobocia i nieréwnoéci spotecznych, innym
z kolei powrét tendencji inflacyjnych.

Tymczasem jednak gospodarka sSwiatowa weszia
w faze ozywienia i odbudowy. Czas pokaze jak trwaty
bedzie to trend i na ile sie utrzyma- w szczegdlnoéci, gdy
ogromne rzgdowe programy stymulacji gospodarek za-
czng by¢ ograniczane. To jednak na chwile obecng od-
legly moment. Znamienne, ze przyspieszajgca gospo-
darka w potgczeniu z ekstremalnie akomodacyjng poli-
tyka pieniezng majaca na celu stymulowanie wzrostu
gospodarczego to zazwyczaj dobry czas dla ryzykow-
nych aktywow. Nie inaczej jest obecnie, gdzie wbrew ka-
tastroficznym doniesieniom ze swiata, indeksy gietdowe
i rynki obligacji korporacyjnych kontynuuja marsz
w gore.
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W kategorii ryzyk nalezy pamieta¢ o mozliwosci drugiej
fali pandemii - a tym samym powrotu wzrostu liczby za-
kazen w regionach, w ktérych obecnie koronawirus wy-
daje sie by¢ opanowany. Ostatnie dane o stale rosngcej
liczbie zakazonych zdajg sie potwierdza¢ teze o nieu-
chronnosci jej nadejscia i nadmiernym optymizmie ryn-
kéw finansowych. Niemniej, bezprecedensowa stymula-
cja monetarna i fiskalna oraz wyzszy poziom organizacji
stuzb medycznych i sanitarnych w stosunku do poczatku
roku daje nam pewng poduszke bezpieczenstwa oraz
zmniejsza prawdopodobiehAstwo ponownego zamykania
gospodarek na taka skale, jak w pierwszej potowie roku.




il

30.06.2020 r. | Perspektywy rynkowe na Il pétrocze 2020

-~

Pekao TFlI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

WALUTY

euro
dolar
euro
dolar
frank

SUROWCE

ropa (WTI)
miedz

zioto

Indeks surowcow

Indeks surowcow

RYNEK PIENIEZNY
USA
Euro

Polska
OBLIGACJE

USA10Y
Niemcy 10 Y

Polska 10 Y

US IG

EUIG

US HY

EUR HY

dolar
jen
ztoty
ztoty
ztoty

barytka (Nowy
Jork)
tona (Londyn)
uncja (Londyn)
Bloomberg
Commodity Index
(EUR)

NYSE Arca Gold
Miners (EUR)

USDLIBOR 3 M
EUROLIBOR 3 M
WIBOR 3 M

rentownosé
(yield)

rentowno$¢
(yield)

rentowno$¢
(yield)

ICE BofAML US
Corporate Index
ICE BofAML
Euro Corporate
Index
ICE BofAML US
High Yield

ICE BofAML
Euro High Yield

Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 30.06.2020)

1,12
107,93
4,45
3,96
4,18

39,27
6015,00
1780,96

57,79

906,82

0,30

-0,42
0,16

0,66

-0,45

1,39

3406,35

306,56

1343,96

310,14

%
%
%
%
%

%
%
%

%

%

bps

bps

bps

bps

bps

bps

%

%

%

%

1,20
0,09
-0,06
-1,26
0,22

10,65
11,88
2,93

0,95

4,90

-4,20

-11,50
-2,00

0,35

-0,70

20,40

2,02

1,30

0,97

1,87

1,84
0,36
-2,41
-4,17
-2,74

91,75
21,49
12,92

-114,85

-5,90

-91,00

-1,34

1,70

-29,80

9,27

0,19
-0,63
4,49
4,29
6,54

-35,69
2,58
17,38

-19,77

23,85

-160,64

-3,90
-145,00

-126,14

-26,90

-73,40

4,84

-1,27

-4,78

-5,03

1,22
0,07
4,74
6,02
9,23

-32,84
0,37
26,35

-17,58

44,33

-201,79

-7,70
-146,00

-134,90

-12,70

-100,50

9,30

=il A(0)

=1389

0,78
-11,89
6,05
5,23
3,95

-33,97
4,34
51,91

-37,23

105,87

1,88

-40,80
-146,00

-169,70

-121,80

-192,70

31,86

12,36

25,10

17,36

-8,20
22,05
7A8)
16,77
32,80

-48,08
-7,67
43,35

-43,67

522001

-23,19

-118,90
-361,00

-227,50

-303,10

-455,60

70,33

42,91

87,32

87,04

-2,22
-0,98
-0,82
1,53
2,90

34,46
3,50
18,31

5,44

39,72

-89,93

-7,40
-1,00

-76,67

-42,70

-70,60

14,23

6,25

14,41

11,29

-4,48
-2,66
2,67
7,26
6,73

-24,84
-17,69
-1,56

12799

-9,62

111,34

2,00
0,00

27,88

-18,50

-47,80

-2,25

-1,14

-2,26

-3,63

14,15
-3,65
-5,15
-16,79
-13,08

12,47
30,92
13,53

0,75

11,31

69,64

-1,00

-1,00

-3,89

21,90

-33,00

6,48

2,42

7,48

6,74

AKCJIE
USA — szeroki rynek
USA - duze spotki

USA - $rednie spotki
USA — mate spotki
Euro — szeroki rynek

Euro — mate i $rednie

Niemcy
Wielka Brytania
Japonia
Emerging Markets

Region Pacyfiku

Greater China

S&P 500
DJIA
Russell Mid Cap
Value
Russell 2000
Value
STOXX Europe
600
STOXX Europe
200 Small
DAX
FTSE250
NIKKEI 225
MSCI EM
MSCI AC Asia
Pacific ex Japan

45% MSCI China

10/40

3100,29
25812,88

3522,48
9453,39
788,72
547,04
12310,93
17119,16
22288,14
995,10
1378,13

2614,55

%
%

%
%
%
%
%
%
%
%
%

%

1,84
1,69

1,13
2,90
3,06
-0,01
6,25
0,45
1,88
6,96
8,24

7,79

19,95
17,77

19,95
18,91
13,49
17,67
23,90
13,36
17,82
17,27
18,50

13,22

-4,04
-9,55

-18,09
-23,50
ARR
-13,20
-7,08
21,77
-5,78
-10,73
-6,02

0,39

5,39
-2,96

-11,81
-17,48
-4,30
-3,90
-0,71
-12,04
4,76
-5,67
-0,07

8,00

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 30.06.2020)

Europa Wsch. + Bliski MSCI EM Eurpe

Wschéd & Mid. East 219,95 % 0,49 14,93 -21,47 -20,25 -17,36 -36,58 13,70 -11,56 11,82
Rosja RTSI $ 1212,63 % -0,58 19,54 -21,71 -12,16 29,01 -9,46 44,93 -7,42 0,18
Wegry BUX 35817,88 % -0,16 8,10 -22,27 -11,08 63,53 70,15 17,74 -0,61 23,04
Czechy PX 918,00 % 2,51 16,22 -17,71 -11,88 -6,47 -16,84 13,08 -8,50 16,99
Brazylia BOVESPA 95055,80 % 8,76 30,18 -17,80 -5,85 79,08 55,99 31,58 15,03 26,86
Indie S&P BSE
SENSEX 34915,80 % 7,68 18,49 -15,36 -11,37 25,68 97,25 14,38 5,91 27,91
Chiny SHCOMP 2984,67 % 4,64 8,52 -2,15 0,19 -30,22 24,45 22,30 -24,59 6,56
Polska — szeroki WIG
rynek 49569,17 % 3,00 19,09 -14,29 -17,64 -7,05 25,83 0,25 -9,50 23,17
Polska — duze spotki WIG20 1758,82 % 2,10 16,26 -18,20 -24,44 -24,12 -22,55 -5,56 -7,50 26,35
Polska — $rednie
s mWIG40
spotki 3468,48 % 3,25 21,70 -11,25 -15,04 -5,89 46,11 -0,03 -19,35 14,99
Polska — mate spotki sWIG80 13411,95 % 7,84 30,70 11,35 13,46 3,96 22,14 13,94 -27,57 2,36

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Prognozy makroekonomiczne

Polska -3,9 4,2
Stany Zjednoczone -5,6 4,0
Strefa Euro -8,0 54
Chiny 2,2 6,1
Kraje rozwijajgce sie -0,4 50
Kraje rozwiniete -6,1 4,2
Polska 3,1 2,4
Stany Zjednoczone 0,8 1,7
Strefa Euro 0,4 1,1
Chiny 2,8 2,2
Kraje rozwijajgce sie 3,6 3,5
Kraje rozwinigte 0,8 15
USDPLN 3,95 3,74
EURPLN 4,45 4,35
CHFPLN 4,12 3,95
GBPPLN 4,94 4,94

Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 08.07.2020
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Informacja prawna

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

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat sporzadzony przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/subfunduszy Pekao. Nie
stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz
udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instru-
mentami finansowymi, a takze nie jest formg $wiadczenia pomocy prawnej ani doradztwa podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajg
definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzagdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupehiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadze-
nia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji reko-
mendujacej lub sugerujgcej 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.

W materiale wykorzystano zrddta informacji, ktore 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 autoréw. Dane odnoszg sie do przesziosci i nie stanowig pewnego wskaznika na przyszto$¢. Powielanie, publikowanie
badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sig z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych,
kursow walut itp. Uczestnik powinien mie¢ $wiadomo$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty. Przed podjeciem decyzji inwe-
stycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikow ryzyka zwig-
zanego z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatyw-
nego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z informacjami o optatach i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, sg dostepne w jez. pol-
skim u podmiotéw prowadzgcych dystrybucje i na stronie www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Lista
funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw znajdujg sie na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialno$¢
za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy/subfunduszy nie
sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci. Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzy-
skania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu
i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a takze od wysokosci pobranych optat, ktére obnizajg
wartos¢ inwestycji oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zalez-
nego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sig z optatami manipulacyjnymi oraz
optatami za zarzadzanie, ktérych wysokos$¢ jest podana w prospektach informacyjnych i tabelach optat. Wskazane optaty obnizajg stope zwrotu z
inwestycji. Zasady ustalania i pobierania opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci
dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.

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

Data sporzadzenia komentarza: 30.06.2020 r.

www.pekaotfi.pl
CENTRUM OBSLUGI KLIENTA
801 641 641 lub (+48) 22 640 40 40*

(optata wg cennika operatora)
*dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych
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