Perspektywy

SCENARIUSZE DLA RYNKOW NA 2021 ROK

Data sporzgdzenia: grudzien 2020 r.

2021 rok powinien byé dobrym rokiem dla ryzykownych aktywéw takich jak akcje,
obligacje korporacyjne, czy surowce. Zaktadamy tez, ze bedzie dobry dla walut
i innych aktywéw z rynkéw wschodzqcych.
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Wprowadzenie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzqdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Rok 2020 chyba juz na zawsze przejdzie do historii jako rok,
w ktérym pandemia Covid-19 odcisneta swe pietno na praktycz-
nie kazdej dziedzinie ludzkiego zycia. Dotyczyto to zaréwno
$wiatowej gospodarki, jak i rynkéw finansowych. W odréznieniu
od poprzednich epidemii, ktore réwniez najczesciej miaty swdj
poczgtek w Azji, tym razem nie udato sie zdusi¢ wirusa w za-
rodku i btyskawicznie rozprzestrzenit sie on na caty $wiat. Skala
zatamania gospodarczego, ktéra nastgpita w drugim kwartale
2020 roku wskutek ograniczen natozonych przez poszczegdine
panstwa byta poczgtkowo tak duza, ze w zasadzie nie powin-
nismy mowic o recesji tylko o praktycznie catkowitym zastopo-
waniu gospodarki $wiatowej. Duzym sukcesem okazato sie
to, ze wraz z jej ,odmrozeniem” po pierwszej fali pandemii
w kolejnym kwartale zdecydowana wiekszosé¢ strat zostata

szybko odrobiona (ponizej wykres).

OECD Total Composite Leading Indicator
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 15.12.2020 r.

OECD Total Composite Leading Indicator - opis znajdq Panstwo
w stowniku na korcu Perspektyw rynkowych. Podobnie jak inne
definicje, czy opisy indeksow.

Zmiany gtéwnych indekséw gietdowych i cen surowcéw (%)
w okresie 31.12.2019 - 14.12.2020 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg.
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Specyfika rynkéw finansowych jest taka, ze majg one tendencje
do przereagowania i dziatan stadnych. W konsekwencji za$
w sytuacjach krytycznych poddajq sie one panice i kapitulacji.
Nie inaczej stato sie tym razem. Panike inwestoréw wzmagaty
mrozqce krew w zytach obrazy z ulic metropolii najpotezniej-
szych panstw $wiata, ktére okazaty sie bezradne w obliczu nie-
wielkiego patogenu oraz obawy o zycie i zdrowie wtasne oraz
najblizszych. Mijajgcy 2020 rok obfitowat przy tym w tysiqce
analiz i elaboratow podkreslajgcych fakt, jak bezprecedensowe
byto tegoroczne zatamanie rynkowe. To wszystko prawda, jed-
nak z perspektywy catego roku wida¢, ze podobnie jak juz wiele
razy w historii rynkéw finansowych, zatamanie rynkowe okazato
sie tez bardzo dobrqg (prawdopodobnie jedng z najlepszych
w ciggu naszego zycia) okazjqg inwestycyjng. Zaprezentowany
powyzej wykres pokazuje stopy zwrotu poszczegdlnych indek-
sow i klas aktywoéw. Mozemy z niego odczyta¢, ze mijajgcy
2020 rok byt ogdlnie wcale nienajgorszy dla inwestorow.

Musimy tylko pamieta¢, ze takie roczne ujecie stép zwrotu,

maskuje przy tym choc¢by spektakularne wzrosty na wielu
klasach aktywow, liczgc od tzw. dna spadkdw, jakie miato miej-

sce na przetomie marca i kwietnia 2020 r.

W grudniu 2020 r., w momencie powstawania niniejszego ko-
mentarza, rynki finansowe dyskontujq juz sytuacje, jaka wg pro-
gnoz bedzie miata miejsce po Covid-19. Rosng wiec ceny
ryzykownych aktywow takich jak akcje, obligacje korporacyjne
czy surowce. Wséréd inwestoréw dominuje dawno niewidziany
optymizm. Co do zasady, podpisujemy sie pod tym optymistycz-
nym scenariuszem. Cho¢ tak wysoki poziom optymizmu moze
przejsciowo negatywnie zacigzy¢ na koniunkturze rynkowej
w pierwszych miesigcach nowego roku. Tym niemniej w naszej
ocenie fundamentalnym btedem bytoby dzi$ zignorowanie
dtugoterminowych skutkéw pandemii dla rynkéw finansowych.
W naszej ocenie, o ile wida¢ juz, ze sam Covid-19 nie byt w stanie
trwale zastopowac dobrej koniunktury, to pandemia sama
w sobie stanowi katalizator gtebokich zmian, z ktérymi inwe-

storzy bedq musieli sie mierzy¢ przez dtugie lata.
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Makroekonomia, banki centralne i rynek diugu

Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu

Zarzgdzania Instrumentami Dtuznymi

Radostaw Cholewinski, CFA

Zastepca Dyrektora Zespotu
Zarzqdzania Instrumentami Dtuznymi,

Zarzqdzajqcy portfelem

Rynki rozwiniete: USA i strefa euro

Druga fala pandemii Covid-19 wywotata w czwartym kwartale
2020 roku ponowny spadek aktywnosci gospodarki $wiatowej.
Odmiennie jednak niz na wiosne, skala tego spadku byta zroz-
nicowana w poszczegodlnych krajach, a nawet w poszczegdlnych
sektorach gospodarki. Tym razem nie doszto do zatamania
tancuchéw dostaw, a ograniczenia w zyciu spoteczno-gospo-
darczym (tzw. lockdown) omijaty przemyst, koncentrujqc sie
na sektorze ustugowym. Ograniczenia te sq szczegdlnie dotkliwe
w krajach strefy euro, natomiast w Stanach Zjednoczonych skala
ograniczen w ostatnim kwartale 2020 roku byta znacznie mniej-
sza niz w pierwszej potowie 2020 roku. W rezultacie, prognozo-
wane tempo wzrostu PKB w strefie euro w IV kwartale 2020 r.

obnizyto sie znacznie bardziej niz w USA.

ISM przemyst i ustugi w USA
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Zrédto: Opracowanie wasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 15.12.2020 r.

PMI przemyst i ustugi w strefie euro
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 15.12.2020 .

Wzrost PKB w USA i w strefie euro
w latach 2016-2021
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 15.12.2020 r. Dane zaprezentowane od IV kw.
2020 r. konsensus wg serwisu Bloomberg.
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Konsensus prognoz na 2021 r. wedtug danych Bloomberg
zaktada, ze w | kwartale dojdzie do odbicia wzrostu gospo-
darczego, a w Stanach Zjednoczonych ozywienie bedzie kon-
tynuowane. Prognozy te zaktadajg implicite, ze szczepionka
na Covid-19 stanie sie efektywnie dostepna w ciggu najblizszych
tygodni lub miesiecy, a pandemia i ewentualna tzw. Ill fala
koronawirusa przestang byc czynnikiem ograniczajgcym wzrost
gospodarczy w Europie i USA. W naszym przekonaniu zato-
zenie o upowszechnieniu szczepionki w 2021 r. jest zasadne.
Jesli jednak nastgpi ono w dalszej czesci roku, to nie mozna
wykluczy¢, ze odbicie gospodarki europejskiej nastgpi odpo-
wiednio pdzniej, a tempo ozywienia gospodarki amerykanskiej
ostabnie. Ryzyko spowolnienia wzrostu w Stanach Zjednoczo-
nych zyska na znaczeniu, jesli tamtejsze wiadze stanowe i fede-
ralne zdecydujq o wprowadzaniu obostrzen w zyciu spotecznym
i gospodarczym o podobnej skali co w Europie, do czego moze
sktania¢ bardzo wysoka liczba zachorowan w tym kraju (juz ok.

200 tys. oséb dziennie).

Konsekwencjq zatamania aktywnosci w gospodarkach rozwi-
nietych jest powstanie luk popytowych (produkcja gospodarek
jest ponizej ich potencjatu, czego przejawem jest bezrobocie),
ktére bedq ttumic presje inflacyjna. Przy obecnym tempie kreacji
(tworzenia) nowych miejsc pracy w USA, spadek bezrobocia
do poziomu sprzed pandemii potrwa przynajmniej trzy lata.
W strefie euro, ze wzgledu na mniejszq elastycznos¢ rynku pracy
(wolniejsze dostosowywanie sie do sytuacji), wzrost bezrobocia
byt mniejszy, ale poziom PKB z 2019 r. w ujeciu realnym zostanie
osiggniety dopiero w 2023 r. (przy obecnych $rednich progno-
zach wzrostu na kolejne lata wg agencji Bloomberg). Przez caty
ten czas bedzie istniata luka popytowa, ograniczajgc przestrzen
do podwyzek cen artykutdw ustugowych i towardw konsump-

cyjnych trwatego uzytkowania.

Nie mozna wykluczy¢ przejsciowego wzrostu inflacji na sku-
tek efektéw statystycznych (np. wygasniecie obnizki podatku
VAT w Niemczech spowoduje skokowy wzrost inflacji w tym
kraju na poczgtku 2021r.) czy wzrostu cen surowcow, jednak
nie sq to czynniki o charakterze popytowym, istotne z punktu
widzenia bankdéw centralnych. Przeciwnie, problemem wielu
krajow strefy euro jest deflacja, widoczna zwitaszcza na po-
tudniu Europy (Portugalia, Hiszpania, Wtochy, Grecja), gdzie
wptyw bardzo krétkiego i ograniczonego sezonu w ustugach
turystycznych zaznaczyt sie w 2020 r. szczegdlnie mocno. Ist-
nieje ryzyko, ze jesli lockdown sektora turystycznego bedzie
utrzymany zimq 2021 r., tendencje deflacyjne w ustugach

dotrg réwniez do krajéw Europy Srodkowe;.

Inflacja w wybranych krajach Europy Potudniowej
(Portugalia, Hiszpania, Wiochy, Grecja)
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Zrédito: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 15.12.2020 r. Dane zaprezentowane od IV kw.

2020 r. konsensus wg serwisu Bloomberg.

Na nieco wyzszym poziomie inflacja pozostaje w USA, jednak
i tutaj po poczgtkowym wzroscie latem, w ostatnich miesigcach
wzrost cen konsumpcyjnych wyhamowat, siegajac 1,2% r/r (rok
do roku) wobec celu Rezerwy Federalnej, ktéry jest na poziomie
2,0% r/r. Fakt, ze skutki epidemii w USA odczuwa przede wszyst-
kim sekfor ustugowy, rowniez sugeruje, ze proces wzrostu inflacji

moze by¢ powolny.

W takim otoczeniu zaréwno amerykanska Rezerwa Fede-
ralna (FED), jak i Europejski Bank Centralny (EBC), utrzymajg
najprawdopodobniej luzng polityke pieniezng (niskie stopy
procentowe) w daleko dtuzszym horyzoncie czasowym niz
do konca 2021 roku. Inflacja nie bedzie stanowi¢ w najbliz-
szych kwartatach problemu, a dla wzrostu gospodarczego
(do czasu zaszczepienia wiekszosci populacji) caty czas bedq
sie rysowaty ryzyka w postaci nawrotu epidemii. Dodatkowo,
jak wskazujemy powyzej, problemem duzej liczby krajow euro-
pejskich moze by¢ deflacja, co moze zwieksza¢ presje na EBC
na zwiekszenie programu skupu aktywdw lub dalsze ciecia
stopy depozytowej.

Globalne rynki obligacyjne

W perspektywie catego 2021 roku nie mozna wykluczy¢
wzrostu rentownosci na globalnych rynkach obligacyjnych.
Taki scenariusz, w tym momencie, przewaza wsrdd opinii
analitykow wiekszosci bankow. To, gdzie roznimy sie jednak
od konsensusu rynkowego, to duzo ostrozniejsze podejscie
do optymistycznych prognoz gospodarczych. Szczegdlnie

w kontekscie pierwszej potowy 2021. Luzna polityka bankdéw




centralnych bedzie hamowaé potencjalne tempo wzrostu
rentownosci, a dane gospodarcze mogq jeszcze przyprawié
rynki o niejedng negatywnq niespodzianke, wspierajgc po

raz kolejny wyceny obligacji skarbowych.

Uwazamy réwniez, iz tempo ozywienia gospodarczego w przy-
sztym roku bedzie bardzo niejednorodne. Strukturalne réznice
w gospodarkach oraz odmienne skutki epidemii bedq prowa-
dzity do znaczqgcych réznic miedzy regionami oraz poszcze-
golnymi krajami. To stwarza¢ bedzie okazje dla inwestoréw

i zacheca¢ do aktywnego podejscia do zarzgdzania portfelami.
Rynki rozwijajqce sie

Luzna polityka monetarna gtéwnych bankéw centralnych oraz
caty czas duza niepewnos¢ na rynkach doprowadzity do sytuacji,
w ktérej rentownosci obligacji w krajach rozwinietych spadty do
historycznie niskich poziomdéw. Obligacje o wartosci 18 biliondw
dolaréw majg w tym momencie ujemng renfownosé¢. Nie dziwi
wiec, ze coraz wieksza grupa inwestorow poszukuje inwestycji
z pozytywng renfownoscig, co naszym zdaniem powinno wspie-

ra¢ ditug krajow rozwijajgcych sie.

Wartoséé wszystkich obligacji na swiecie,
ktérych rentownosé jest ponizej zera
- Bloomberg Barclays Global Agg Neg Yielding Debt Market Value USD
(dane w min USD)
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Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 15.12.2020 r.

Historycznie mozna wskazaé na dwa gtéwne czynniki sprzyja-

jace naptywom kapitatu na rynki rozwijajgce sie.

Pierwszym sq niskie stopy procentowe w krajach rozwinietych
i nadptynnosé na rynkach finansowych. Tak jak wspominalismy
wczesniej, wydaje nam sig, iz fen warunek powinien byc¢ spet-

niony jeszcze przez dtuzszy czas.

Drugim gtéwnym czynnikiem, ktéry generuje naptywy do krajow
rozwijajgcych sig, jest ozywienie gospodarcze. Wprawdzie pro-
gnozy wzrostu gospodarczego sq bardzo zréznicowane i nie-
pewne, jednak globalna poprawa aktywnosci gospodarczej
powinna sprzyjac¢ zarowno popytowi na surowce, jak i wzmac-
nia¢ sktonnosc¢ firm do inwestycji. Nie bez znaczenia jest rowniez,
obserwowany od kilku miesiecy, trend ostabiania sie dolara.
Historycznie patrzqc, jest to srodowisko bardzo sprzyjajgce
perspektywom gospodarczym w krajach rozwijajgcych sie.
Uwazamy, ze wraz z dalej niskimi oczekiwaniami inflacyjnymi,
moze to wspiera¢ wycene zarowno lokalnych obligacji, jak

i walut tych krajow.

Oprocz dwdch czynnikdw pozytywnych jest rowniez jedno duze
ryzyko. Nie nalezy zapomina, iz wiele krajéw z tej grupy zmaga
sie ze strukturalnymi problemami, ktére kryzys wywotany epi-
demiq jedynie pogtebit. Sq jednak kraje, ktére mogq wyjsc z tego
kryzysu w relatywnie lepszej sytuacji, w poréwnaniu do wielu

krajow rozwinietychi.
Rosja

Do grona krajow, ktére wydajg nam sie atrakcyjne z punktu wi-
dzenia inwestora obligacyjnego, zaliczamy Rosje. W ostatnich
latach kraj ten znaczgco wzmocnit swojq stabilnos¢ finansowqg
i niezaleznos$¢ od zewnetrznych zrédet finansowania. Oczywi-
Scie, kryzys zwiqzany z pandemiq rowniez w Rosji pogorszyt
wskazniki gospodarcze, jednak na uwage zastuguje caty czas
relatywnie niskie zadtuzenie oraz wysokie rezerwy walutowe.
Rosyjski bank centralny, w przeciwienstwie do wigkszosci krajow
na $wiecie, wcigz ma miejsce do obnizek stép procentowych.
Dodatkowo, w przypadku spodziewanego ozywienia gospo-
darczego, waluta moze by¢ wspierana rosngcym popytem na
rope naffowaq.

RPA

Natomiast krajem, ktéry zmaga sie z olbrzymimi problemami
strukturalnymi, zwtaszcza w kontekscie zadtuzenia, jest Repu-
blika Potudniowej Afryki (RPA). Juz przed 2020 istniaty obawy
o nadmierny przyrost deficytu budzetowego. Pandemia ten
problem tylko wyolbrzymita. Nalezy jednak zauwazyé, ze premia
za ryzyko fiskalne jest juz w duzej mierze uwzgledniona w ce-
nach lokalnych obligacji (RPA ma najbardziej stromq krzywq
dochodowosci na $wiecie). Moze to wiec stwarzaé okazje dla
inwestorow obligacyjnych poszukujgcych dodatkowej stopy
zwrotu. Ponadto, RPA jest wspierane popytem na surowce,
co juz odzwierciedlito sie w wyjatkowej nadwyzce na rachunku

obrotéw biezgcych.
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Polska i kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

Radostaw Cholewinski, CFA

Zastepca Dyrektora Zespotu
Zarzqgdzania Instrumentami Dtuznymi,
Zarzqdzajqgcy portfelem

Druga fala pandemii Covid-19 skutkowata w Polsce podobnymi
ograniczeniami w zyciu spoteczno-gospodarczym jak w Europie
Zachodniej. Analogiczne ograniczenia wprowadzono tez w Cze-
chach i na Wegrzech. Wedtug szacunkéw ekonomistéw, ankie-
towanych przez agencje Bloomberg, we wszystkich tych frzech
krajach doszto w IV kwartale 2020 r. do pogtebienia spadku PKB
w ujeciu rok do roku (r/r). Jednoczesnie, po kilku miesigcach
utrzymywania sie na podwyzszonym poziomie, rozpoczat sie

stopniowy spadek inflagji.

Konsensus prognoz zaktada, podobnie jak w przypadku strefy
euro, odbicie wzrostu gospodarczego w | kw. 2021 r., do czego
przyczyni¢ sie ma upowszechnienie szczepionki na Covid-19.
Podobnie jak w przypadku strefy euro, w naszym przekonaniu
nalezy uczyni¢ tu zastrzezenie, ze pdzniejsze upowszechnienie
szczepionki bedzie skutkowac¢ opdznieniem momentu odbicia
gospodarek i bedzie czyni¢ je wcigz podatnymi na ewentualne

kolejne fale epidemii.

Powstanie luk popytowych w gospodarkach krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej, w wyniku zatamania aktywnosci gospo-
darczej w 2020 r., powinno skutkowac w najblizszych kwartatach
brakiem presji inflacyjnej od strony popytowej. Cho¢ produkcja
towardw i ustug jest nizsza niz przed epidemiq, to jednoczesnie
nastqpit jeszcze wiekszy spadek popytu na te produkcje. W takich
warunkach przedsiebiorcy majq ograniczone mozliwosci pod-
noszenia cen i inflacja nie rosnie. Dodatkowo, jesli ostabienie
walut tych krajow nie powtdrzy sie w skali z 2020 r., wéwczas
mozna spodziewad sie wyraznego spadku inflacji w 2021 r.
W naszej opinii, spadki inflacji w krajach regionu mogqg by¢
wrecz silniejsze niz wskazuje na to konsensus prognoz. Przykta-
dem mogq by¢ tutaj Wegry, ktérych gospodarka jest w naj-
wiekszym stopniu ukierunkowana na turystyke i ktére doznaty
powaznego ostabienia kursu walutowego. Po stabilizacji
kursu, inflacja juz jesieniq 2020 r. spadta do 2,7% r/r, a wiec
ponizej celu banku centralnego Wegier (3,0%). Spadek inflacji

PKB w latach 2016-2021:
Polska, Czechy, Wegry, Rumunia
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ponizej celu inflacyjnego, mimo ryzyka zmian cen regulowanych,
wydaje sie prawdopodobny réwniez w Polsce (cel 2,5%). Z kolei
w Czechach inflacja obnizy sie prawdopodobnie do poziomu
celu banku centralnego (2,0%), jednak jesli aprecjacja (oznacza
wzrost wartosci, czyli wiekszq cene danej waluty wyrazong w in-
nych walutach) korony czeskiej bedzie kontynuowana, takze

w tym kraju nie mozna wykluczy¢ inflacji ponizej celu.

W takich warunkach banki centralne utrzymajq luzng polityke
monetarng. Najtwardsze zobowigzanie do prowadzenia
takiej polityki padto ze strony Rady Polityki Pienieznej w Polsce
iw naszym przekonaniu otoczenie makroekonomiczne pozwoli
Radzie na utrzymanie stop na niezmienionym poziomie (0,10%)

w 2021 roku, a by¢ moze do konca kadencji Rady w 2022 r.

Na przeciwnym biegunie sytuuje sie bank centralny Czech,
ktéry po obnizce stép do 0,25% wiosng 2020 r., juz w listopadzie
zadeklarowat gotowos$¢ do podwyzek stép w horyzoncie naj-
blizszego roku. W naszym przekonaniu warunki makroekono-
miczne, w szczegdlnosci ryzyko podzniejszego i wolniejszego
ozywienia w strefie euro oraz aprecjacja korony czeskiej, bedq
jednak przemawiaty przeciwko takiemu podejsciu i podwyzki
nastgpiqg pdzniej oraz w mniejszej skali niz wskazujg obecne
wyceny rynkowe. Z kolei bank centralny Wegier, po tym, jak
w wyniku gwattownego ostabienia forinta byt zmuszony do in-
terwencyjnych podwyzek stop procentowych, przy opadajacej
inflacji, bedzie miat mozliwos¢ poluzowania polityki pienieznej
i zblizenia jej parametréw do Polski i Czech (obecnie stopa

referencyjna jest rowna 0,60%, a stopa depozytowa 0,75%).
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Rynek obligacji skarbowych:
Polska i kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

Pandemia Covid-19 i perspektywa powszechnego dostepu
do szczepionki pozostang prawdopodobnie czynnikiem deter-
minujgcym sytuacje na rynku obligacji skarbowych, przynajmniej
w pierwszej potowie roku. Zwracamy uwage, ze informacje
dotyczqce pandemii nie pochodzqg z domeny ekonomii, czy
finanséw i w zwigzku z tym mogq stwarzac szereg watpliwosci
interpretacyjnych dla inwestordw, skutkujac falami nadmiernego
pesymizmu lub optymizmu, ktére co najmniej kilkukrotnie mozna

byta zaobserwowaé w roku 2020.

Przy luznej polityce gtownych i regionalnych bankéw centralnych,
braku zagrozen ze strony inflacji i perspektywie ozywienia
gospodarczego, obarczonej jednak znaczng niepewnosciq
ze wzgledu na uwarunkowania epidemiologiczne, najbardziej
wedtug nas prawdopodobnym scenariuszem dla rynku obligagji
skarbowych pozostaje tfrend boczny, zwtaszcza jesli myslimy

o pierwszej potowie 2021 roku.

Oznacza to, ze rok 2021 nie bedzie rokiem, w ktérym gtéwnym
zrédtem stopy zwrotu funduszy obligacyjnych bedzie przewa-
zenie lub niedowazenie duration obligacji w portfelu (patrz stow-
nik na koncu). Zaktadamy, ze w nadchodzgcym roku moze
dochodzi¢ do kilkukrotnego zwrotu nastrojow rynkowych, ktére
bedg wymagaty aktywnego dostosowywania poziomu duration
portfela. Jednoczesnie, zroznicowane skutki epidemii w poszcze-
golnych krajach, wynikajgce z réznic w ich strukturze gospodar-
czej, w potgczeniu z odmiennym sposobem prowadzenia
polityki pienieznej przez banki centralne, mogq stwarzaé¢ liczne

okazje inwestycyjne. Takie okazje w naszym przekonaniu stwa-

-0,5%

rzajq obecnie rynek czeskich i wegierskich obligacji skarbowych,
jednak z uwagi na bardzo duzqg zmiennoé¢ taka sytuacja nie

musi sie utrzymac przez caty 2021 rok.

Perspektywa ozywienia gospodarczego i szybkiego upo-
wszechnienia szczepionki nie musi tez oznaczaé, ze fundusze
obligacyjne poniosq w 2021 r. straty. Duza cze$é wzrostu ren-
townosci, ktéry prognozuje czes¢ ekonomistow, jest ,zaszyta”
w obecnych wycenach rynkowych. Wyzsze rentownosci ob-
ligacji w przysztosci sq odzwierciedlone w stromej krzywej
dochodowosci obecnie. | tak, réznica pomiedzy rentownosciq
10-letniej i 2-letniej obligacji skarbowej jest rowna ok. 1,20-1,30%

dla kazdego z rynkéw: Polski, Czech i Wegier.

Spread, czyli réznica w oprocentowaniu pomiedzy
obligacjami 2-letnimi i 10-letnimi w punktach procentowych
(2/10 lat) dla obligacji skarbowych
Polski, Czech, Wegier i Rumunii, 2016-2020
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Réznica pomiedzy biezqcq rentownosciq
obligacji 5-letniej a implikowang rentownosciq
obligacji 5-letniej za 1 rok — Polska, Czechy i Wegry
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 15.12.2020 r.

Jednoczesnie, implikowana (wynikajagca z obecnych wycen) ren-
townosc¢ 5-letniej obligacji skarbowej za rok od dzisiaj ksztattuje
sie w kazdym z tych krajéw na poziomie o 0,40-0,50% wyzszym
niz obecnie. Oznacza to, ze tylko wzrost rentownosci powyzej
tego poziomu moze spowodowag, ze stopy zwrotu z obligagji
skarbowych bedq nizsze niz biezgca rentownosé 1-rocznej

obligagji (w praktyce: ponizej zera).

Luzna polityka gtéwnych bankéw centralnych, w potgczeniu
z oczekiwaniem ozywienia gospodarczego, powinny wspieraé
rynek obligacji skarbowych panstw Europy Srodkowo-Wschod-
niej denominowanych w euro i dolarze (euroobligacji). Rating
dtugu tych panstw jest zazwyczaj na poziomie inwestycyjnym

(Polska, Wegry, Chorwacja) lub nieznacznie ponizej tego po-

10

Spread kredytowy dla 10-letnich obligacji w euro
Polski, Rumunii i Chorwacji, 2016-2020
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 15.12.2020 .

ziomu (Serbia, Macedonia). Cho¢ poziom spreaddw kredyto-
wych, mierzqcych premie za ryzyko inwestycji w dtug tych krajow
ponad rentownos¢ oferowanq przez obligacje skarbowe odpo-
wiednio Niemiec i USA, wrécit juz do poziomodw sprzed wybuchu
pandemii lub jest tylko nieznacznie od niego wyzszy, trudno
w tej chwili wskazaé¢ czynniki, ktore mogtyby doprowadzi¢ do
wzrostu premii za ryzyko lub do pogorszenia fundamentéw
makroekonomicznych tych krajéw. Stgqd prawdopodobnym
scenariuszem wydaje sie stabilizacja spreaddw kredytowych.
W takim scenariuszu ekspozycja na euroobligacje panstw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej powinna weigz pozwalaé na zwiek-
szenie renfownosci funduszy obligacyjnych, cho¢ efekt ten

bedzie stabszy niz w 2020 r.
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Globalne obligacje korporacyjne
o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym
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Rok 2020 okazat sie wyjgtkowo wymagajgcym okresem dla
inwestorow. Wraz z nadejsciem pandemii doswiadczylismy spek-
takularnego krachu na rynku dtugu korporacyjnego o ratingu
inwestycyjnym i spekulacyjnym, niewidzianego od kryzysu finan-
sowego z 2008 roku. Jednoczesnie od drugiej potowy marca
rozpoczeta sie nowa fala wzrostowa i wyceny wrocity do pozio-
mow sprzed pandemii. Z perspektywy czasu mozemy juz $miato
stwierdzi¢, ze marcowy krach byt $wietng okazjq inwestycyjng,

jednq z tych, ktére zdarzajq sie raz na kilka lub kilkanascie lat.

Ponadto wyglgda na to, ze rynek amerykanskich obligacji
korporacyjnych zdyskontowat wyjscie z kryzysu zwigzanego

z pandemiq koronawirusa, nie pozostawiajgc inwestorom

wiele czasu na reakcje. Potwierdza to iloé¢ emisji zagrozonych
upadtosciq (tzw. distressed), czyli obligacji, w przypadku kté-
rych spread kredytowy (rozumiany jako premia za ryzyko,
bedqcy réznicqg w oprocentowaniu obligacji emitowanych
przez firmy a papierami skarbowymi o tych samych parame-
frach zapadalnosci) znajduje sie powyzej 1000 punktéw bazo-
wych. Przypomnijmy tylko, ze 100 punktéw bazowych to 1 punkt
procentowy. W Stanach Zjednoczonych wspotczynnik ten znaj-
duje sie na poziomie 7%, czyli wyraznie nizej, niz na poczqgtku
pandemii i nizej niz zazwyczaj w okresie recesji (patrz wykres:
Udziat emisji zagrozonych upadtoscig na rynku obligacji spe-

kulacyjnych w Stanach Zjednoczonych (distressed ratio)).

Udziat emisji zagrozonych upadtoscig na rynku obligaciji spekulacyjnych w USA (distressed ratio)

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

o = N e} < wn © ~ © [}

o Q o o o o o o o o

=} I =} o o =} o =] o =}

~N ~N o~ ~N o~ ~ ~N o~ ~
Recesjaw USA

2010

201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2020

== Wspoétczynnik ilosci emisji obligacji zagrozonych niewyptacalnosciq w relacji do rynku obligacji wysokodochodowych (US Distressed Ratio)
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Wrocmy zatem na chwile do poczatku roku 2020, by lepiej
zrozumiec¢ obecnq sytuacje na rynku dtugu korporacyjnego.
W trakcie krachu z przetomu lutego i marca indeksy obligacji
korporacyjnych na rynkach rozwinietych drastycznie tracity
na wartosci (w wiekszosci przypadkdw byty to dwucyfrowe
negatywne stopy zwrotu), aby pdzniej odrobi¢ straty z na-
wigzkq. Na przyktadzie amerykanskich obligacji korporacyj-
nych o ratingu spekulacyjnym widzimy, ze po okresie ponad
20-procentowych spadkow, kolejne miesigce przyniosty ponad
30- procentowe wzrosty. Dzieki temu indeks tych instrumentéw
dtuznych zyskuje ponad 5% od poczatku roku (na dzien pisania
tego materiaty, 1j. 10 grudnia 2020). Gdybysmy zatem mieli
wiasnie zakonczy¢ rok i podsumowaé stopy zwrotu, mogliby-
$my stwierdzi¢, ze byt to wzrostowy okres na rynku wszystkich
kluczowych obligacji korporacyjnych na rynkach rozwinietych
(doktadne dane na wykresie: Dotychczasowe stopy zwrotu
amerykanskich i europejskich obligacji korporacyjnych w 2020

roku).

Dotychczasowe stopy zwrotu
amerykanskich i europejskich obligacji korporacyjnych
w 2020 roku (YTD - od poczqtku roku do 10.12.2020 r.)

amerykanskie europejskie amerykanskie europejskie
obligacje obligacje obligacje obligacje
o ratingu o ratingu o ratingu o ratingu
inwestycyjnym inwestycyjnym spekulacyjnym spekulacyjnym
32,4%
27,4%
20,8%
10,2%
9,1%
5,2%
2,8% 2,7%
-7,9%
-12,8%
_21,5% -20,4%

W 21.02.2020 - 23.03.2020 - krach
¥ 23.03.2020 - 10.12.2020 - od ,dotka”
O 31.12.2019 - 10.12.2020 - od poczgtku roku

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 10.12.2020 r.
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Niezaleznie od ratingu kredytowego wszystkie grupy obligagji
korporacyjnych emitowanych w Stanach Zjednoczonych osig-
gajqg obecnie dodatnie stopy zwrotu od poczqgtku roku. Najlepiej
radzity sobie obligacje o ratingu inwestycyjnym (zakres ocen od
AAA do BB+), zyskujgc od 8% do 11%, a takze najbezpieczniejsze
obligacje o ratingu spekulacyjnym, czyli te z ocenq BB, ktére
zyskaty 8,5%. Mimo, ze w zwigzku z pandemiq doswiadczylismy
gwattownego spadku koniunktury, najbardziej ryzykowne obli-
gacje korporacyjne z grupy spekulacyjnych (o ratingu CCCi niz-
szym), w ktdérych stopa bankructw (z angielskiego tzw. deafult
rate) jest najwyzsza, takze znalazly sie na plusie. Mozna to uznac
za ogromny sukces, biorgc pod uwage kryzys wywotany przez
pandemie koronawirusa (doktadne dane na wykresie: Stopy
zwrotu i rentownosci amerykanskich obligacji korporacyjnych
w zaleznosci od ratingu kredytowego). W odrabianiu strat po-
mogto zawezanie sie spread’dw kredytowych, czyli zmniejszenie
sie réznicy w oprocentowaniu, obligacji korporacyjnych (spadek
oznacza malejgce ryzyko bankructwa i wptywa na wzrosty ceny
obligacji korporacyjnych) wzgledem obligacji skarbowych. Proces
ten byt wspierany przez FED, ktory pierwszy raz w historii objat
programami skupu (o tgcznej wartosci 750 mld USD) rynek ob-
ligacji korporacyjnych w Stanach Zjednoczonych. Jest to nowe
rozdanie w dziataniach zaradczych FED-u i stanowi istotne
wsparcie dla rynku obligacji korporacyjnych na najwiekszym
rynku, czyli w Stanach Zjednoczonych. Co ciekawe, z dostepnych
750 mld USD do konca pazdziernika 2020 wykorzystano tylko
ok. 13 mld USD (1,8% wartosci catego programu) i to w wiek-
szosci do skupu obligagji o ratingu inwestycyjnym. Na wyobraz-
nie inwestorow pozytywnie zadziatata jednak $wiadomosg,
ze w razie potrzeby amerykanski bank centralny bedzie inter-
weniowat. Nowe rozdanie w polityce FED jest czynnikiem
wspierajgcym ptynnosé rynku i wyceny jakie obserwujemy
na rynku obligacji korporacyjnych. Bez wgtpienia tez w sytuacji,
gdyby w przysztosci doszto do kolejnego rownie spektaku-
larnego krachu na gietdach, bytoby czynnikiem przynajmniej

ograniczajgcym potencjat spadkow ich cen.

Dynamiczne odbicie na rynku obligacji korporacyjnych dopro-
wadzito do spadku renfownosci i zawezenia tzw. spread’éw
kredytowych do poziomoéw ponizej srednich z ostatnich lat.
Rentownos¢ obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
w Stanach Zjednoczonych zeszta pierwszy raz w historii do 1,9%
i pierwszy raz jest na poziomie zblizonym do dtugotermino-
wych oczekiwan inflacyjnych (stopa ,US 10-Year Breakeven
Inflation Rate” wyniosta 1,89% na 10.12.2020 r.), a w strefie euro
zeszta ponizej 0,3% (patrz tabela: Rentownosci wybranych ob-

ligacji korporacyjnych i skarbowych w USA i Europie). W takich
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Stopy zwrotu i rentownosci amerykanskich obligacji korporacyjnych w zaleznosci od ratingu kredytowego

US Corporate US Corporate US Corporate US Corporate US Corporate US Corporate US Corporate
AAA AA A BBB BB High Yeld B High Yeld CCC & Lower
High Yeld
O— 5% 9,7%
o O—92% o
O—89% O—89% 7.8% 5,5%

1,7%

2,2%

-15,4%

B obligacje o ratingu inwestycyjnym - stopa zwrotu w trakcie krachu (19.02-23.03)

obligacje o ratingu spekulacyjnym - stopa zwrotu w trakcie krachu (19.02-23.03)

-19,1%
-22,5%

-28,8%

B rentownosé¢ do wykupu (YTM)

O stopa zwrotu od poczqgtku roku

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzier 10.12.2020 r.

warunkach trudno bedzie dtugoterminowym inwestorom uzy-
ska¢ wyrazng premie wzgledem inflacji (bazujgc na rynkowych
oczekiwaniach) inwestujgc w te klase aktywow. To wskazuje,
ze poszukujgc dodatkowej renfownosci inwestorzy powinni
zaakceptowac wieksze ryzyko inwestycyjne. W segmencie
obligacji spekulacyjnych w Stanach Zjednoczonych papiery
o ratingu BB majq rentownos¢ 3,9%, B 5,5%, a CCCi ponizej 9,7%

(szczegdtowe dane na wykresie: Stopy zwrotu i rentownosci
amerykanskich obligacji korporacyjnych w zaleznosci od ra-
tingu kredytowego). To sprawia, ze rentownos¢ catego indeksu
amerykanskich obligacji spekulacyjnych (ICE BofA US High
Yield) jest powyzej 5%. Cho¢ sq to réwniez najnizsze rentow-
nosci w historii dla tej klasy aktywdw, to jednak wyraznie wyz-

sze niz obligacji o ratingu inwestycyjnym, nie wspominajqgc

Rentownosci wybranych obligaciji korporacyjnych i skarbowych w USA i Europie

zmiana od
31.12.2019 r.
w pkt. proc.

o $rednia
rentownosé

10 lat

amerykanskie obligacje o ratingu

inwestycyjnym (YTW) 1,92% -1,0 3,29%
opelectssiemisy oy o3 e
omi:;tq;j;e(i?w; o 514% -09 6,90%
eug?grijsiglecj?slﬁ/\%qe 315% -0,2 5,05%

2-letnie obligEJYC_J;_i/i\s)kcrbowe USA 014% e 0.95%
10-letnie oblig&?ﬁ/\s)korbowe USA 091% 10 i
2-letnie niemieclEiYeTTvb\)Iigocje skarbowe 077% 02 021,
10-letnie niemieckie obligacje skarbowe -0,60% o 0.1

(YTM)

mediana minimum

10 lat

3,27%

1,27%

6,63%

4,49%

0,63%

2,21%

-0,35%

0,54%
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzierh 10.12.2020 .
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Poziom spread’éw kredytowych dla obligacji korporacyjnych w USA i Europie

Spread miana od

z
kredytowy (punkty
bazowe) - OAS 31.12.2019r.

10 lat

amerykanskie obligacje o ratingu

inwestycyjnym (IG) m 10 148
europ‘ejskie obligccje o ratingu 23 _1 138
inwestycyjnym (I1G)
amerykanskie ot?hgqqe o ratingu 408 48 493
spekulacyjnym (HY)
europejskie obligacje o ratingu . . G

spekulacyjnym (HY)

srednia mediana minimum

10 lat

140

122

467

424

maksimum
10 lat

$rednia
10 lat

poziom

indeksu T przedziat

10 lat

90 ’H . 401

74 X b4 ° 337
316 X % ° 1087
233 X % . 1049

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzier 10.12.2020 r.

o renfownosciach obligagji skarbowych, ktére wcigz pozostajq
na wyraznie nizszym poziomie niz przed kryzysem. Patrzqc na
spread’y kredytowe to znajdujq sie one w dolnym zakresie
przedziatu z ostatnich 10 lat, co oznacza, ze wyceny znalazty
sie powyzej dtugoterminowych srednich (patrz tabela: Poziom
spread’éw kredytowych dla obligacji korporacyjnych w USA
i Europie). A jak wygladajq wyceny obligacji o ratingu speku-
lacyjnym wzgledem inwestycyjnych? Spread obligacji o ratingu
BB (spekulacyjne) wzgledem BBB (inwestycyjne) pokazuje, ze
nie jest fo juz odczytywane jako okazja inwestycyjna, jak to
miato miejsce jeszcze kilka miesiecy temu (zarowno w Stanach
Zjednoczonych, jak i w Europie wynosi ok. 150 punktéw bazo-
wych). Warto zaznaczy¢, ze jednak jest jeszcze przestrzen do
zawezania spread’u obligagji o ratingu spekulacyjnym wzgle-
dem inwestycyjnych, czego dowodem byty wydarzenia z prze-
sztosci (wspomniany spread w okresach dobrej koniunktury

spadat ponizej 100 punktéw bazowych).
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Podsumowujgc, w 2021 roku, cho¢ na horyzoncie bedq ryzyka
gospodarcze zwigzane z niepewnosciq, co do tempa odbu-
dowy po pandemii lub ewentualnych jej nawrotéw, to jednak
$wiatowa gospodarka powinna pozostac na $ciezce ozywienia.
Przy kontynuacji wsparcia ze strony bankéw centralnych, ktére
dostarczajg rynkom finansowym ptynnosci oraz podfrzymujg
niskie rentownosci skarbowych obligagji, otoczenie inwestycyjne
powinno by¢ korzystne. Jednoczesnie, za nami rok, w ktérym wy-
ceny na rynku obligagcji korporacyjnych wrécity do poziomow
sprzed kryzysu, a rentownosci osiggnety nowe historyczne
minima. To oznacza, ze trudniej bedzie o wysokie stopy zwrotu,
a wyceny staty sie nieco bardziej wymagajgce. Niemniej jednak
inwestorzy poszukujgc zyskéw nie majq wielu alternatyw do wy-
boru, jesli oczekujg podwyzszenia rentownosci portfela. W naszej
ocenie, w fakich warunkach, fo segment obligacji spekulacyjnych
wyglgda lepiej niz obligacji o ratingu inwestycyjnych. | to tam
inwestorzy mogq poszukiwa¢ dodatkowych zyskéw, a ewen-
tualne okresy powrotéw zmiennosci i korekt notowan wykorzy-
stywac¢ do zwiekszania alokacji na tym rynku.
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Wymagajqcy rok 2020 za nami

Rok 2020 byt peten niespodziewanych zwrotéw na rynkach akgiji.
Po dynamicznym rozpoczeciu roku, przyszto ostabienie w po-
staci kryzysu wywotanego epidemiq koronawirusa. W odpo-
wiedzi rzqdzqcy i bankierzy centralni bardzo szybko podjeli
decyzje majgce ustabilizowaé sytuacje na rynkach finansowych,
a firmom i ich pracownikom zapewni¢ odpowiednie $rodki,

zeby przetrwac okres zamkniecia gospodarek.

Od poczatku maja 2020 nastepowat stopniowy powrdt do nor-
malnosci. Koniunktura gospodarcza poprawiata sie z miesigca
na miesigc. Zgodnie z przewidywaniami lekarzy, w okresie
jesiennym zakazalnos¢ koronawirusem ponownie wzrosta.
Jednak dopiero w koncowce pazdziernika nastgpita kolejna
zdecydowana reakcja wtadz na rosngce w szybkim tempie

zachorowania.

Tym razem rynki nie reagowaty juz tak nerwowo, jak to miato
miejsce w marcu. Réwniez dziatania ograniczajgce aktywnosé
gospodarczg, podjete przez decydentéw, byty nieco bardziej
wywazone niz w przypadku ,pierwszej fali”. Dodatkowo wia-
domosci o zaawansowanych pracach nad komercjalizacjg
szczepionki pozwolity inwestorom uwierzy¢, ze jest szansa na
zakonczenie pandemii w kolejnych miesigcach i na normalizacje
zycia juz w 2021 roku. W konsekwenciji, gtéwne $wiatowe parkiety
odrobity wiekszq cze$¢ spadkow, a w niektérych wypadkach
zakonczyty 2020 rok na wyraznych plusach.

Poréwnujqgc stopy zwrotu od poczatku 2020 roku do 4 grudnia
2020 na czele plasujq sie indeksy amerykanskie oraz spofki

o charakterze wzrostowym. Zaskoczeniem jest bardzo dobra
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Zmiana od poczqtku
Indeks akeji roku do 04.12.2020 r.

MSCI WORLD (Swiat) 14,2%
MSCI EM (Rynki Wschodzqce) 14,7%
MSCI US (USA) 19,0%
MSCI EUROPE (Europa) 3,5%
MSCI JAPAN (Japonia) 11,5%
MSCI ASIA-EX JAPAN

(Azja Dalekiego Wschodu poza Japonia) 20%
WIG (Polska) -4,0%

Zrédto: Opracowanie whasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 04.12.2020 r.

stopa zwrotu indeksu regionu Azji Dalekiego Wschodu (Asia-ex
Japan), ktory okazat sie najlepszy sposrod gtéwnych indeksow
$wiatowych. Na pewno szybsze i sprawniejsze zapanowanie
nad rozprzestrzenianiem sie epidemii w tym regionie zaprocen-

towato.

Faktem jest tez, ze firmy z tzw. ASEAN (kraje Azji Potudniowo-
Wschodniej) zyskaty rowniez dzieki programom stymulacyjnym
w Chinach, dla ktérych wiele z nich jest de facto ,dostawceq” i sta-
nowi zaplecze produkcyjne dla chinskich przedsigbiorstw. Jedy-
nie indeks rynku europejskiego nie osiggnat dwucyfrowej stopy
zwroty (wg danych z poczgtku grudnia), w duzej mierze przez
nawracajgce obostrzenia w realnej gospodarce w wyniku dru-
giej fali epidemii koronawirusa w najwiekszych gospodarkach

regionu.




Zmiana od poczqgtku
Sektory w ramach indeksu S&P500 roku do 04.12.2020 r.

technologiczny 39,0%
dobra luksusowe 31,9%
media 21,9%
surowcowy 17,8%
ochrona zdrowia 12,7%
przemystowy 11,3%
dobra pierwszej potrzeby 6,7%
uzytecznosci publicznej 3,4%
finansowy -3,3%
nieruchomosci -4,5%
paliwowy -27,0%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 04.12.2020 .

Wyceny indeksow gietdowych coraz bardziej sq pochodng wag
poszczegolnych sektorow w gospodarce. Na przestrzeni lat seg-
ment firm technologicznych w indeksie S&P500 wzrdst znacznie
i wynosi obecnie ok. 28%. Z kolei w Europie najwiekszym sktad-
nikiem indeksu jest sektor finansowy, ktérego waga wynosi nie-
cate 16%, podczas gdy firmy technologiczne stanowiq zaledwie
ok. 8%. Patrzgc wstecz na rok 2020 nietrudno zatem zauwazyé,
ze o bardzo dobrej stopie zwrotu indeksu amerykanskiego
$wiadczq znakomite wyniki firm z sektora technologicznego
(+39%). Drugim najlepszym sektorem byt sektor débr konsu-
menckich (prawie +32%). Najstabiej wypadt sektor paliwowy,
ktéry borykat sie z duzym spadkiem popytu w wyniku lock-
down’éw oraz duzqg przeceng ropy naffowej spowodowang

jej nadprodukcjg.

W 2021 roku spodziewamy sie zdecydowanie lepszej sytuaciji
gospodarczej niz w roku 2020. Liczne programy fiskalne i agre-
sywna stymulacja monetarna, w potgczeniu z kolejnymi etapami
masowych szczepien, stanowiq bardzo silng prowzrostowq mik-
sture. Stqd nalezy oczekiwaé, ze 2021 rok przyniesie silne wzrosty
gospodarcze, w pofgczeniu z rotacjq z sektordow tzw. ,asset light”
1j. fechnologia, komunikacja/media do sektoréw nastawionych
na ,ciezkie aktywa” tj. przemystowy i surowcowy, sektor samo-
chodowy. Szczegdlnie podobajg nam sie te podsektory, ktére
bedq beneficjentami pakietow fiskalnych wymierzonych w in-
westycje infrastrukturalne. Na wczesnym etapie ,odbudowy”
gospodarek, po kryzysie koronawirusa, skorzysta rowniez sektor

finansowy, poprzez zwiekszony popyt na kredyty dla firm.
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Wedtug komentatorow rynkowych, powyzszy scenariusz wspie-
ra¢ bedzie uzupetienie stanu zapaséw w fancuchach dostaw,
dajqc potencjalnie silny impuls popytowy dla wzrostu gospodar-
czego. Jesli normalizacja stanie sie faktem, warto przypomnie¢
sobie rowniez o sektorze paliwowym, ktéry ucierpiat (pod
wzgledem stép zwrotu) najbardziej w trakcie frwania pandemii
i na poczatku grudnia 2020 wypracowat najnizszq stope zwrotu

sposrdd wszystkich sektorow.

Zaczynamy 2021 rok z nadziejami na normalizacje zycia co-
dziennego, po tym jak $wiat ,wyleczy sie” ostatecznie z Covid-19,
dzieki zaszczepieniu duzej czesci populacji. Indeksy aktywnosci
gospodarczej wskazujg na postepujgce ozywienie gospodarcze.
Nietrudno zauwazy¢, ze szczegdlnie region Azji Pacyfiku pora-
dzit sobie szybciej, niz kraje zachodnie z pandemiqg, co skutko-
wato szybkim powrotem na $ciezke wzrostu gospodarczego.
Stqd wydaje sie nam uzasadnione przewazanie tego regionu.
Tak jak rozwijajace kraje Azji mogq skorzysta¢ na odbiciu, tak
samo bardziej ,cykliczna” Japonia moze da¢ dobrg okazje do
zarobku. Podobnie kraje Europy Srodkowej i Wschodniej bedq
beneficjentami wspomnianej wczesniej rotacji, z uwagi na duzy
udziat spotek surowcowych w indeksach. Stany Zjednoczone
z kolei idq $ciezkq juz dobrze utartqg w pierwszej potowie roku
2020. Pakiety fiskalne zapowiadane przez senat i silna stymu-
lacja monetarna amerykanskiej gospodarki bedqg wspieraty
odbicie gospodarcze w 2021 roku, w sposodb zblizony do sytuagji

z 2020 roku, ale najprawdopodobniej w mniejszej skali.

W 2021 roku najtrudniej oceni¢ perspektywy Europy Zachodniej,
ktéra bedzie musiata udowodnic, ze kryzys wywotany korona-
wirusem bardziej jq zjednoczyt niz podzielit. Implikuje to wyboér
miedzy firmami zorienfowanymi na popyt wewnetrzny a euro-
pejskimi eksporterami. W optymistycznym scenariuszu wygranymi
bedq tradycyjne sektory. Natomiast w podejsciu pesymistycznym
uwage inwestoréw zwrocq przede wszystkim firmy z wysokg
ekspozycjq na sprzedaz poza Unie Europejskq (czyli europejscy
eksporterzy). Dzisiaj trudno uzgodni¢ konsensus w tej kwestii.
Dodatkowo perspektywy, szczegdlnie dla tej drugiej kategorii
firm, znieksztatcajg rynkowe oczekiwania na ostabienie dolara
amerykanskiego, co de facto oznacza oczekiwania silnego euro

1j. frendu przeciwnego europejskim firmom eksportowym.

By dalsze wzrosty byty mozliwe, konieczna wydaje sie wysoka
skutecznos¢ oraz dostepnos¢ szczepionek na koronawirusa oraz
to w jakim czasie zostang one zastosowane. Bez tego impulsu,
powrotu do codziennosci, jaki znamy sprzed pandemii, po pro-
stu nie bedzie. Niemniej na tym froncie sytuacja wydaje sie obec-

nie pod kontrolg.
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Po dwoch latach stép zwrotu duzo stabszych od zachodnio-
europejskich odpowiednikdw, warszawski parkiet wydaje sie
miec szanse na przetamanie ztej passy i dobrg stope zwrotu
w roku 2021. W czasach kiedy zachowanie rynku jest determi-
nowane w coraz mniejszym stopniu geografiq (a w coraz wiek-
szym strukturg sektorowq), WIG20, w ktérym dominujqg spotki
z sektoréow: finanse, konsument i energia, znajdowat sie pod

duzq presjq, ktorg trwajgca pandemia jeszcze spotegowata.

W roku 2021, wraz z oczekiwanym otwieraniem gospodarek
oraz przejsciem w faze realizacji zapowiadanych pakietéw

stymulacyjnych, sytuacja ma szanse sie odwrdcié.

Sektory znajdujgce sie do tej pory pod presja, gdzie wyceny sq
niewymagajgce a zyski, wraz z odzywajgcym popytem, maijq
szanse na istothg poprawe. Mogq one powrdci¢ do task inwe-

storéw zagranicznych i przyciggngé nowy kapitat na warszaw-

skq gietde.
Struktura WIG20 - grudzier 2020
pozostate banki,
17% ubezpieczenia,
paliwa,
wydobycie,
e-commerce, energia
IT, gaming elektryczna
24% 59%

Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 15.12.2020 r.
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Struktura WIG20 - styczen 2020

pozostate banki,
19% ubezpieczenia,
paliwa,
wydobycie,
e-commerce, .
. energia
M elektryczna
© —
% 72%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 15.12.2020 r.

Poza tymi ogdlnoswiatowymi trendami, na rzecz polskiego
rynku przemawia szereg czynnikéw specyficznych. Jednym
z nich jest niewqtpliwie mozliwa zmiana postrzegania, przez
zagranicznych inwestoréw, polskich firm. W szczegdlnosci z sek-

tora produkgcji i dystrybucji energii elektrycznej. Ma to miejsce

WIG Energetyka vs indeks spétek ESG
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Zrédto: Opracowanie wasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 15.12.2020 r.




Perspektywy rynkowe | Scenariusze dla rynkéw na 2021 rok

w zwigzku z planem tzw. ,dekarbonizacji gospodarki” (zmniej-
szenia udziatu energii pozyskiwanej z wegla), z jednoczesnym wy-
dzieleniem z notowanych firm aktywow weglowych. To te wiasnie

aktywa nie sq lubiane przez inwestoréw proekologicznych.

Réwnolegle, rynek pierwotny moze dostarczy¢ paliwa do ,moder-
nizacji” sktadu indeksu. Do roku 2020, na GPW jedynq spotkq
o duzej kapitalizacji, z sektora nowych technologii byt CD Projekt
Red. Miniony rok przyniést najwiekszy w historii GPW debiut
- polskg platforme eCommerce, czyli Allegro. Bardzo udany
debiut tej spotki (na dzien 14 grudnia, +96%) pokazat apetyt rynku
na spotki ,nowej ekonomii” i daje szanse na przyciggniecie na
warszawski parkiet zarowno krajowych, jak i regionalnych firm
technologicznych. Trwajqce oraz zapowiadane IPO (dokony-
wana po raz pierwszy oferta publiczna, czyli ,wejscie na gietde”
danych firm) juz teraz dajq nadzieje na ,rewitalizacje” sktadu
WIG20 i przyciggniecie dodatkowego kapitatu, co powinno

Kurs akgji Allegro w PLN od dnia debiutu
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 15.12.2020 .

Zagregowany udziat brokeréw w obrotach na GPW
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B Brokerzy z duzym udziatem obrotu detalicznego M Pozostali

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 15.12.2020 .
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przektadac sie na poziom wycen. Podobny efekt moze miec
rowniez rosngce zainteresowanie inwestoréw detalicznych
rodzimym parkietem. W trakcie pandemii istotnie wzrdst udziat
inwestoréw detalicznych w obrotach (zacheconych zapewne
niskim poziomem stép procentowych, atrakcyjnymi stopami
zwrotu i ciekawymi ofertami na rynku pierwotnym). Zachowanie
udziatéw rynkowych brokeréw detalicznych wydaje sie wskazy-

wag, ze nie byt fo stan chwilowy.

Pod duzym znakiem zapytania pozostaje sektor finansowy,
widziany przez wielu jako schytkowy. Niemniej, pandemia przy-
spieszyta dziatania restrukturyzacyjne w polskich bankach
a jakosc¢ portfeli kredytowych nie ulegta istothemu pogorszeniu
wskutek pandemii. Daje to nadzieje na powrdt do wyptat dywi-
dend, co niewgtpliwie poprawitoby postrzeganie sektora. Sytuacja
sprzyja réowniez ruchom konsolidacyjnym, co moze wykreowaé

dodatkowq wartos¢ dla akcjonariuszy.

Oczekiwana stopa dywidendy
w sektorze finansowym na GPW
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Zrédito: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 15.12.2020 .

Warto jeszcze wspomnieg, ze rok 2021 bedzie pierwszym rokiem,
w ktérym naptywy do Pracowniczych Planéw Kapitatowych
(PPK) powinny zréownowazyé odptywy z Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE). Do tej pory podaz z OFE nie byta rowno-
wazona naptywami z innych kierunkow w zwigzku ze stabosciq
sektora Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TF), a takze bra-
kiem zainteresowania detalu oraz zagranicy, co skutkowato
duzq presjg na poziom wycen spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). W roku 2021

sytuacja powinna sie odwrécié.

W $wietle tych faktow wydaje sig, ze rok 2021 ma szanse by¢
rokiem wzrostowym dla Gietdy Papieréw Wartos$ciowych

w Warszawie.
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W naszej ocenie Covid-19 okazat sie by¢ dla rynkéw finansowych
przefomowym wydarzeniem, przede wszystkim z uwagi na to,
ze pandemia wywotata reakcje rzqdéw i bankdéw centralnych
o skali, ktéra nie miataby nigdy miejsca w normalnych okolicz-
nosciach. Bedqcy efektem tych dziatan gigantyczny pakiet sty-
mulujgcy zarowno monetarny, jak i fiskalny, nie ma precedensu
w historii. Odbudowa gospodarki po ostatnim kryzysie (upadek
Lehman Brothers w 2008 roku), oparta byta gtéwnie o dziatania
bankéw centralnych i tani pieniqdz, przy stosunkowo umiarko-
wanej roli polityki fiskalnej. Dodanie skoordynowanego w skali
$wiata pakietu fiskalnego, przy jednoczesnej intensyfikacji kom-
ponenfu monetarnego wraz z implementacjq szczepionki, kfadg
tgcznie podstawy pod nowy paradygmat na rynkach finanso-
wych u progu 2021 roku.

Po pierwsze, w naszej ocenie, 2021 rok powinien by¢ dobrym
rokiem dla ryzykownych aktywdw takich jak akeje, obligacje
korporacyjne, czy surowce. Zaktadamy tez, ze bedzie dobry dla
walut i innych aktywdw z rynkéw wschodzacych. Rozpedzajgca
sie gospodarka wychodzqgca z zimowych obostrzen drugiej
i trzeciej fali pandemii (przetom 2020/2021), wspierana rosng-
cym optymizmem wraz z postepujgcym programem szczepien
oraz ekstremalnie wysokim poziomem ptynnosci na rynkach
finansowych, to recepta na rosngcg ufnos$é konsumentow. Atym
samym na rosngce zyski spotek i wyzsze ich wyceny, przy jed-
noczesnym spadku ryzyka kredytowego. Ostabiajgcy sie USD
oraz zwyzkujqce, w skutek inwestycji infrastrukturalnych i przy-
spieszajqcej gospodarki $wiatowej, ceny surowcdw, to z kolei
bardzo dobre warunki dla rynkéw wschodzacych. W tym kon-
tekscie uruchomione programy stymulujgce mogq odgrywadé

bardzo istotng i pozytywnq role w nadchodzgcym roku.

Po drugie, jednak inwestorzy powinni, naszym zdaniem, rozwa-
zy¢ w kontekscie posiadanego majqgtku oraz swoich indywidu-
alnych portfeli inwestycyjnych, potencjalnie dtugoterminowe
negatywne skutki, jakie moze nies¢ ze sobg wpompowanie tak
gigantycznych - czesto bez pokrycia w podatkach - pieniedzy
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w $wiatowe rynki finansowe i $wiatowq gospodarke. Majqc na
uwadze dramatyczne zatamanie gospodarcze z poczgtku 2020
oraz panike na rynkach finansowych (w ujeciu minionego roku),
byto to prawdopodobnie jedyne stuszne rozwigzanie, ktore za-
pobiegto depresji i zatamaniu systemu finansowego. W dtuzszej
perspektywie moze jednak prowadzi¢ do spadku sity nabywczej
pieniqdza i aktywdw nominalnych. Aby temu zapobiec inwesto-
rzy powinni stopniowo zwiekszac w swoich portfelach udziat
realnych aktywow, takich jok akcje, obligacje wysokodocho-
dowe, ztoto czy tez nieruchomosci (jesli dotgd nie posiadajq
takiej ekspozycji), kosztem depozytéw oraz obligacji skarbowych
(zwtaszcza z krajow rozwinietych przynoszgcych stopy zwrotu
nie tylko ponizej poziomu inflacji, ale wrecz ujemne).

Podstawowym ryzykiem dla naszego optymistycznego scena-
riusza jest potencjalne zatamanie gospodarcze. Jego materiali-
zacja moze mie¢ miejsce, wskutek znacznie bardziej dotkliwego
przebiegu kolejnych fal pandemii Covid-19, niz obecnie dyskon-
towane przez rynek lub podwazenie (z dowolnych powoddw)
skutecznosci szczepionek. W naszej ocenie, jednak tylko pro-
blemy ze szczepionkami mogq ostatecznie zanegowaé nasz
optymistyczny scenariusz. Firmy i spoteczenstwa nauczyty sie
juz w duzej mierze zy¢ w warunkach pandemii, co wida¢ tez
w odpornosci sektora przemystowego jesieniq 2020 r. Dotkliwszy
przebieg pandemii sprawi prawdopodobnie, iz pakiety sty-
mulacyjne bedq jeszcze wigksze. W konsekwencji, po okresie
perturbacji, rynki w wiekszym stopniu bedq dyskontowaé ocze-
kiwany przez nas pozytywny scenariusz. Z drugiej strony istnieje
tez mozliwo$¢ gwattownej, szybszej niz obecnie, dyskontowanej
przez rynek, poprawy gospodarczej i wybuchu inflacji, ktéra
spotkataby sie z gwattownq reakcjq ze strony bankéw central-
nych. Wydaje sie jednak, ze po dramatycznych wydarzeniach
z 2020 r. zaréwno banki centralne, jak i rzady, bedq chciaty
poczekaé¢ na utrwalenie sie pozytywnych trenddw, zanim
zdecydujq sie na wyrazniejsze kroki ograniczajgce koniunkture.
Paradoksalnie, kolejna fala pandemii, ktéra obecnie ma miejsce,
tym bardziej zdaje sie mitygowac to ,ryzyko”.




Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 30.12.2020)

poziom

zmiana narastajgco

stopa zwrotu

rynek indeks bieiqey zmiany do 30.12.2020 r. - w latach kalendarzowych
™ 3M 6M 12M 5Y 10Y 2020 2019 2018
WALUTY
euro dolar 1,22 % 2,42 4,22 8,74 8,94 12,47 -8,73 8,94 -2,22 -4,48
dolar jen 103,25 % -1,02 -21 -4,34 -4,94 -14,12 27,28 -4,94 -0,98 -2,66
euro ztoty 4,56 % 184 0,67 2,59 7,20 7,03 15,05 7,20 -0,82 2,67
dolar ztoty 373 % -0,59 -3,42 -5,65 -1,61 -4,83 26,03 -1,61 153 7,26
frank ztoty 4,22 % 2,09 0,56 1,03 7,64 778 33,21 7,64 2,90 6,73
SUROWCE
ropa (WTI) barytka (Nowy Jork) 48,52 % 7,01 20,64 28/ -20,54 30,99 -46,90 -20,54 34,46 -24,84
miedz tona (Londyn) 7766,00 % 2,45 16,40 29,11 25,79 65,06 -19,10 25,79 3,50 -17,69
ztoto uncja (Londyn) 1898,36 % 6,83 0,66 6,59 2512 78,90 33,56 2512 18,31 -1,56
Indeks surowcow Bloomberg Commodity Index (EUR) 63,85 % 2,64 5,63 10,48 -11,36 -11,69 -47,45 -3,50 5,44 -12,99
Indeks surowcéw NYSE Arca Gold Miners (EUR) 823,86 % 214 -1,47 -915 12,52 134,58 -35,43 22,50 39,72 -9,62
USA USDLIBOR 3 M 0,24 bps 1,08 0,45 -6,36  -167,00 -37,43 -6,44  -167,00 -89,93 m,34
Euro EUROLIBOR 3 M -0,55 bps -190 -4,70 -12,30 -16,20 -41,40 -155,10 -16,20 -7,40 2,00
Polska WIBOR 3 M on bps -1,00 -1,00 -500 -150,00 -151,00 -374,00 -150,00 -1,00 0,00
USA1I0Y rentownosc (yield) 0,91 bps 7,43 22,92 2571 -100,43  -135,62 -238,03 -100,43 -76,67 27,88
Niemcy 10 Y rentownos¢ (yield) -0,57 bps 0,20 -4,70 -11,50 -38,40 -119,80  -353,20 -38,40 -42,70 -18,50
Polska 10 Y rentownos¢ (yield) 1,24 bps 0,10 -7,40 -14,90 -88,30 -170,70 -481,90 -88,30 -70,60 -47,80
UsiG ICE BofAML US Corporate Index 3567,63 % 0,49 2,99 4,73 9,81 38,34 72,81 9,81 14,23 -2,25
EUIG ICE BofAML Euro Corporate Index 318,73 % 0,15 1,95 3,97 2,65 15,68 4717 2,65 6,25 -114
US HY ICE BofAML US High Yield 1498,42 % 1,91 6,48 1,49 6,17 49,91 89,91 6,17 14,41 -2,26
EUR HY ICE BofAML Euro High Yield 335,58 % 0,83 5,46 8,20 2,76 28,33 86,22 2,76 1,29 -3,63
USA - szeroki rynek S&P 500 3756,07 % 3,71 11,69 2115 16,26 83,77 198,66 16,26 28,88 -6,24
USA - duze spotki DJIA 30606,48 % 3,27 10,17 18,57 7,25 75,65 164,36 7,25 22,34 -5,63
USA - srednie spotki Russell Mid Cap Value 4513,68 % 4,63 20,43 2814 4,96 59,10 171,15 4,96 27,06 -12,29
USA - mate spotki Russell 2000 Value 12929,50 % 7,92 33,36 36,77 4,63 58,53 129,43 4,63 22,39 -12,86
Euro - szeroki rynek STOXX Europe 600 879,59 % 2,58 10,82 1,52 -1,99 24,76 91,24 -1,99 26,82 -10,77
Euro — mate i $rednie STOXX Europe 200 Smalll 660,41 % 524 14,37 20,72 4,78 39,88 124,72 4,78 29,09 -12,88
Niemcy DAX 13718,78 % 3,22 7,51 n,44 BIoS 27,70 98,41 BIES 25,48 -18,26
Wielka Brytania FTSE250 20488,30 % 5,96 18,32 19,68 -6,38 17,65 74,25 -6,38 25,03 -15,56
Japonia NIKKEI 225 2744417 % 3,82 18,37 2313 16,01 449 168,30 16,01 18,20 -12,08
Emerging Markets MSCI EM 1291,26 % 715 19,34 29,76 15,84 62,60 12,15 15,84 15,42 -16,63
Region Pacyfiku MSCI AC Asia Pacific ex Japan 1800,01 % 6,69 19,21 30,61 22,75 86,12 87,55 227/5 19,48 -13,68
Greater China 45% MSCI China 10/40 3336,03 % 4,59 16,47 27,59 28,10 74,97 28,10 19,35  -20,06
Ameryka tacinska (Lat. Am) MSCI Emerging Markets Latin Am. 2451,76 % 1,60 341 31,35 -15,97 33,99 -46,86 -15,97 13,71 -9,27
Europa Wsch. + Bliski Wschod MSCI EM Eurpe & Mid. East 249,21 % 510 13,46 13,30 -1,02 18,14 -44,63 -1,02 13,70 -1,56
Rosja RTSI$ 1387,46 % 8,23 17,73 14,42 -10,42 83,27 -21,62 -10,42 44,93 -7,42
Wegry BUX 42107,57 % 8,57 27,90 17,56 -8,63 76,03 97,44 -8,63 17,74 -0,61
Czechy PX 102714 % 6,28 18,29 1,89 -793 7,40 -16,14 -793 13,08 -8,50
Brazylia BOVESPA 119017,20 % 9,30 25,81 25,21 2,92 174,55 71,73 2,92 31,58 15,03
Indie S&P BSE SENSEX 47751,33 % 8,16 25,44 36,76 15%75; 82,83 132,83 15,75 14,38 5,91
Chiny SHCOMP 3473,07 % 2,40 7,92 16,36 13,87 -1,87 23,68 13,87 2230  -2459
Polska — szeroki rynek WIG 57025,84 % 8,33 15,41 15,04 -1,40 22,72 20,08 -1,40 0,25 -9,50
Polska — duze spotki WIG20 1983,98 % 8,41 15,84 12,80 -7,73 6,71 -27,70 -773 -5,56 -7,50
Polska - $rednie spotki mWIG40 3976,50 % 6,65 n,64 14,65 175 1,48 41,75 175 -0,03 -19,35
Polska — mate spotki sWIG80 16096,36 % 8,35 13,18 20,02 33,64 21,84 31,72 33,64 13,94 -27,57
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzien 30.12.2020 r.
Prognozy makroekonomiczne
Polska 3,7 4,3 Polska 2,4 2,5 USDPLN 3,54 3,42
Stany Zjednoczone 3,9 31 Stany Zjednoczone 2,0 2] EURPLN 4,36 4,34
Strefa Euro 46 37 Strefa Euro 09 12 CHFPLN 3,96 3,88
Chiny 7.4 52 Chiny 16 23 GBPPLN 479 4,93
Kraje rozwijajgce sie 5] 5] Kraje rozwijajgce sie 3,4 34
Kraje rozwinigte 4,0 32 Kraje rozwiniete 1,6 1,8

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzien 04.01.2021 .
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Stowniczek

OECD Total Composite leading indicator - jest to wskaznik wy-
przedzajqcy, ktéry ma na celu dostarczenie wczesnych sygnatéw
o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych. Pokazuje on
wahania aktywnosci gospodarczej wokot jej dtugoterminowego
poziomu potencjatu (czyli wartosci 100). Jego konstrukcja kon-
centruje sie na punktach zwrotnych (szczytach i spadkach).

Pokazuje on kierunki zmian - a nie ich zakres wartosciowy.

ISM - to wskaznik wyprzedzajgcy obrazujgcy aktywnos$é w sek-
torze przedsiebiorstw przemystowych. Jego odpowiednik euro-
pejski nosi nazwe PMI. Jest on ogtaszany przez amerykanski
Institute for Supply Management. Jak interpretowac jego war-
to$¢? Wartos¢ wskaznika powyzej 50 oznacza rozwdj gospo-
darczy, natomiast warto$é ponizej 50 oznacza dekoniunkture

gospodarcza.

implicite [wym. implic-ite] - oznacza: ,do wywnioskowania

z kontekstu, domysinie”.

Luka popytowa - jest czesto uzywang miarg, zwana takze lukg
produkcyjng lub lukg PKB. Definiowana jest jako réznica miedzy
faktycznq ilosciq dobr - towardw i ustug — wytworzonych przez
dang gospodarke a ilosciqg, jakq jest ona zdolna wytworzyc¢

(produkcjq potencjalng).

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

z klientow zrezygnuije).
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Krzywa dochodowosci - najbardziej popularna dotyczy obligacji
rzadowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentownosé obligacji
(o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalnosci.
Przedstawia zatem wartosci rentownosci dla obligacji o krotkich
terminach zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych najdtuzszych
(dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krétki koniec krzywej ren-
tfownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu. Reprezentuje
rentownos¢ obligacji o krétkich terminach. Natomiast dtugi ko-
niec - po przeciwnej. Zazwyczaj rentfownosci krétkich obligacji
sq nizsze niz tych dtuzszych. Pofgczenie tych wartosci - daje linie
wznoszqcq sie z lewej strony ku prawej. Wystromienie krzywej
renfownosci w uproszczeniu ma miejsce, gdy spadng renfow-
nosci na krétkim koncu, lub wzrosng na dtugim. Linia staje sie

bardziej stroma.

Duration (pol. duracja) — gdzie jednostkqg miary jest czas, w la-
tach. Czas ten jest miarg wrazliwosci zmian ceny obligacji na
zmiany rynkowych stép procentowych. Okreslenie tego czasu
pozwala na uporzgdkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko
stopy procentowej. Im dtuzsze duration tym wieksza zmiana
ceny danej obligacji przy zmianie poziomu stép, wg zasady:
stopy rosnq - cena obligacji spada i odwrotnie. Z drugiej strony
duracja wskazuje na $redni okres zwrotu, po jakim odzyskamy
pieniqdze wiozone do danej inwestycji. Im wyzsza duracja (czym
wyzszy $redni okres zwrotu zainwestowanych srodkéw), tym
zazwyczaj wieksze wahania ceny. Obligacje z wyzszq duracjq

oferujq zazwyczaj wigkszg rentownosé.

ESG - skrét od E — Srodowisko (z ang. environmental), S — Spo-
teczna odpowiedzialnos¢ (z ang. social responsibility) i G — tad

korporacyjny (z ang. corporate governance).

Cykl koniunkturalny - zmiany ogdélnego poziomu aktywnosci
gospodarczej (stanu gospodarki) zachodzgce w miare syste-
matycznie w dtugim okresie obserwacji. Na cykl koniunkturalny
sktadajq sie z reguly cztery kolejne fazy: ozywienie, boom, spo-

wolnienie, recesja.




Informacja prawna

Zrodto danych: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Dane w materiale

odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego wskaznika na przysztosc.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat sporzgdzony przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/subfunduszy
Pekao. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepisdéw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29
lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest formq $wiadczenia pomocy prawnej ani doradztwa podatkowego.
Treséci zawarte w materiale nie spetniajq definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia dele-
gowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i reko-
mendacji 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.

W materiale wykorzystano zrédta informaciji, ktore Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszqg starannosciq, uwaza za rzetelne i wiarygodne.
Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym materiale wyrazajq wytgcznie opinie ich autoréw. Dane odnoszq sie do przesztosci i nie stanowiq pewnego wskaznika
na przysztosc. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub czeséci materiatu bez zgody

Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop pro-
cenftowych, kurséw walut itp. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos$é mozliwosci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szcze-
gotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikdw, a takze kluczowymi informacjami dla in-
westoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z informacjami o optatach i sprawozdaniami
finansowymi funduszy/subfunduszy, sq dostepne w jez. polskim u podmiotéw prowadzqgcych dystrybucje i na stronie www.pekaotfi.pl.
Lista prowadzqcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich potaczen,
przeksztatcen oraz zmian nazw znajdujq sie na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniej-
szego materiatu ponoszq jego odbiorcy. Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy/subfunduszy nie sq gwarancjq osiggniecia podobnych
w przysziosci. 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 wysokosci pobranych optat, ktdre obnizajg wartosé¢
inwestycji oraz obowigzkow podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych za-
leznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sie z optatami mani-
pulacyjnymi oraz optatami za zarzgdzanie, ktérych wysokosc jest podana w prospektach informacyjnych i tabelach optat. Wskazane
optaty obnizajq stope zwrotu z inwestycji. Zasady ustalania i pobierania optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokosé 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 Spodtka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana do
rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 52111 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.

Data sporzqdzenia komentarza: 15.12.2020 r.
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