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Wprowadzenie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzgdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

W pierwszej potowie 2022 roku na rynkach finansowych nie
pozostat juz zaden $lad po dobrej koniunkturze z minionego
roku. Do odmienianej przez wszystkie przypadki, rozpedzajg-
cej sie do nienotowanych od dziesiecioleci poziomow inflacji
dotqczyta groza wojny w Europie. | fo tuz przy polskiej granicy.
Strach przed pandemiq szybko ustgpit miejsca nie tylko oba-
wom o utrate sity nabywczej pieniqdza, ale rowniez tym zwig-
zanym z konfliktem zbrojnym. Jednoczesénie wraz z rosngcq
gwattownie inflacjg w pierwszej potowie 2022 roku kontynu-
owane byto, stosunkowo tagodne jak na razie, spowolnienie

gospodarcze (patfrz wykres ponizej).

OECD Total Composite Leading Indicator

105
103
100
97
95
93
920
87
85

LB SN IYIYIOEENNOILOLONND RO T T

E§8&6g5cc5bbcb500080888 8

SRS 828R Y¥YSS8]Y]RS’R’I8SI]]IL 8RR

“ o BwE o W= o VO WSO Wwg oW VS Dy 5 D

53853 85838°0c8533533853553498°538

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 30.06.2022 .
OECD Total Composite Leading Indicator — opis znajdq Paristwo

w stowniku na koncu Perspektyw rynkowych. Podobnie jak inne
definicje czy opisy indekséw.

W konsekwencji otoczenie gospodarcze i polityczne okazato
sie by¢ wysoce toksyczne dla wiekszosci klas aktywdw.
W istocie, tak ztej dla rynkéw finansowych pierwszej potowy
roku, jak w roku biezgcym, nie obserwowaliémy od bardzo
dawna (tabela Zmiany gtéwnych indekséw gietdowych, cen
surowcow oraz rentownosci obligagji, na str. 2). Rzadko sie
zdarza, ze dotkliwe straty dotykajqg jednoczesnie inwestorow
na rynkach akeyjnych, obligacji korporacyjnych oraz — uwa-
zanych w normalnych warunkach za znacznie bezpiecz-
niejsze — obligacji skarbowych, w tym tych o bardzo krotkim
okresie do wykupu. Dodatkowo wydzwiek wysoce negatyw-
nych stép zwrotu w ujeciu nominalnym, pogtebia inflacja.
W niektorych krajach, w tym w Polsce, osiggneta ona dwu-
cyfrowe poziomy. Tym samym, jesli jg uwzglednimy, to wynik
z inwestycji w ujeciu realnym, czyli skorygowanym o inflacje,

jest jeszcze gorszy.

U progu drugiego pétrocza 2022 roku sytuacja w gospodarce
(nasilajgce sie spowolnienie gospodarcze) oraz na rynkach
finansowych (banki centralne na $wiecie rozpedzajqgce sie
w zaciesnieniu polityki monetarnej oraz skutki wojny w Ukra-
inie) pozostaje trudna. W naszej ocenie pojawiajq sie juz jed-
nak pierwsze przestanki wskazujgce na to, ze druga potowa
2022 roku bedzie znacznie lepsza pod wzgledem inwesty-

cyjnym, przynajmniej dla wybranych klas aktywow.

Zapraszamy do lektury Perspektyw rynkowych na drugie pot-
rocze 2022 roku.
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Zmiany gtéwnych indekséw gietdowych, cen surowcéw (%) oraz rentownosci obligacji (w punktach bazowych)

USA szeroki rynek
Dow Jones

USA spétki technologiczne
USA $rednie spétki
Indeks strachu (VIX)
Japonia

Chiny (Hongkong)
Chiny (Szanghai)
Tajwan

Korea

Rynki wschodzqce (MSCI EM)
Brazylia

Meksyk

Indie

Turcja

Rosja

Niemcy

Londyn

Francja

Hiszpania

Wiochy

Ropa WTI

Ropa Brent

Miedz (tona)

Ztoto (uncja)
Wegiel

Bitcoin

WIG20

wIG

MWIG40

SWIG80

w okresie 31.12.2021 - 30.06.2022 r.

-41,8

-60,4

-70,00 -52,50

-20,8
-15,4
-29,9
-24,0
-8,3
-5,4
-6,1
-18,6
21,7
-18,2
-6,0
-10,6
-8,3
19,5
17,4
71
-22,1
-14,8
-25,2
22,7
-231
-13,8
-35,00 -17,50

Zmiana rentownosci w pb.

10-letnia obligacja niemiecka (bund)

10-letnia obligacja amerykarnska

0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90

danew %
65,7
29,1
37,4
44,7
42,6
35,00 52,50 70,00

151,3

150,5

160 170 180 190 200

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 30.06.2022 .

Pamietajmy, ze co do zasady wzrost rentownosci obligacji oznacza spadek ich ceny.
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Makroekonomia, banki centralne

i rynek dtugu

Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania

Instrumentami Dtuznymi

Sytuacja makroekonomiczna
i polityka bankéw centralnych

Wysoka inflacja jest podstawowym problemem gospodarczym,
z ktérym caty czas mierzq sie inwestorzy i decydenci na catym
Swiecie. Na przestrzeni ostatnich miesiecy inflacja rosta prak-
tycznie wszedzie. Niewatpliwie istotnym czynnikiem odpo-
wiadajgcym za coraz wyzsze wartosci inflacji byta inwazja
militarna Rosji na Ukraing, ktéra spowodowata gwattowny
skok cen surowcow, szczegdlnie ropy, gazu i zywnosci. Nato-
miast nadmiernym uproszczeniem bytoby wskazywaé czynniki
geopolityczne jako jedyne odpowiadajgce za wysokie wzrosty
cen na $wiecie. W dalszym ciggu mamy do czynienia z konse-
kwencjami nadmiernego stymulowania popytu i niedopasowa-
niem strony podazowej w gospodarce po okresie pandemii.
Moéwiqc wprost — producenci nie nadgzajq z zaspokajaniem
potrzeb zgtaszanych przez kupujacych.

O ile trudno nam w tym momencie prognozowaé rozwdj sytuagji
po stronie podazowej (ilo$¢ wyprodukowanych doébr i ustug),
o tyle obserwujemy ostatnio coraz wiecej sygnatow swiadczg-

Globalny indeks zaskoczei w danych makroekonomicznych
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cych o tym, iz strona popytowa (kupujacy) poprzez ogranicze-
nie aktywnosci zakupowej powinna wkroétce pomdc w walce
zinflacjg. Szczegdlnie gospodarka amerykanska w ostatnim
czasie zaczeta ,zaskakiwac¢” negatywnymi odczytami ekono-
micznymi (potocznie o publikowanych danych).

Mozna wiec z duzqg dozq pewnosci stwierdzi¢, iz szczyt aktyw-
nosci gospodarka globalna ma juz za sobg. Pomimo wcigz
bardzo duzych rozpietosci prognoz analitykéw, globalne spo-
wolnienie gospodarcze zaczyna by¢ faktem. W tym momencie
najwazniejszymi pytaniami, jakie stojq przed inwestorami, sq
te dotyczqce potencjalnej recesji, a mianowicie kiedy ona na-
stapi, jak bedzie gteboka oraz jak dtugo potrwa?

Na poziomie ,miekkich” danych (tfzw. dane wyprzedzajqce,
ktére sq najczesciej opracowywane na podstawie ankiet
przeprowadzonych wérdd przedsiebiorcow) juz dzisiaj mo-
zemy stwierdzi¢, iz gospodarka zmierza w strone mocnego
hamowania aktywnosci gospodarczej. To, na co musimy po-
czekag, by jednoznacznie stwierdzi¢ jak ,twarde lgdowanie”
nas czeka, to oficjalne tzw. ,twarde” dane gospodarcze.

Globalny indeks PMI w przemysle, przyktad ,migkkich” danych
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 17.06.2022 .

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 17.06.2022 r.
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Czynniki, ktére przemawiajg za istotnym spowolnieniem

gospodarczym, to w naszej ocenie przede wszystkim:

« gwattowne zacies$nienie warunkdw finansowych w gospo-
darkach spowodowane przede wszystkim podwyzkami
stép procentowych, ale réwniez przeceng na rynku akgji
i obligacji (oszczednosci i nadwyzki finansowe gospo-
darstw domowych, ale tez i firm, ktdére sq ulokowane na
rynkach finansowych np. w akcjach czy obligacjach, ulegty
znaczgcej przecenie w wyniku spadku notowan - w kon-
sekwencji przecenione, a wiec mniejsze, zasoby finansowe
ograniczajq biezgce mozliwosci wydatkowania),

« konsolidacja finanséw publicznych, szczegdlnie widoczna
w USA (ograniczenie w 2022 roku hojnego wsparcia pan-
stwa z okresu pandemii Covid-19 skutkuje zmniejszeniem
wydatkéw, mniej wydatkéw w gospodarce ogranicza
z kolei wzrost),

« spadek dochodow rozporzgdzalnych gospodarstw do-
mowych za sprawq wysokiej inflacji (przez inflacje mniej
kupimy za te samq kwote),

e pogarszajqce sie nastroje konsumentow i przedsiebiorstw,
ktore wg wielu wskaznikdw sq juz na poziomach $wiad-

czqcych o gtebokiej reces;ji.

Wskazniki nastrojéw konsumentéw
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 17.06.2022 r.

Natomiast caty czas pozytywnie na perspektywy gospodar-
cze wptywajq spore oszczednosci gospodarstw domowych
nagromadzone jeszcze w czasach pandemii oraz zdrowe
bilanse przedsiebiorstw. Sytuacje konsumentéow wspiera
réwniez dobra sytuacja na rynku pracy, gdzie w wielu krajach
obserwujemy rekordowo niskie bezrobocie. Réwniez rzqdy

w wiekszosci krajow rozwinietych dbajg, aby gospodarstwa

120

100

domowe nadmiernie nie ucierpiaty w zwigzku z rosngcymi

cenami wprowadzajgc przerdézne programy ostonowe.

Podsumowujqc, widzimy istotne ryzyko zwigzane ze spowol-
nieniem gospodarki globalnej, ktére bedzie negatywnym
zjawiskiem dla duzej czesci spoteczenstwa i ryzykiem dla
wielu klas aktywoéw. Z drugiej strony postrzegamy zapo-
wiadane spowolnienie jako szanse na cho¢ czesciowe wy-
gaszenie inflacji, ktérej utrzymywanie sie w dtugim okresie
na wysokim poziomie bytoby réwniez destrukcyjne dla go-
spodarek.

Banki centralne

Banki centralne niemal na catym $wiecie stojg obecnie
przed niezmiernie trudnym zadaniem. Z jednej strony majq
do czynienia z inflacjqg, ktérej poziom jest najwyzszy od lat
siedemdziesigtych XX wieku, z drugiej strony majq wizje
pogarszajqgcych sie perspektyw gospodarczych i mozliwej
recesji. Jeszcze na poczatku 2022 roku wydawato sie, iz banki
centralne na gtownych tzw. ,bazowych” rynkach (przede
wszystkim w USA, Strefie Euro, Japonii) bedq postepowaty
ostroznie, powoli zaciesniajgc warunki monetarne. Celem
miato by¢ takie schtodzenie popytu, by nie doprowadzi¢ do
gwattownego spowolnienia gospodarczego. Jednakze caty
szereg negatywnych zdarzen i kolejnych szokéw podazo-
wych, np. na rynku surowcow, spowodowat, iz inflacja jest
juz zbyt dtugo na zbyt wysokim poziomie, by banki centralne

mogty pozwoli¢ sobie na cierpliwosc¢.

W rezultacie ostatnie kilka miesiecy obfitowato w jastrzebie
zwroty (potocznie o polityce podwyzek stép procentowych)
zaréwno w USA, jak i w Europie. Jedynym gtéwnym bankiem
centfralnym, ktéry do tej pory nie zmienit swojego podejscia,
jest Bank Japonii, ale i to wydaje sie nam obecnie tylko kwe-
stig czasu. Uwazamy, ze obecnie nikt juz nie powinien mie¢
ztudzen co do tego, ze priorytetem dla bankdéw centralnych

jest walka z inflacjg, nawet kosztem reces;ji.

Sqdzimy, iz podwyzki stop procentowych bedq kontynu-
owane w drugiej potowie 2022 roku bez wzgledu na stab-
ngce dane gospodarcze w gtdéwnych gospodarkach. Jedyne
wedtug nas, co mogtoby w tym momencie powstrzymadé
amerykanski Fed czy Europejski Bank Centralny (EBC) przed
podwyzkami stép procentowych, to nieprzewidywalne wy-
darzenia mogqce zagrozi¢ stabilnosci catego systemu finan-
sowego, np. kolejna pandemia lub bankructwo systemowo
waznej instytucji finansowej czy tez nagte wyhamowanie

presji inflacyjnej.
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Jednoczesnie w naszej ocenie okres najwiekszych przesza-
cowan oczekiwanych podwyzek stép procentowych mamy
juz za sobaq. ,Rynek’, jak potocznie mawia sie o inwestorach,
wycenit w tym momencie bardzo agresywne podwyzki w ho-
ryzoncie najblizszych dwoch lat. W rezultacie pomimo jastrze-
biej retoryki ze strony bankéw centralnych, inwestorzy nie
powinni juz by¢ w naszej opinii zaskakiwani kolejnymi wzro-

stami stop w koncédwcee 2022 roku.

Gtéwne stopy procentowe w USA i Strefie Euro
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFl na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 17.06.2022 r.

Warto tez odnotowag, iz determinacja w walce z inflacjg
ze strony bankdéw centralnych wydaje sie odnosi¢ pozqdany
rezultat. Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne wycenione
przez rynek zaktadajqg spadek inflacji w horyzoncie najbliz-
szych lat. Wprawdzie jest jeszcze zdecydowanie za wczesnie,
by méwic o sukcesie walki z szybkim wzrostem cen, ale wydaje
sig, iz pomimo tylu negatywnych niespodzianek wiarygodnosé¢

bankéw centralnych caty czas pozostaje utrzymana.
Polska i kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

Region CEE byt jednym z najbardziej dotknietych skutkami
globalnej presji na ceny surowcow. Wynikato to przede wszyst-
kim ze skali lokalnej stymulacji fiskalnej, rekordowo niskiego
bezrobocia oraz zaleznosci od cen surowcdw energetycznych.
Natozyt sie na to rowniez wzrost ryzyka geopolitycznego zwig-
zanego z konfliktem w Ukrainie, co byto widoczne poprzez

ostabienie sie walut lokalnych w naszym regionie.

Pomimo sytuacji geopolitycznej wzrost gospodarczy w Europie
Srodkowo-Wschodniej utrzymywat sie na bardzo dobrym
poziomie. Na tej ptaszczyznie wyrdzniata sie szczegdlnie go-
spodarka polska. Dwoma motorami wzrostu byty produkcja

przemystowa oraz konsumpcja prywatna. Prowzrostowo dziata

Inflacja CPI w Polsce, Czechach,
Rumunii i na Wegrzech
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Zrédito: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 17.06.2022 r.

takze polityka fiskalna rzgdu, ktéra podtrzymuje wysoki poziom
popytu w gospodarce. W pierwszej potowie 2022 roku pozytyw-
nie na popyt w gospodarce wptynat rowniez naptyw uchodzcow
z Ukrainy. Wszystkie te czynniki miaty wptyw na bardzo silny
wzrost gospodarki w pierwszym kwartale 2022 r., ktéry niestety
jednak zaczat juz wyraznie spowalnia¢ w drugim kwartale.
Taki wyjatkowo wysoki poziom aktywnosci spowodowat pewne
Jprzegrzewanie sie” gospodarki, co miedzy innymi widac po po-

garszajgcym sie deficycie na rachunku obrotow biezqgcych.

W drugiej potowie 2022 roku powinnismy juz obserwowadé
wyrazniejsze efekty gwattownego podnoszenia stop procento-
wych. Oczekujemy réwniez dalszego, istotnego spowolnienia
koniunktury gospodarczej, w pierwszej kolejnosci w sektorze
przedsiebiorstw. Natomiast joko ostatnia wedtug nas zacznie

spowalnia¢ konsumpcja prywatna.

Wskaznik PMI w Polsce, Czechach i na Wegrzech
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 17.06.2022 .
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Banki centralne w naszym regionie, mimo ze przystgpity do
zacies$niania polityki monetarnej szybciej niz Fed czy EBC,
nie zdotaty na razie opanowaé wrecz szalejgcej inflacji. Na
chwile obecnq nie jesteSmy w stanie precyzyjnie stwierdzic,
kiedy bedziemy mieli do czynienia z jej szczytem oraz na
jakim bedzie on poziomie. Ryzyka w najblizszych miesigcach
caty czas ksztattujg sie w kierunku coraz wyzszych ,odczy-
téw” inflacji. Co gorsza, niewiadome jest rowniez tempo jej
spowalniania w przysztym roku. Istnieje spore ryzyko zako-
twiczenia sie oczekiwan inflacyjnych na wysokim poziomie,
co utrudni sprowadzenie inflacji do celu w dtugim horyzoncie,
np. w Polsce cel inflacyjny wynosi 2,5% z mozliwoscig odchy-
lenia o 1 punkt procentowy. Natomiast jesli nasz scenariusz
o globalnym spowolnieniu i wyhamowaniu inflacji na rynkach
bazowych sie zmaterializuje, powinno to réwniez przetozy¢
sie na nizszq inflacje w krajach naszego regionu. Wydaije sie
nam by¢ to réwniez scenariuszem juz wycenianym przez
rynek, zwazywszy iz pierwsze obnizki stop procentowych po-
jawiajq sie w kontraktach FRA juz w 2023 roku.

Stopy procentowe bankéw centralnych
w Polsce, Czechach i na Wegrzech
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Strategia rynkowa

Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzqdzania
Instrumentami Dtuznymi
Zarzqdzajgcey portfelem

tukasz Tokarski, CFA

Zastepca Dyrektora Zespotu

Zarzgdzania Instrumentami Dtuznymi,

Fundusze dtuzne dtugoterminowe

W najblizszych miesigcach bedziemy mie¢ najprawdopo-
dobniej do czynienia z duzg zmiennosciq na rynku obligacji
statoprocentowych. Niepewnos¢, co do dalszej $ciezki ksztat-
towania sie inflacji, bedzie caty czas negatywnie oddzia-
tywa¢ na rynek. Z drugiej strony pogarszajqce sie dane
gospodarcze powinny przesuwac uwage inwestorow z infla-
cji w strone obaw o wzrost gospodarczy. Historycznie byt to
zawsze okres, w ktérym kapitat naptywat do bezpieczniej-

szych klas aktywow, jakimi sq obligacje skarbowe.

Pomimo duzej zmiennosci, perspektywy dla inwestorow ob-
ligacyjnych wydajq sie nam by¢ istotnie lepsze. Tak jak juz
wczesniej zwrocilismy uwage, wiekszosé negatywnych za-
skoczen ze strony bankéw centralnych mamy juz w duzym
stopniu wycenionych przez rynek (w cenach papieréw dtuz-
nych). Rentownosci obligacji sq pod koniec czerwca 2022 r.
na wysokich poziomach. A inflacja, mimo ze moze dalej za-
skakiwac negatywnie, powinna wg nas osiggngé swoj szczyt
w drugiej potowie 2022 roku.

Fundusze diuzne krétkoterminowe

Podwyzki stop procentowych w Polsce powodujq systema-
tyczny strukturalny wzrost rentownosci tych portfeli dtuz-
nych krétkoterminowych, w ktérych wiekszos$¢ aktywow
opiera swoje oprocentowanie o poziom stép procentowych
na rynku miedzybankowych depozytéw niezabezpieczonych
(WIBOR). Poziom najczesciej wykorzystywanych stawek
WIBOR 3- i 6-miesiecznych przekroczyt 7%, co moze by¢

bazqg do budowania oczekiwan wynikowych w horyzoncie
nastepnych 12 miesiecy dla funduszy tej grupy.

W pierwszej potowie 2022 roku poziom cen obligacji skarbo-
wych o zmiennym oprocentowaniu, ktére stanowiq podsta-
wowy sktadnik lokat funduszy dtuznych krétkoterminowych,
mocno sie obnizyt. Miato to spory negatywny wptyw na wyniki
funduszy w tym okresie, jednak réwnoczesnie sprowadzito wy-
ceny obligacji zmiennokuponowych do rekordowo atrakcyj-
nych poziomodw, nizszych niz te widziane ostatnio podczas
kryzysu finansowego w latach 2007-2009 po upadku banku
Lehman Brothers. Dla przyktadu 5-letnia obligacja Skarbu
Panstwa indeksowana wskaznikiem WIBOR 6M oferowata pod
koniec czerwca 2022 r. rentownos¢ przekraczajgcg wskaznik
WIBOR 6M o ponad 100 punktéw bazowych (réznica ta zwana
jesttez spreadem), podczas gdy jeszcze na poczatku 2021 roku
spread ten byt ujemny. Przypomnijmy tylko, ze 100 pb (punktow
bazowych) to jeden punkt procentowy.

W nastepstwie turbulencji na rynkach obligacji w pierwszej po-
towie 2022 roku, rynek pierwotny obligacji korporacyjnych kie-
rowanych do inwestoréw instytucjonalnych praktycznie zamart.
Na rynku wtdrnym obserwowalismy rozszerzenie sie spreadéw
kredytowych we wszystkich segmentach emitentow. Spodzie-
wamy sie utrzymania tych podwyzszonych poziomdw w dru-
giej potowie 2022 roku, w zwigzku z dalej napietq sytuacjq
rynkowq i perspektywami pogorszenia koniunktury. Obecna
sytuacja finansowa emitentéw pozostaje bardzo dobra, jednak
wzrost stép procentowych, a zatem i kosztu obstugi dtugu
w warunkach mozliwego pogorszenia wynikow wskutek osta-

bienia koniunktury, sktania do ostroznosci.
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Globalne obligacje korporacyjne
o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym

Karol Ciuk, CFA, CAIA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Strategiami Globalnymi,
Zarzqdzajqcey portfelem

Pierwsza potowa 2022 roku na rynku globalnych obligacji
korporacyjnych przyniosta szereg wyzwan, z ktérymi musieli
zmierzy¢ sie inwestorzy. Kluczowe okazaty sie gwattownie
rosngce rentownosci instrumentow dtuznych, ktore fowarzy-
szyty wysokim odczytom inflacji i zwigzang z tym jastrzebiq
retorykqg gtéwnych bankéw centralnych. A to wszystko w wa-
runkach spadajgcych wycen obligacji i wyjgtkowo wysokiej

zmiennosci panujgcej na rynkach finansowych.

Zanim przejdziemy do przedstawienia naszych perspektyw
na drugie pdtrocze 2022 w tym segmencie rynku, warto
przeanalizowa¢ dotychczasowe wydarzenia z pierwszych
miesiecy 2022 roku. Pozwoli fo nam lepiej zrozumieé biezgcq
sytuacje rynkowq. Punktem wyjscia do analizy aktualnych
wydarzen jest sytuacja na rynku obligacji skarbowych, kto-
rych rentownosci (obok spreadu kredytowego) stanowiq

istotny czynnik wptywajqgcy na wyceny globalnych obligacji

korporacyjnych. W przypadku obligacji skarbowych Standw
Zjednoczonych wzrost rentownosci byt bardzo gwattowny
zaréwno na tzw. krétszym, jok i na dtuzszym koncu krzywej
dochodowosci. Rentownos¢ obligacji dwuletnich wzrosta
z poziomu 0,73% do 3,18%, czyli prawie 2,5 pkt proc., piecio-
letnich z 1,26% do 3,34%, czyli o ponad 2 pkt proc., a dziesie-
cioletnich z 1,51% do 3,23%, czyli ok. 1,7 pkt proc (dane na
potowe czerwca 2022). W nieco innym, ale podobnym tonie
ksztattowata sie sytuacja na rynku europejskim. Dobrym
przyktadem sq obligacje niemieckie, ktérych rentownosc
wzrosta okoto 2 pkt proc i w przypadku tzw. 10-latki siegneta
1,6% - wzrastajgc z poziomu -0,2% obserwowanego na koniec
2021 roku. Tak wysokie wzrosty rentownosci dtugu skarbo-
wego, w tak krétkim czasie, nalezy uznac za wydarzenie wy-
jatkowe z perspektywy historii rynkéw finansowych. Niestety
to takze przetozyto sie na wyrazne spadki wycen w segmen-

cie obligacji korporacyjnych. Drugim istotnym elementem,

Stopa zwrotu od poczqtku roku kalendarzowego indeksu amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym (dane od 1986 roku)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg oraz indeksow ICE BofA, stan na dzien 20.06.2022 r.
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ktory cigzyt wynikom byty rosnqce tzw. spready kredytowe.
To one odzwierciedlajqg tzw. premie za ryzyko, ktérej ocze-
kujg inwestorzy w przypadku zakupu dtugu emitowanego
przez przedsigbiorstwa, a ich wzrost oznacza spadek rynko-
wej wyceny. W przypadku obligacji o ratingu inwestycyjnym
w Stanach Zjednoczonych (fzw. US investment grade) spread
wzrdst z poziomu 98 do 155 pkt bazowych, a na rynku euro-
pejskim (tzw. euro investment grade) z tego samego po-
ziomu do 191 pkt bazowych. Rynek europejski zachowywat
sie stabiej, gtéwnie ze wzgledu na wiekszqg ekspozycje na
spotki z sektora finansowego, gdzie inwestorzy zaczeli
wymagaé wyzszej premii za ryzyko z powodu ekspozycji
czesci bankéw na obligacje wysoko zadtuzonych europej-
skich gospodarek, w tym przede wszystkim Wtoch. W Stanach
Zjednoczonych spready kredytowe obligacji o ratingu
spekulacyjnym (tzw. high yield) wzrosty z 310 pkt do 517 pkt
bazowych, a w Europie z 317 pkt do 542 pkt bazowych. W tym
przypadku na obu rynkach wzrosty premii za ryzyko kredy-
towe byty dos¢ zblizone.

Jak zatem mozemy podsumowaé to, co wydarzyto sie na
rynku obligacji korporacyjnych od poczgtku 2022 roku do
czasu pisania tej analizy? Bez wagtpienia mozemy uznag, ze
to jedno z najgorszych pdtroczy od kilkudziesieciu lat pod
wzgledem uzyskiwanych wynikéw. Przedstawione na wykre-
sie ,Stopa zwrotu od poczatku roku kalendarzowego indeksu
amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwesty-
cyjnym” dane dla indeksu obligacji korporacyjnych w Sta-
nach Zjednoczonych (investment grade) od 1986 r. pokazujq,
jak stabo rozpoczelismy ten rok z perspektywy historycznej
i jak negatywnie wyrdznia sie on na tle lat wczesniejszych.
Od poczgtku roku obserwujemy bowiem ponad 10% spadek
gtéownego indeksu, czyli ponad dwukrotnie wiecej niz w ana-
logicznym okresie dla innych, nawet tych najgorszych lat

kalendarzowych.

Oczywiscie tegoroczna wyprzedaz i nizsze ceny oznaczajq,
wyraznie wyzsze rentownosci wzgledem 2021 roku. W przy-
padku amerykanskiego indeksu obligacji o ratingu inwesty-
cyjnym rentfownosci przyblizyty sie juz do 5% (po raz pierwszy
od 2009 roku), a warto wspomnie¢, ze jeszcze na poczgtku
2021 r. obserwowali$my ich historyczne minimum na poziomie
1,8%. Byly one w tamtym okresie nizsze niz dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne (mierzone za pomocq 10Y US Break-
even). Natomiast w przypadku obligacji europejskich jest to
obecnie juz 3,26%. Tak wiec od poczatku roku wzrosty rentow-
nosci w tym bezpieczniejszym, z punktu widzenia ryzyka kre-

dytowego, segmencie obligacji amerykanskich i europejskich

3,65pp. 3,49 0
i I i

siegajq ok. 2,6 pkt proc. To sprawito, ze obligacje o ratingu
inwestycyjnym zndw zaczety oferowac premie w stosunku do
oczekiwanej w dtuzszym okresie inflacji. Oczywiscie z tej per-
spektywy dostrzegamy, ze wyceny rynkowe ulegty istotnej
poprawie. Ciekawie wyglgda takze sytuacja na rynku obligacji
o ratingu spekulacyjnym. Rentownos¢ gtéwnego indeksu
w przypadku Stanow Zjednoczonych siega 8,5%, a Europy
6,72% (najwyzej od kwietnia 2020 roku, czyli okresu tuz po silnej
wyprzedazy na rynku obligacji korporacyjnych po rozpoczeciu
pandemii Covid-19). | tu, w poréwnaniu do obligacji o ratingu
inwestycyjnym, wzrosty renfownosci sq jeszcze wyzsze w sto-
sunku do poprzedniego roku ze wzgledu na wyraznie wigkszy
wzrost spreadu kredytowego (o czym pisalismy na poczgtku
rozdziatu). Jest to jednak kategoria bardziej wrazliwa na wa-
hania cyklu koniunkturalnego. A w przypadku ewentualnej
recesji tzw. stopy bankructw (ang. default rate) bedq w przy-
padku tych papieréw wartosciowych wyraznie wyzsze, co
sprawia, ze takze oczekiwana zmiennos¢ wycen jest wyraznie

bardziej znaczgca.

Rentownosci amerykanskich i europejskich
obligacji korporacyjnych

- stan na 31.12.2021 r. oraz na 14.06.2022 r.

amerykanskie europejskie

amerykanskie europejskie

obligacje obligacje obligacje obligacje
o ratingu o ratingu o ratingu o ratingu
inwestycyjnym inwestycyjnym spekulacyjnym spekulacyjnym

M 31.12.2021r. [ 14.06.2022r. O Zmiana w pkt. proc. (YTM)

Zrédito: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 17.06.2022 r.
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Jak zatem wyglqdajq stopy zwrotu
w poszczegélnych segmentach rynku
obligacji korporacyjnych?

Warto przeanalizowa¢ to na przyktadzie indekséw dla rynku
amerykanskiego. Jak wida¢, to segment obligacji o ratingu spe-
kulacyjnym (rating od BB do CCC i nizej) wskazywat relatywnie
wiekszq odpornosé na zawirowania rynkowe. Obligacje z tego
segmentu o ratingu B stracity 12,1%, a najgorzej zachowat sie
segment AAA o najnizszym ryzyku kredytowym (-18,4%). W tym
kontekscie warto zestawi¢ ze sobq obligacje korporacyjne
o ratingu inwestycyjnym AAA wzgledem obligacji o wysokim
ryzyku kredytowym i ratingu CCCi nizszym (-14,9%). Jak widzimy,
to obligacje z grupy tzw. ,$mieciowych” zachowaty sie lepiej,
co na pierwszy rzut oka moze wydawac sie doé¢ zaskakujgce.
I w tym miejscu, odnoszqc sie do wczesniejszych analiz, warto
podkresli¢, ze to komponent ryzyka stopy procentowej (tzw.
duration) okazat sie kluczowy, wiec to obligacje o wyzszej
wrazliwosci na wzrosty rentownosci tracity relatywnie naj-

wiecej.

Jak w tak nieoczywistym i czgsto
zaskakujgcym otoczeniu przedstawiajq sie
perspektywy rynkowe dla obligacji
korporacyjnych?

Sytuacja makroekonomiczna na $wiecie pozostaje bardzo
niepewna. Z jednej strony dane wskazujg na nieuchronne schto-
dzenie koniunktury w $wiatowej gospodarce. Z drugiej, wcigz wy-
sokie odczyty inflacyjne zmuszajq banki centralne do zaostrzania
polityki monetarnej i podwyzki stép procentowych. To z kolei
budzi obawy o rosnqce ryzyko recesji w kolejnych 12 miesigcach,
czyli do potowy 2023 roku. Jednoczesnie, na co zwracali$my
uwage wczesniej, wyceny na rynku obligacji korporacyjnych
ulegty istotnej poprawie. Dobrym przyktadem sq obligacje
o ratingu inwestycyjnym, ktére notujq najwyzsze rentownosci
od kilkunastu lat. Stqd tez w obecnych warunkach rynkowych
w naszej ocenie ta wtasnie grupa emitentéw o niskim ryzyku
kredytowym powinna stanowi¢ gtéwny filar portfela global-
nych obligacji korporacyjnych. Natomiast obligacje o ratingu
spekulacyjnym mogq by¢ ciekawym dodatkiem do portfela
inwestycyjnego. Tym niemniej w naszej opinii ze wzgledu na
niepewne otoczenie makroekonomiczne w najblizszych mie-
sigcach, prawdopodobnie bedq podlegac one wyraznie wigk-
szym wahaniom cen. Dlatego tez wskazujemy tu na wiekszq
niz w spokojnych czasach potrzebe skrupulatnej selekcji emi-

tentow w celu ograniczenia ryzyka portfela inwestycyjnego.

Stopy zwrotu i biezgce rentowosci obligacji korporacyjnych w Stanach Zjednoczonych
w zaleznosci od ratingu kredytowego od poczqtku 2022 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 17.06.2022 r.
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Globalne rynki akcji

Piotr Stopinski, CFA

Zastepca Dyrektora
Zespotu Zarzqdzania Akcjami

Rynek dyskontuje spowolnienie
gospodarcze

Po trudnym rozpoczeciu roku dla rynkow akcji i szczegdlnie
burzliwym pierwszym kwartale 2022 r. oczekujemy wzglednej
stabilizacji w drugiej potowie roku. Uwazamy, ze dalsze spadki
akgcji sq niewykluczone, w zwigzku z rosngcymi obawami
o spowolnienie gospodarcze, przektadajqgce sie na nizsze zyski
firm. Niemniej zwracamy uwage, ze po ostatniej przecenie,
wyceny indeksow na gtéwnych rynkach akcyjnych w duzej
mierze dyskontujq juz przyszte pogorszenie sie sytuacji makro-
ekonomicznej. W pierwszej potowie 2022 roku indeks S&P500,
grupujacy piecset najwiekszych firm notowanych w USA, wrocit

juz w okolice swojej dtugoterminowej Srednie;.

Wycena Cena/Zysk (P/E) indeksu S&P 500
na tle historycznym
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 17.06.2022 r.

W naszym najbardziej prawdopodobnym scenariuszu zakta-
damy, ze kombinacja rosngcej lub utrzymujgcej sie na wysokim
poziomie inflacji bazowej i zaciesnianie polityki monetarnej
przez gtdwne banki centralne, nie wrézq szczegdlnie duzych
szans na wysokie zyski inwestoréw na rynku akgji. Tym niemniej
po bardzo stromej korekcie (duzy spadek w dos¢ krétkim
czasie), jaka miata miejsce w pierwszej potowie 2022 roku,
pozycjonowanie inwestoréw jest skrajnie negatywne, co z kolei

1

naszym zdaniem uprawdopodabnia korekty wzrostowe po
wspomnianych spadkach. Bardzo staby sentyment inwestorow
mozna zobrazowac¢ na przyktad indeksem oczekiwan konsu-
mentow amerykanskich, pokazujgcym ich ocene przysztej
sytuacji gospodarczej (wykres Indeks oczekiwan konsumentow
w USA), ktéry spadt do poziomu najnizszego od lat 90-tych

ubiegtego wieku.

Indeks oczekiwan konsumentéw w USA
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 17.06.2022 r.

Nie oznacza to, ze obawy inwestoréow nie sq uzasadnione.

Do negatywnych trendéw oddziatujgcych na rynek akcji mozna

w naszej opinii zaliczyé:

« wysokie ceny paliw i energii elektrycznej,

« przedtuzajqce sie lockdowny w Chinach,

e zaburzenia tancuchéw dostaw wskutek zamkniecia portéw
w Chinach,

o trudnosci z dostepnosciq pracownikéw i rosngce koszty
wynagrodzen,

« widmo kolejnej fali pandemii koronawirusa,

« napietq sytuacje geopolityczng w wyniku wojny w Ukrainie,

« zaciesniajqce sie warunki kredytowe dla konsumentdw,

« rosnqgce stopy procentowe (co skutkuje wyzszymi ratami

sptacanych kredytéw).
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Zmiana roczna czynszéw w USA - ujecie w procentach
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 17.06.2022 r.

Dodatkowo w drugiej potowie 2022 roku czekajg nas wybory
uzupetniajgce do parlamentu w USA. Gorsze nastroje w USA
mogq przetozy¢ sie na wynik ww. wybordw a tym samym
utrudni¢ prezydentowi J. Bidenowi przegtosowanie czesci pa-
kietéw w ramach tzw. ,planu Bidena’, ktére wspartyby gospo-
darke. Warto tez wspomnie¢ o wyczekiwanej przez inwestoréw
decyzji Europejskiego Banku Centralnego o rozpoczeciu cyklu
podwyzek stop procentowych.

Zwracamy rowniez uwage na fakt, ze w wyniku wydarzen na
rynkach, w pierwszym kwartale 2022 r., pierwszy raz od 2020
roku, spadta zamoznos$é amerykanskiego konsumenta (wykres
Zmiana zamoznosci gospodarstw domowych w USA), co do-
datkowo moze uderzy¢ nie tylko w sentyment, ale rowniez
w faktyczny poziom konsumpciji.

Zmiana zamoznosci gospodarstw domowych
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 17.06.2022 .

Z drugiej strony, pomimo tego trudnego otoczenia, sezon wy-
nikdéw finansowych publikowanych przez spotki za pierwszy
kwartat 2022 roku oraz oczekiwania co do rozwoju sytuacji,
przedstawione przez zarzqdy w podlegtych im firmach, nie
wskazujq jeszcze na widoczne pogorszenie kondycji przedsie-
biorstw. Wedtug danych zebranych przez firme Bloomberg,

12

76% firm pobito oczekiwania finansowe analitykow za pierwszy
kwartat 2022 roku, dlatego trudno obecnie oceni¢, jak zama-
nifestuje sie oczekiwany spadek aktywnosci gospodarcze;.
Liczymy tez, ze wigkszo$¢ negatywnych zaskoczen inflacyjnych
(rosngce koszty zywnosci, ceny paliw i surowcow energetycz-

nych) mamy juz za sobg.

Pozytywne zaskoczenia na EPS % firm

Pozytywne Srednie

Indeks S&P 500 zaskoczenia zaskoczenie
i sektory na EPS % firm na EPS %
Caty indeks 76% 4,6 %
SUrowcowy 71% 95%
przemystowy 90% 1,4 %
dobra pierwszej potfrzeby 85% 39%
paliwowy 70% 1,4 %
technologiczny 78% 4,3%
dobra cykliczne 67% 11%
media 68% 4,0 %
finansowy 77% 6,1%
ochrona zdrowia 75% 75 %
uzytecznosci publicznej 62% 17 %
nieruchomosci 74% 58%

Zrédto: Opracowanie wasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzier 17.06.2022 r.

W naszej ocenie, inwestycje, ktére majqg najwieksze szanse, to
spotki dajgce ekspozycje na trend dywersyfikacji zrodet energii
i dostarczanie rozwigzan promujgcych energooszczednosc.
Uwazamy, ze w dobie wysokich cen paliw i energii mogq skorzy-
stac firmy wpisujqce sie w tematyke transformacji energetyczne;.
Warto to zobrazowacé chociazby przez czestotliwosé pojawiania
sie wyrazenia ,efektywnoséé energetyczna” w trakcie omowienia
przez zarzqdy spotek gietdowych wynikow kwartalnych. W naszej
opinii, zdanych jasno wynika, Zze zainteresowanie tym zagadnie-
niem roénie systematycznie w ostatnich kwartatach.
Czestotliwosé pojawienia sie wyrazenia

refektywnosé energetyczna” w trakcie wynikéw kwartalnych
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Krajowy rynek akcji

Piotr Satata, CFA

Zarzqdzajgcey portfelem
Zespot Zarzagdzania Akcjami

W 2022 rok weszlisSmy z rozgrzang gospodarkg, poprawiajgcymi
sie wynikami spétek oraz bardzo dobrym sentymentem na giet-
dzie w Warszawie. Miato fo miejsce pomimo $wiadomosci, ze
poprzeczka do dalszych wzrostéw byta zawieszona relatywnie
wysoko, po bardzo mocnym 2021 roku. Wyzwanie byto o tyle
duze, ze wzrosty w 2021 roku napedzane byly czesciowo efek-
tami niskiej bazy (tj. 2021 r. przynidst powrot wynikéw do nor-
malnosci po pandemicznym roku 2020). Niestety, dobry nastdj
inwestorow zburzyta rozpedzajqca sie inflacja, ktora stusznie
byta wskazywana jako jedno z kluczowych ryzyk dla realnego
wzrostu gospodarczego. Niepokdj rynku budzita takze struktura
wzrostu gospodarczego, w duzej mierze opartego na odtozo-
nym w czasie (przez pandemig) popycie, ktory w potgczeniu
z ograniczeniami podazowymi wynikajacymi z nieefektywnych

tancuchow dostaw nasilat presje inflacyjna.

W tle tlit sie potencjalny konflikt miedzy Rosjq i Ukraing, stusznie
wskazywany w naszym scenariuszu z poczatku 2022 rok jako
potencjalny ,czarny tabedz’, czyli zdarzenie mato prawdopo-
dobne, lecz silnie negatywne (z perspektywy uczestnikdw rynku).
Wybuch wojny za polskq granicq przynidst ze sobq szereg
negatywnych konsekwencji. Sam fakt wybuchu konfliktu mili-
tarnego w bezposrednim sgsiedztwie naszych granic zwigkszyt
ryzyko geopolityczne naszego regionu oraz podnidst oczeki-
wangq przez inwestordéw zagranicznych premie za ryzyko. Wojna
wywotata efekt domina w wielu gateziach gospodarki oraz
odbita sie silnym pietnem na europejskiej gospodarce oraz
nastrojach konsumenckich. W Polsce efekt wojny przyspieszyt
dynamike wzrostu inflacji nie tylko za sprawq rosngcych cen
surowcow, ale rowniez poprzez zwiekszong konsumpcje (po

fali migracji uchodzcéw z Ukrainy).

Trudno jest jednoznacznie okredli¢, jaki bedzie ostateczny dtugo-
i Srednioterminowy bilans konfliktu w Ukrainie na polskg gospo-
darke. Z pewnosciq wzrost inflacji, szczegdlnie ten wywotany

drozszymi noénikami energii, uszczupla dochdd rozporzgdzalny
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Prognozowany wskaznik zysk na akcje (EPS)
dla indeksu WIG w najblizszych czterech kwartatach
na tle inflacji CPl w Polsce
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nie tylko gospodarstw domowych. Nieco inaczej ksztattuje sie ten
obraz patrzqc na wycinek naszej gospodarki reprezentowany
przez spotki notowane na GPW, wida¢ na nim silng korelacje
rosnqcej inflacji z oczekiwanymi zagregowanymi wynikami. Ma
to miejsce gtéwnie za sprawq duzego udziatu spdtek paliwowych
oraz energetycznych, korzystajgcych z zawirowan oraz niedo-
boréw po natozeniu sankcji na Rosje. W naszej opinii, w dtugim
i Srednim terminie mozna oczekiwac¢ wzrostu potencjatu polskiej
gospodarki w zwigzku z asymilacjq czesci uchodzcow z Ukrainy
oraz ich wejsciem na rynek pracy. To zas w konsekwencji, poza
wyzszym wzrostem gospodarczym, moze ograniczy¢ nad-
miernqg presje ptacowq w Polsce oraz ryzyko efektéw drugiej

rundy w postaci narastajqcej spirali ptacowe;.

Patrzqgc na naszq gietde przez pryzmat stop zwrotu, widaé
duze dysproporcje w ramach sektorow gospodarki. Najlepiej
relatywnie prezentowaty sie spotki z niskq ekspozycjq na cykl
gospodarczy oraz korzystajgce z rosngcych cen surowcéw
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Stopy zwrotu sektoréw wchodzgcych w sktad WIG od poczqtku 2022 roku
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oraz energii. Na drugim biegunie znalazty sie sektory cykliczne
lub spdtki, ktore borykajq sie z problemem przerzucenia kosz-
téw na klientéow oraz obrony marz.

W przededniu drugiego poétrocza najwiekszq bolgczkq polskiej
gietdy jest narastajgce ryzyko regulacyjne, ktore zrealizowato
sie w sektorze bankowym poprzez wprowadzenie tzw. ,wakagji
kredytowych”. W zwigzku z faktem, ze biezgca wycena spdtek
paliwowych kompletnie ignoruje rekordowe marze rafineryjne
oraz strukturalne wsparcie wynikajgce z ubytku podazy rosyj-
skich produktow rafineryjnych z rynku europejskiego, inwesto-
rzy zdajq sie obawiag, ze to wtasnie ten sektor moze zostac
kolejnq ,ofiarq” dziatan regulacyjnych.

Trudno by¢ obecnie konstruktywnym w stosunku do ryzykownych
klas aktywow w $wietle spowalniajgcej gospodarki, wysokiego
poziomu inflacji i cen surowcow, patowej sytuacji na froncie
w Ukrainie oraz ryzyku regulacyjnym w Polsce. Tym niemniej
nie mozna zapomniec¢, ze wzrost prognozowanego wyniku
dla spoétek wchodzgeych w sktad indeksu WIG, w potaczeniu
z korektq kursow akgeji na skutek geopolitycznej awersji do ryzyka
oraz obawami o globalng recesje, sprowadzity wycene naszej
gietdy ponizej poziomdw, ktdre obserwowali$my na poczgtku
pandemii COVID-19, kryzysu Strefy Euro po bankructwie Gregji,
czy kryzysu po upadku banku Lehman Brothers. To sktania nas
do tezy, ze znaczna czes$¢ wspomnianych ryzyk jest juz odzwier-
ciedlona w biezgcych wycenach. W sytuacji relatywnie bardzo
niskiej ceny gietdowej oraz kulminacji negatywnego sentymentu
(nastawienia inwestoréw), kazda nowa informacja mozne by¢
katalizatorem gwattownego odreagowania. Pod koniec czerwca
2022 roku mozna wskaza¢ szereg zdarzen, ktére wg nas mogqg
by¢ iskrg rozpoczynajgcq korekte wzrostowq. Mamy na mysli
chocby fo, ze wg nas z duzym prawdopodobienstwem zblizamy
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Wskaznik cena/prognozowany zysk na akcje
dla indeksu WIG
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sie do szczytu inflacji w Polsce. Nie mozna rowniez wykluczyc,
ze w horyzoncie najblizszych szesciu miesiecy dojdzie do
powrotu do rozmdw pokojowych miedzy Rosjg a Ukraing. Pierw-
szym pozytywnym sygnatem dla gospodarki bytoby odblo-
kowanie srodkow z Unii Europejskiej w ramach Krajowego
Programu Odbudowy, dzieki czemu szczyt wydatkdw infrastruk-
turalnych wspotfinansowanych srodkami z Unii Europejskiej
mogtby, po raz kolejny, podobnie jak w 2009 roku, wygtadzi¢
cykl gospodarczy. Niski poziom wyceny mozna traktowac jako
,poduszke” ograniczajacqg dalsze spadki oraz ,napietq cieciwe’,
ktéra potrzebuje pozytywnego czynnika, aby umozliwi¢ odro-
bienie przynajmniej czesci spadkdw z poczagtku 2022 roku. Tym
samym, w perspektywie najblizszych szesciu miesiecy, gtéwnie
za sprawq bardzo atrakcyjnej wyceny, jestesmy umiarkowanie
pozytywni wobec polskich akgji. Pozostajemy jednak $wiadomi,
ze nieuniknione spowolnienie gospodarcze, potgczone z utrzy-
mujqcq sie restrykeyjng politykg monetarng, istotnie ograniczajq
skale potencjalnego odreagowania.
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Podsumowanie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzgdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Rozwazajqc wydarzenia rynkowe i gospodarcze z ostatnich
kwartatow mozna pokusi¢ sie o uogdlnienie, ze w ostatnich
kwartatach mamy do czynienia z sekwencjq trzech szokdw.
Pierwszym z nich byt szok inflacyjny, ktéry rozpoczaqt sie
w 2021 r. rozwianiem nadziei na przejsciowos¢ wzrostu cen,
a prawdopodobnie jego kulminacje obserwujemy obecnie,
z wojng w Ukrainie w tle. Drugim uderzeniem jest szok stép
procentowych wywotywany przez banki centralne. Wtodarze
polityki pienieznej po obydwu stronach Atlantyku przystgpili
do walki z inflacjg pdzno, ale z przytupem. Podwyzki stop
procentowych zmniejszajg obroty trybdw gospodarki, po-
przez podnoszenie kosztu kredytu oraz posrednio za sprawq
spadajqcej wartosci inwestycji gospodarstw domowych.
Naturalnie wiec trzecim szokiem jest spadek aktywnosci

gospodarczej.

W naszej ocenie znajdujemy sie obecnie w momencie przej-
$ciowym, w ktorym szok inflacyjny powinien wygasaé. Szok
stép procentowych jeszcze trwa, ale wedtug nas rynki juz go
w duzej mierze zdyskontowaty. Rozpoczyna sie natomiast
szok wzrostowy. Stqd wydaje nam sie najbardziej prawdo-
podobne, ze narracja rynkowa w drugiej potowie 2022 r.
uplasuje sie pomiedzy motywem wzrostu cen a dyskusjami
nad stabngcym tempem aktywnoséci gospodarczej. Mozliwe
wrecz, ze to rozwazania nad gtebokoscig spowolnienia
gospodarczego, a moze wrecz recesji, bedg dominujgcym
tematem dla inwestoréw. Wobec powyzszego, w naszym
bazowym scenariuszu rynkowym wcigz stawiamy na ostroz-

nos$¢ w podejmowaniu ryzyka inwestycyjnego.

Jednoczesnie jednak widzimy duze szanse na odwrocenie sie
ztej passy aktywdw odwrotnie skorelowanych z inflacjg, ktorych
czotowym przedstawicielem sqg obligacje statokuponowe
emitowane przez podmioty o wysokiej wiarygodnosci kredy-
towej. Niewatpliwie ich przecena w pierwszej potowie roku
przejdzie do annatéw jako najbardziej brutalna bessa obli-
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gacyjna od XIX wieku. Rynki sq jednak cykliczne i w zwigzku
z tym powrdt zyskdw z inwestycji obligacyjnych wydaje sie
nam tylko kwestiq czasu. Naszym zdaniem mieszanka hamu-
jacej gospodarki, szczytu inflacji oraz wysokich rentownosci
(niskich cen) zapewne okaze sie skutecznym antidotum na
obligacyjne bolgczki. Przektadajqgc to na jezyk produktowy,
oczekujemy, ze drugie potrocze bedzie sprzyja¢ zaréwno
rozwigzaniom dtuznym krotkoterminowym, jak i obligacyjnym.
Te drugie majg w naszej ocenie obecnie wiekszy potencjat,
przy czym preferujemy strategie oparte o obligacje emito-
wane przez podmioty o wysokiej wiarygodnosci - obligacje
skarbowe, obligacje samorzqgdowe oraz obligacje korpora-
cyjne o ratingu inwestycyjnym.

Znacznie trudniej jest nam wykrzesaé optymizm opisujqc
naszq ocene perspektyw akcji w najblizszych miesigcach.
Widmo rewizji w dot zyskdw spotek oraz impasu politycznego
w najwiekszych gospodarkach $wiata to wg nas gtéwne
powody wspierajqce teze o tym, ze bessa jeszcze nie powie-
dziata ostatniego stowa. Z drugiej strony to wtasnie tatwosc
bycia dzi$ pesymistq na gietdzie, tj. skrajnie zty sentyment
inwestoréw, w pofgczeniu ze znaczng poprawq atrakcyjnosci
wycen, mogqg wedtug nas sprawi¢, ze notowania indekséow
wykazq sie wiekszqg odpornosciq niz dzi$ zaktadamy. Do tego
rynki akcyjne sq bardzo niejednolite, co moze rodzi¢ okazje
inwestycyjne. Tak jak w pierwszej potowie 2022 roku obser-
wowalismy bardzo duze zréznicowanie sektorowe na giet-
dach, tak w drugim pétroczu wg nas rowniez bedzie szansa
na uchwycenie spotek odpornych, bgdz wrecz korzystajgcych
na spowolnieniu gospodarczym. Dlatego inwestujgc w akcje
preferujemy rozwigzania aktywnie zarzgdzane alokacjg
oraz strategie niebenchmarkowe. Pierwsze pozwalajg nam
wyrazi¢ ostroznos$¢ poprzez konserwatywne zaangazowanie
w akcje oraz taktyczne zmienianie ich udziatu w zaleznosci
od sytuacji. Z kolei niebenchmarkowe rozwigzania akcyjne

dajg nam duzqg swobode wyboru spotek, branz, sektorow,
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ktore w naszej ocenie oferujq najwyzszq relacje potencjal-
nego zysku do ryzyka. Miejmy tez z tytu gtowy, ze wybiegajgc
myslami wprzdd, nie pdt roku, lecz o cate lata, jednym z re-
alnych wg nas scenariuszy jest frwate wejscie gospodarek
i rynkow w rezim podwyzszonej inflacji (przekraczajgcej cel
bankow centralnych). W takim scenariuszu, akcje jawiq sie
nam jako jedna z tych klas aktywdw, ktéra ma duze szanse
na obrone sity nabywczej oszczednosci. Tym bardziej wiec
uwazamy, ze to wtasnie okresy strachu, pesymizmu i bessy
warto wykorzystywaé do akumulacji akcji w portfelu inwe-
stycyjnym, obrawszy wczesniej kilkuletni horyzont dla takiej

inwestycji.

Dzisiejszy $wiat moze wydawac sie kompletnie nieprzewidy-
walny, niepewny i najezony ryzykami. Sami tez mamy prze-
czucie, ze jeszcze ,uptynie duzo wody w Wisle” zanim przej-
dziemy do ,nudnej codziennosci”. Jednakze rynki finansowe
zaskakiwaty juz swojq zdolnosciq do adaptacji, wytwarzania
odpornosci oraz tworzenia coraz to nowych okazji do po-
mnazania kapitatu. Dlatego pozostajemy pokorni wobec
prognozowania, $wiadomi mnogosci scenariuszy (réowniez
tych pozytywnych!) i wierni wykutemu w boju procesowi inwe-

stycyjnemu.

Fundamenty inwestowania sie nie zmienity - kluczowe naszym
zdaniem pozostaje konsekwentne trzymanie sie zatozonej
strategii inwestycyjnej, cierpliwos¢ wobec horyzontu inwe-
stycyjnego oraz dbatos$é o szerokg dywersyfikacje inwestycji

- pomiedzy klasami aktywow, geograficznie oraz w czasie.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiqze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI:

stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni

finansowej, ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogq wystepowaé dodatkowe,

specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu

znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw tego funduszu.
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Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 30.06.2022)

poziom

miara

zmiana narastajgco

stopa zwrotu

rynek indeks o N do 30.06.2022r. - w latach kalendarzowych
biezqcy zmiany
1™ 3M 6M 12M 5Y 10Y 2021 2020 2019
WALUTY

euro dolar 1,05 % -2,33 -5,27 -779 -11,59 -8,24 -17,23 -6,93 8,94 -2,22
dolar jen 135,72 % 5,48 1,52 17,94 2215 20,76 70,10 1,46 -4,94 -0,98
euro ztoty 4,70 % 2,53 1,07 2,44 BIoS 1,04 1,28 0,58 7,20 -0,82
dolar ztoty 4,48 % 4,99 6,74 1,08 17,56 21,06 33,88 8,09 -1,61 153
frank zfoty 4,69 % 5,52 3,02 6,11 13,84 21,48 33,26 4,82 7,64 2,90

SUROWCE
ropa (WTI) barytka (Nowy Jork) 105,76 % 777 5,46 3737 4395 12971 2448 5868 -2054 34,46
miedz tona (Londyn) 8258,00 % -12,59 -20,40 -15,05 -1,91 39,09 7,46 2517 25,79 3,50
ztoto uncja (Londyn) 1807,27 % -1,64 -6,72 -1,20 2,10 45,56 1313 -3,64 25,12 18,31
Indeks surowcéw Bloomberg Commodity Index (EUR) 1,66 % -8,77 -0,54 28,20 39,94 54,27 4,31 27,05 -3,50 5,44
Indeks surowcéw NYSE Arca Gold Miners (EUR) 731,71 % -1,89 -24,43 -719 -8,03 36,23 -2518 -10,87 22,50 39,72

RYNEK PIENIEZNY

USA USDLIBOR 3 M 2,29 bps 67,44 132,36 207,60 213,94 98,60 182,45 -293 -167,00 -89,93
Euro EUROLIBOR 3 M -0,20 bps 14,30 26,30 3770 34,70 13,60 -84,80 -2,70 -16,20 -7,40
Polska WIBOR 3 M 6,95 bps 46,00 228,00 451,00 684,00 532,00 192,00 233,00 -150,00 -1,00

OBLIGACJE

USA10Y rentownos¢ (yield) 3,01 bps 16,88 67,49 150,28 154,49 70,92 136,80 59,69 -100,43 -76,67
Niemcy 10 Y rentownosc (yield) 1,34 bps 21,40 78,80 151,30 154,30 87,00 -24,70 39,20 -38,40 -42,70
Polska 10 Y rentownos¢ (yield) 6,93 bps 30,50 170,40 325,50 531,00 360,50 177,60 243,60 -88,30 -70,60
usiG ICE BofAML US Corporate Index 304157 % -2,35 -6,71 -13,93 -13,83 715 30,68 -0,95 9,81 14,23
EUIG ICE BofAML Euro Corporate Index 277,04 % -3,43 -7,31 -12,19 -12,71 -4,64 18,85 -1,02 2,65 6,25
US HY ICE BofAML US High Yield 1357,20 % -6,81 -9,97 -14,04 -12,66 10,16 53,90 5,36 6,17 14,41
EUR HY ICE BofAML Euro High Yield 294,40 % -7,01 -10,81 =151 -14,84 -0,84 50,02 335 2,76 1,29
USA - szeroki rynek S&P 500 3785,38 % -8,39 -16,45 -20,58 -11,92 56,20 177,90 26,89 16,26 28,88
USA - duze spotki DJIA 30775,43 % -6,71 -1,25 -15,31 -10,80 44,15 138,94 18,73 7,25 22,34
USA - srednie spotki Russell Mid Cap Value 4852,65 % -10,99 -14,68 -16,23 -10,00 B5158 174,26 28,34 4,96 27,06
USA - mate spotki Russell 2000 Value 13713,92 % -9,88 -15,28 -17,31 -16,28 26,95 137,92 28,27 4,63 22,39
Euro - szeroki rynek STOXX Europe 600 934,23 % -8,02 -9,52 -14,97 -7,77 21,69 miz 24,91 -1,99 26,82
Euro — mate i $rednie STOXX Europe 200 Small 612,25 % -1,62 -15,72 -24,54 -19,49 16,68 127,35 22,85 4,78 29,09
Niemcy DAX 12783,77 % -11,15 -1,31 -19,52 -17,69 372 99,24 15,79 BIic5! 25,48
Wielka Brytania FTSE250 18666,78 % -8,58 -1,78 -20,50 -16,58 -3,48 70,75 14,61 -6,38 25,03
Japonia NIKKEI 225 26393,04 % -3,25 -513 -8,33 -8,33 31,74 193,04 4,91 16,01 18,20
Emerging Markets MSCIEM 1000,67 % -7,15 -12,36 -18,78 -27,20 -1,00 6,76 -4,59 15,84 15,42
Region Pacyfiku MSCI AC Asia Pacific ex Japan 1480,13 % -5,66 -10,48 -15,53 =231 19,19 72,86 -2,65 22,75 19,48
Greater China 45% MSCI China 10/40 2318,34 % 6,18 2,86 -11,63 -31,41 213 -21,36 28,10 19,35
Ameryka tacinska (Lat. Am) MSCI Emerging Markets Latin Am. 2041,09 % -1714 -24,02 -4,17 =221 -19,77 -42,04 -1313 -15,97 13,71
Europa Wsch. + Bliski Wschod MSCI EM Europe & Mid. East 192,26 % -9,75 -15,08 -35,53 -33,71 -23,31 -44,85 19,66 -11,02 13,70
Rosja RTSIS 1345,01 % 1,33 31,70 -15,71 -18,67 34,37 -0,41 15,01 -10,42 44,93
Wegry BUX 39240,53 % -0,40 -12,27 -22,63 -16,93 1,46 126,29 20,63 -8,76 17,74
Czechy PX 1251,75 % -4,44 -8,45 -12,22 8,58 27,68 38,94 38,84 -7,93 13,08
Brazylia BOVESPA 98541,95 % -1,50 -17,88 -5,99 -22,29 56,66 81,29 -1,93 2,92 31,58
Indie S&P BSE SENSEX 53018,94 % -4,58 -9,48 -8,99 1,02 71,46 204,18 21,99 15,75 14,38
Chiny SHCOMP 3398,62 % 6,66 4,50 -6,63 -5,36 6,46 52,72 4,80 13,87 22,30
Polska - szeroki rynek WIG 53573,42 % -6,72 -17,45 -22,69 -18,91 -12,20 3127 21,52 -1,40 0,25
Polska — duze spotki WIG20 1695,97 % -7,97 -20,49 -2519 -23,55 -26,26 -25,46 14,26 -773 -5,56
Polska - $rednie spotki mWIG40 4069,37 % -6,43 -14,83 -23,10 -15,66 -17,08 76,92 33,07 175 -0,03
Polska — mate spotki sWIG80 17284,34 % -4,86 -12,32 -13,82 -16,02 7,56 81,55 24,60 33,64 13,94
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzien 30.06.2022 r.
Prognozy makroekonomiczne
WZROST PKB (%) 2022 2023 INFLACJA (%) 2022 2023 KURSY WALUTOWE (4 KW.) 2022 2023
Polska 4,6 2,8 Polska 13,1 9,2 USDPLN 4,32 4,02
Stany Zjednoczone 2,4 1,8 Stany Zjednoczone 7,6 3,4 EURPLN 4,65 4,50
Strefa Euro 2,7 19 Strefa Euro 72 32 CHFPLN 4,51 4,29
Chiny 6,0 53 Chiny 22 23 GBPPLN 5,34 517
Kraje rozwijajqce sig 37 4,5 Kraje rozwijajqce sie 58 4,5
Kraje rozwinigte 2,6 1,9 Kraje rozwinigte 7,4 3,6

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg stan na dzieri 14.07.2022 .
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Stowniczek

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

»Czarny tabedz” — w przypadku nauk ekonomicznych, termin
oznaczajqgcy nieoczekiwane zdarzenie, ktérego prawie nikt
nie jest w stanie przewidzie¢. Zdarzenia te, jesli sie zmateria-
lizujg, majq czesto ogromny wptyw na $wiat i co do zasady

negatywnie oddziatujg na sfere gospodarczq oraz spoteczna.

EPS - (ang. earnings per share) - jeden z bardziej popularnych
wskaznikow stosowanych przy analizie notowanych na gietdzie
spotek, okreslajgcy udziat zysku przypadajacego na jedng akeje.
Jest on liczony jako podzielenie zysku netto danego okresu przez

liczbe wyemitowanych akgji.

Inflacja CPI (z ang. Consumer Price Index) - to najpopularniej-
szy wskaznik inflacji i deflacji — pokazujgcy zmiany cen towa-
réw i ustug konsumpcyjnych, obliczany na podstawie $redniej
wazonej cen fowardw i ustug nabywanych przez przecietne

gospodarstwo domowe.

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

pularniejsze wytgczenie obejmuje ceny zywnosci i energii.

ISM oraz PMI - ISM to wskaznik wyprzedzajqcy obrazujgcy
aktywnos$¢ w sektorze przedsigbiorstw przemystowych. Jest
on ogtaszany przez amerykanski Institute for Supply Mana-
gement. Jego europejski odpowiednik nosi nazwe PMI. Jak
interpretowaé jego warto$¢? Wartoéé wskaznika powyzej 50
oznacza rozwodj gospodarczy, natomiast wartos¢ ponizej 50

oznacza dekoniunkture gospodarczq.
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Kontrakty FRA - instrument pochodny, ktérego przedmiotem

jest umowa pomiedzy dwoma kontrahentami (np. miedzy

klientem korporacyjnym a bankiem), w ramach ktérej usta-

lajg oni wysokos¢ stopy procentowej, ktéra bedzie obowiqg-

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

wyrazonej w walucie transakgji dla z gory okreslonego okresu.

Kontrakty FRA oznaczane sq w nastepujgcy sposob:

+FRA NxM”

N - réznica pomiedzy datq zawarcia kontraktu a datq jego
rozpoczecia (w miesigcach),

M - réznica pomiedzy datq rozpoczecia konfraktu a datq jego
wygasniecia (w miesigcach),

Przyktad: kontrakty FRA 3x6 oznacza WIBOR 3M za trzy mie-

siqce.

Obligacje high yield (obligacje wysokodochodowe) - potocz-
nie o korporacyjnych dtuznych papierach wartosciowych,
ktére przynoszq wyzsze oprocentowanie, poniewaz majq
nizszy rating kredytowy (poziom spekulacyjny) niz obligacje

o ratingu inwestycyjnym.

OECD Total Composite Leading Indicator - jest to wskaznik
wyprzedzajqcy, ktéry ma na celu dostarczenie wczesnych
sygnatéw o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych.
Pokazuje on wahania aktywnosci gospodarczej wokot jej
dtugoterminowego poziomu potencjatu (czyli wartosci 100).
Jego konstrukcja koncentruje sie na punktach zwrotnych
(szczytach i spadkach). Pokazuje on kierunki zmian - a nie ich

zakres wartosciowy.

Presja inflacyjna - sytuacja w gospodarce danego kraju,
w ktérym bardziej prawdopodobny jest wzrost inflacji niz jej
obnizenie. Moze on wynikac np. ze wzrostu ptac lub produktow.
Czesto jej mechanizm w warunkach ozywienia gospodarczego
jest inferpretowany poprzez wzrost optymizmu konsumentow
zwigzany z owym ozywieniem gospodarczym i oczekiwanym
wzrostem dochoddw gospodarstw domowych. To powoduje
zwiekszenie popytu konsumpcyjnego (ludzie wiecej kupuja),
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 jedli czesc z klien-

téw zrezygnuje).
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Rating obligacji - ocena wiarygodnosci kredytowej bedqcej
miarqg ryzyka zwigzanego z inwestycjq w papiery dtuzne
emitenta. Rating nadawany jest przez agencje ratingowq
na podstawie oceny ryzyka ekonomicznego, politycznego i spo-
tecznego. Gtéwnymi agencjami ratingowymi sq;: Fitch, Moody's
i S&P.

Poziom Ax

inwestycyjny A

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-

Poziom B

spekulacyjny B-
ccc
cC

Sektory cykliczne - definiowane sq jako te, ktére podqgzajq
za trendami w catej gospodarce. W konsekwencji sprawia to,
ze ceny akcji spoétek wehodzaeych wich sg wrazliwe na zmiany
tempa aktywnosci gospodarczej. Sektory cykliczne to np. sa-

mochodowy, lotniczy, hotelarski, reklamowy.

Spirala ptacowa (ptacowo-cenowa) — wzrost cen wymuszony
przez podwyzki ptac, ktore z kolei byty umotywowane pod-

wyzkami cen.

Spread kredytowy - w uproszczeniu spread kredytowy jest
interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskaza-
nym instrumentem dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym
ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci).
Na rynku obligacji eurowych za instrument nieobcigzony
ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka ob-
ligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolarowych

- amerykanska.

Wskaznik cena/wartosé ksiegowa (z ang. P/BV) - wskaznik
informujgcy o biezgcej wycenie przez rynek wartosci ksiego-
wej, czyli roznicy pomiedzy aktywami bilansowymi a zobo-
wigzaniami ogotem, danej spotki gietdowej. W najwiekszym
skrocie wskaznik informuje inwestorow ile trzeba obecnie
zaptaci¢ na gietdzie za majqtek firmy. Jezeli P/BV spdtki A
wynosi 0,80 znaczy to, ze jednqg ztotéwke jej majgtku mozna

kupi¢ za 80 groszy.

Wskaznik cena/zysk (z ang. P/E) - jeden z najpopularniej-
szych wskaznikdéw oceny atrakcyjnosci akcji spotki. Oblicza sie
go dzielgc cene rynkowq jednej akgji przez zysk netto przy-

padajagcy na jedng akgje.
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Informacja prawna

Zrédio danych: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej.

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywdw, w ktére inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz
te sq wtasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r.
— Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego
i podatkowego.

Tresci zawarte w materiale nie spetniajqg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzqdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujqcej lub sugerujgcej
strategie inwestycyjnq i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku.

W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszq starannosciq, uwaza za rzetelne i wiarygodne.
Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Jezeli w materiale zawarte sq
hipertgcza do serwisdw internetowych nie bedgcych wiasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawartosé
oraz dostepnosc tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie
ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob catosci lub czesci materiatu bez zgody
Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona
od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat
za zarzqdzanie, ktére obnizajg warto$é inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogqcych ulec zmianie obowigzkéw
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysoko$é i zasady ustalania
i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokoéé 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. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sq gwarancjq osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny
nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu
inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych
srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ jedynqg podstawq do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszq jego odbiorcy.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjgciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac sig z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikéw, a takze
kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego - informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy,
dostepne sq w jez. polskim u podmiotéw prowadzqgcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzqdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzgcych dystrybucje dostgpna jest na www.pekaotfi.pl.

Informacje na temat potgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujq sie na www.pekaotfi.pl.

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

Data sporzqdzenia komentarza: 30.06.2022 .
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