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Rok 2023 byt bardzo udany dla inwestoréw praktycznie wszystkich klas aktywoéw.
W naszej ocenie, rok 2024 na rynkach moze byc¢ juz trudniejszy i przynies¢ wiekszq

Zmiennosé.
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Wprowadzenie

Jacek Babinski

Wiceprezes Zarzqdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Nasz gtéwny inwestycyjny ,call” (typ) na rok 2023 zapracowat lepiej niz planowali$my. Z korzysciq dla naszych klientéw — inwestoréw.

Mowa o rynku obligacji — w tym fenomenalnej, trwajgcej ponad rok hossie na polskich obligacjach skarbowych i euforycznym wrecz

listopadowo — grudniowym wyscigu cen - juz na szerokich rynkach globalnych. To byt kapitalny rok dla strategii obligacyjnych.

Swietny dla akcyjnych. | w efekcie — bardzo udany dla strategii mieszanych. Mamy juz pomysty na rozegranie kolejnego pétrocza,

ktére postaramy sig nakresli¢ w tym wydaniu ,Perspektyw rynkowych”.

Tradycyjnie — pora na nasz inwestycyjny ,rachunek sumienia”
- rozliczenie naszych gtéwnych pomystow na drugie pétrocze
2023 r. - ,Naszq podstawowq tezq inwestycyjng pozostaje (...)
zamiar wykorzystania okazji, jakq rok 2023 dat inwestorom
na rynkach obligacji. Nadal wysokie rentownosci obligacji i re-
alna perspektywa dalszego spadku inflacji w najblizszych
kwartatach - to przestanka za tym, by korzystaé — pdki mozna
- z tych rynkowych okolicznosci. Zwtaszcza, ze nie sq one dane
na zawsze! Nasze mocne pozytywne nastawienie na stato-
kuponowe obligacje skarbowe byto i jest zatozeniem taktycz-
nym (na rok, gora — dwa lata). Nadal uwazamy, ze jest to czas
na inwestowanie w te papiery, ale mamy swiadomosé, ze np.
za pdt roku to zdecydowane nastawienie moze nie by¢ juz
tak aktualne, bo konczy sie najtatwiejsza faza dezinflacji” - tak
pisalismy w czerwcu 2023 r., przygotowujqc lipcowe wydanie
naszego raportu ,Perspektywy rynkowe’”.

No i — moéwigc wprost — wykorzystalismy wspomniang okazje
z nawiqzkg. Ale emocji przy tym nie brakowato. Rok 2023 byt
bowiem kolejnym, w ktérym dynamika wydarzen na rynkach
przerosta wszelkie scenariusze, prognozy i wyobrazenia.
Dzieki frafnemu wyborowi strategii zarobiliémy dla naszych
klientow — inwestoréw jeszcze wiecej niz szacowalismy choéby
i pot roku temu. Prognozowalismy bardzo dobry rok dla polskich
obligacji, co wykorzystalismy z duzym sukcesem w naszych
strategiach dtuznych. Mozna zazartowa¢, ze hossa na pol-
skich obligacjach przerosta nawet nasze oczekiwania. Dzieki
temu stopy zwrotu z czesci portfeli obligacji w roku 2023
siegnety kilkunastu procent. Niesamowite przyspieszenie,
skadingd oczekiwanych przez nas proceséow, w koncowych
miesiqcach 2023 roku zadziatato jak dopalacz w rynkowym
silniku odrzutowym. W efekcie, w potowie grudnia, rynek zre-
alizowat sporq cze$é scenariusza, o ktérym dyskutowalismy
w kontekscie... pierwszego poétrocza 2024 .

Na chwile wréémy do rozliczania naszych ocen i nastawienia
z potowy 2023 r. - ,Spadajqca, ale nadal wysoka inflacja
i jednoczesnie coraz mocniej ttumiqce jq banki centralne.
W efekcie — wysokie, a nawet moze jeszcze podwyzszane
stopy procentowe. Sygnaty wyraznie stabnqcej koniunktury
w przemysle i ze sporym opdznieniem, ale jednak, stabngcych
ustug. W tym wszystkim - dotychczas zaskakujgco mocny
rynek pracy. | oczekiwanie na odtozone w czasie, ale bardzo
prawdopodobne, negatywne efekty skumulowanych podwy-
zek stop z lat 2022 — 2023. Z realnym, cho¢ chwilowo u$pio-
nym, ryzykiem twardego Igdowania gospodarek wtqcznie.
I na tym tle - momentami zadziwiajqcy optymizm czesci ryn-
kow akcji w pierwszym pdtroczu 2023. To tylko czes¢ bagazu,
z jakim rozpoczelismy drugq pofowe roku” - zauwazalismy
w poprzednim wydaniu ,Perspektyw rynkowych” na przeto-
mie pierwszego i drugiego potrocza 2023 r. Patrzgc na sytu-
acje w potowie grudnia 2023 r., mozna powiedzie¢ tak:

e banki centralne USA i strefy euro przez podwyzszenie
i utrzymanie wysokich stép faktycznie przyczynity sie do
mocnego sttumienia inflacji, ale ztozyto sie na to kilka
istotnych proceséw (w tym np. pochodne zaostrzania
polityki pienieznej, czyli wyhamowanie kredytu, tansze
surowce i stabsza aktywnosc¢ w czesci gospodarek);

o kosztem tej operacji w strefie euro byto bardzo bolesne
wyhamowanie aktywnosci gospodarczej; sytuacje kom-
plikujg tu zaskakujgce problemy budzetowe Niemiec (wy-
nikajgce jednak bardziej z putapki regulacji niz z braku
finansowania);

» zdumiewajgco mocna byta - do trzeciego kwartatu wigcz-

nie — gospodarka amerykanska, ktora jednak jesieniq za-
czeta sygnalizowa¢, ze szczyt aktywnosci juz za nami




- szacunki i prognozy cztonkéw Fed z grudnia 2023 r.
pokazaty zresztq oczekiwania na ryzyko wyraznego osta-
bienia fempa wzrostu gospodarczego, co zresztq wspot-
grato z ,gotebim” zwrotem w narracji Fed; pytanie: czy
spadki rentownosci obligacji i oczekiwane w 2024 r. ciecia
stop wybronig gospodarke USA przed jeszcze gtebszym
hamowaniem (i wcale niezerowym, w naszym odczuciu,
ryzykiem nawet np. jakiej$ krétkiej, ptytkiej recesji);

« nadal rozczarowywata gospodarka chinska, obcigzona
olbrzymimi problemami strukturalnymi i brakiem wyraz-
nych decyzji tamtejszych wtadz;

e zgodnie z naszymi obawami, w lecie i jesieniq 2023 r.
obserwowalismy korekte na rynkach akgcji, ktéra jednak
zostata zrekompensowana fenomenalnym listopadem
i udanq pierwszq potowq grudnia.

Rynki akgji byty w przekroju catego roku znacznie mocniejsze
niz oczekiwalismy. Swietnie zarobity na tym nasze strategie
akcyjne, bo - jak pisalismy woéwczas - ,oczywiscie, mamy
Swietne fundusze typowo akcyjne, w ktorych DNA byta, jest
i bedzie eskpozycja na akcje” Nie przestato nas to jednak
dziwi¢ i nie zmienito naszego generalnie ostroznego podej-
$cia do globalnych rynkéow akcji. Tym bardziej, ze - bazujqgc

na naszym scenariuszu makroekonomicznym - jednoczesnie
eksploatowali$my z powodzeniem nasz wspomniany gtéwny
,call” inwestycyjny. - ,Wbrew biezqgcym modom, nie zmieniamy
jednak naszych gtdwnych tez inwestycyjnych. W perspekty-
wie drugiego potfrocza, pozytywnie patrzymy na obligacje
skarbowe, w tym takze polskie” - deklarowalismy na przeto-
mie czerwca i lipca 2023 r. | to byt strzat w dziesigtke. A nawet
lepiej, bo skala hossy na obligacjach przerosta oczekiwania.

Oczywiscie cieszymy sie z sukcesow inwestycyjnych roku 2023.
Ale od razu zadajemy sobie przy tym pytanie, czy rynek nie
przesadzit z tempem dyskontowania niektorych scenariuszy?
Czy np. listopadowy euforyczny wzrost indeksow rynkow akcji
i jednoczesnie drozejgce w szalonym tempie obligacje nie sq
sygnatem ostrzegawczym, ze kto$ tu sie myli w ocenie per-
spektyw roku 2024, a moze i lat kolejnych? Czy dominujqce
na rynku zatozenie, ze kluczowa gospodarka amerykanska
wyjdzie obronng rekq ze spodziewanego ostabienia, nie jest
zbyt optymistyczne? Szanse i ryzyka dla koniunktury - tej
gospodarczej i tej rynkowej - to temat tego, nowego wydania
,Perspektyw rynkowych”.

Zapraszam do lektury i refleksji. | zycze oczywiscie zdrowia
i radosci w 2024 roku. No i portfela dobrych, przemyslanych
inwestycji!
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Makroekonomia,

stopy procentowe a rynki obligacji

Dariusz Kedziora

Dyrektor Zespotu Zarzqdzania
Instrumentami Dtuznymi

Najwiekszym zaskoczeniem roku 2023 byta odpornosé gospodarki USA na efekty spektakularnej serii podwyzek stép procentowych Fed
(wyjasnienie tego i innych pojeé znajdq Parstwo w stowniczku na koncu ,Perspektyw rynkowych”). Tym bardziej, ze dziato sie to

w obliczu swoistej ,anemii” strefy euro i rozczarowania gorszymi od oczekiwan wynikami gospodarki chinskiej.

Sita amerykanskiej gospodarki (gtéwnie napedzana dobrg kon-
dycjg amerykanskiego konsumenta) w potqczeniu z bardzo
szybko spadajgcq inflacjg spowodowaty, iz rynek (potoczne
okreslenie inwestoréow) ponownie uwierzyt (i wycenit) scena-
riusz tzw. ,migkkiego Igdowania”. Aktualny konsensus rynkowy
(wypadkowa z oczekiwan) zaktada, iz banki centralne gtéw-
nych gospodarek rozwinietych bedg mogty rozpoczgé powolne
obnizki stép procentowych w drugiej potowie 2024 r. Dzieki
czemu unikniemy gtebszych perturbacji w gospodarce i na ryn-
kach finansowych. O ile taki scenariusz rzeczywiscie wydaje sie
prawdopodobny, to jednak w naszej opinii inwestorzy powinni
by¢ gotowi na niespodzianki w 2024 r. W perspektywach na
2024 rok upatrujemy ryzyka w silniejszym, od powszechnych
oczekiwan, pogorszeniu koniunktury gospodarczej na swiecie.
Jest kilka powodow, ktére sktaniajg nas do ostroznosci.

Przede wszystkim, nie mozemy zapomnie¢ o restrykcyjnosci
polityki monetarnej. To, ze gospodarki — a gtéwnie amerykanska
- do tej pory byty relatywnie odporne na wysokie stopy procen-
towe nie znaczy, ze tych efektéw nie zobaczymy w przysztosci.
Fakt, ze inflacja szybko spada, a stopy procentowe pozostawaty

Realne stopy procentowe
(USA, strefa euro, Polska)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 r.

na niezmienionym poziomie powoduje bowiem, ze realne stopy
procentowe caty czas idg w gére. Innymi stowy, spadajgca inflacja
powoduje, ze restrykcyjnos¢ polityki monetarnej sie zwieksza.

Jednym z kanatéw oddziatywania polityki monetarnej na sfere
realng gospodarki jest obszar kredytowy. | to tutaj najszybciej
wida¢ efekty podwyzek stop procentowych. W wiekszosci gtow-
nych gospodarek obserwowalismy znaczqce kurczenie sig akcji
kredytowej, a przez to rowniez spadek tempa wzrostu podazy
pieniqdza. Najgorzej sytuacja wyglgda w strefie euro, gdzie
kreacja nowych kredytéw w gospodarce praktycznie zamarta
w 2023 roku. Szacuje sig, ze petny efekt spadku podazy pienia-
dza w gospodarce odczuwalny jest po 12-18 miesigcach. Naj-
wiekszy wptyw zobaczymy wiec w 2024 roku.

Wspomnielismy o pozytywnym zaskoczeniu gospodarki ame-
rykanskiej w 2023 r. Nie nalezy jednak zapominag, iz gospo-
darka strefy euro juz w 2023 roku znalazta sie na skraju
recesji. Szczegdlnie mizernie przedstawiat sie sektor przemy-
stowy. Wprawdzie prognozy ekonomistéw zaktadajg poprawe
sytuacji w 2024 roku, jednak — naszym zdaniem - nalezy te
oczekiwania traktowaé z duzq dozg ostroznosci. | to jest kolejny

Przyrost nowych kredytéw w gospodarce
(USA, strefa euro oraz Wielka Brytania)
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argument, ktéry studzi nasz entuzjazm dotyczqcy koniunktury
gospodarczej w 2024 roku - konsensus rynkowy jest relatywnie
optymistyczny. Wida¢ to chociazby po prognozach wzrostu
zyskow firm wycenianych przez rynki akcyjne. W naszej opinii
jest wigc sporo przestrzeni na... negatywne niespodzianki.

Wskazniki wyprzedzajgce koniunkture gospodarczq (w pkt.)
- indeks PMI (Niemcy, Francja, Polska) oraz ISM (USA)
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Kolejnym elementem, na ktéry zwracamy uwage w perspek-
tywie 2024 r., jest sytuacja na rynkach pracy. Najwazniejszym
krajem jest tu oczywiscie rynek amerykanski, bo to od jego kon-
dycji zalezy ,sposdb i sita reakcji” Fedu (czyli — przede wszyst-
kim - decyzje o poziomie stop procentowych). Widac juz dosy¢
jasno, iz sytuacja ulegta tam znaczqcej normalizacji i nie mo-
zemy juz méwi¢ o ,przegrzaniu’. Zaréwno przyrost nowych
miejsc pracy, jak i wzrost ptac, wyhamowaty. Co ciekawe,
obserwowalismy réwniez powolny wzrost stopy bezrobocia.
Owszem, nie jest on jeszcze na poziomach, ktdre bytyby alar-
mujqce, natomiast warto pamietaé, iz zmiany poziomu stopy
bezrobocia czesto odbywajq sie w sposéb nielinearny i bywajqg

dosé gwattowne (np. co do zasady tempo wzrostu bezrobocia
w okresie recesyjnym znaczqco przyspiesza).

Ostatnim elementem, na ktéry chcielismy zwrdci¢ uwage, jest
polityka fiskalna, o ktérej zrobito sie gtosno w ostatnich mie-
sigcach - gtéwnie za sprawg obaw o finansowanie zadtuzenia
USA. Sytuacja jednak dotyczy nie tylko Standw Zjednoczonych,
a wiekszosci krajow rozwinietych (oraz sporej grupy krajow
rozwijajacych sie). Deficyty fiskalne w okresie pandemii koro-
nawirusa (lata 2020-2021) rozrosty sie do niespotykanych roz-
miaréw. Rzqdy na catym $wiecie majg wcigz olbrzymie
problemy ze sprowadzeniem relacji wydatkéw i dochoddéw do
poziomdw uwazanych za bezpieczne. W rezultacie, pomoc
rzagdowa w przypadku kolejnego spowolnienia gospodarczego
czy kryzysu bedzie wg nas bardzo ograniczona. Nie ma po
prostu miejsca na dalszy wzrost wydatkéw publicznych.

Skoro oczekujemy w 2024 roku wiekszego spowolnienia, a sty-
mulacja fiskalna raczej nie bedzie deskq ratunkowaq, to czego
w takim razie oczekujemy po bankach centralnych?

Wysoka inflacja przestaje juz by¢ problemem w wiekszosci kra-
jow. Uwazamy, iz 2024 bedzie rokiem, kiedy banki centralne
zmieniq swoje ,jastrzebie” nastawienie i przejdq do luzowania
polityki monetarnej. Echa wysokiej inflacji z ostatnich dwoch
lat oraz czesto przywotywane analogie do lat 70-tych powo-
dujg, ze zaden bankier centralny nie chce przedwczesnie
obwiesci¢ sukcesu w walce z inflacjg. Faktem jednak jest,
iz nawet najwieksze ,jastrzebie” w bankach centralnych sygna-
lizujg juz koniec cyklu podwyzek stép.

Pytaniem pozostaje wiec, kiedy zobaczymy pierwsze obnizki
stép procentowych w USA czy strefie euro. Biorqc pod uwage
stan gospodarki w strefie euro, wydaje sie nam, iz Europejski
Bank Centralny (EBC) powinien by¢ pierwszym bankiem, ktory
ztagodzi polityke monetarng (byé moze juz nawet w pierwszej

Rynek pracy w USA: przyrost nowych miejsc pracy (NFP), dane w tys. — o$ prawa;
wzrost wynagrodzen (wages), stopa bezrobocia (USA Unemp. Rate) - o$ lewa.
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Inflacja — w ujeciu 12-miesiecznym (r/r)
w USA, strefie euro, Czechach, Polsce)

20%

15%

10%

5% P

R
0%

-5%

OO0 00000000 NNNNS N AN NANNNMOMM®M®OM
—————— SRRRRLFSFSSSSNNNNNIIIIIIR
2228220000008l 2888000000000 00 0
N.“‘.“‘.S“!“!NNNNNN“!“‘.S‘:g“!NNNNNNNNNNNN
=5 ™MW D E —mO N, M CEr NN —
8365375385823 0c65"538858753858F

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 r.

potowie 2024). Amerykanski Fed natomiast moze pozwoli¢ sobie
na dtuzszy okres wyczekiwania, jako ze gospodarka amerykan-
ska byta do tej pory zaskakujgco mocna.

Problemem dla inwestorow moze by¢ liczba juz wycenionych
obnizek stop procentowych. Jednak w momencie, kiedy banki
centfralne decydujq sie rozpoczqé cykl obnizek, nastepuje on za-
zwyczaj szybciej i skala obnizek jest wieksza niz to wyceniano
przed rozpoczeciem cyklu.

Zaanualizowana (przeliczona w skali roku) srednia inflacja
m/m z 3 miesiecy (USA, strefa euro, Czechy, Polska)
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Warto wspomnie¢, iz — w tym cyklu — wiele bankdéw centralnych
krajow rozwijajacych sie moze wyprzedzaé dziatania gtéwnych
bankéw Fed oraz EBC. Zazwyczaj to rynki bazowe wyznaczajg
kierunek zmian, jednak tym razem moze sig okazad, iz poszcze-
gdlne kraje nie muszq czekaé z obnizkami na Fed. Widzimy to
juz selektywnie w kilku krajach (Brazylia, Chile, Polska, Wegry),
natomiast w przysztym roku wg nas moze to byc¢ juz dos¢ po-
wszechnq sytuacjq. Dziatatoby to na korzysé obligacji rynkow
wschodzqcych w lokalnej walucie.

Strategia rynkowa

Dariusz Kedziora

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Instrumentami Dtuznymi

Zarzqdzajqgcy portfelem

tukasz Tokarski

Zastepca Dyrektora Zespotu
Zarzqgdzania Instrumentami Dtuznymi,

Tomasz Pawlué

Zarzqdzajqgcy portfelem,
Zespot Zarzgdzania
Instrumentami Diuznymi

W zesztym roku pisalismy w perspektywach na 2023 r.: ,od lat inwestorzy obligacyjni nie byli w tak dobrej sytuacji”. Czy w naszej opinii

sytuacja sig zmienita w 2024 r.? Krétka odpowiedz brzmi - nie.

Stopy procentowe pozostajg na wysokich poziomach. Wpraw-
dzie na wielu rynkach inwestorzy wyceniajq juz znaczqce
obnizki stop procentowych, ale banki centralne na razie nie
spieszq sie z obnizkami stop. Powoduje to, ze mamy caty
czas wysokie rentfownosci obligacji.

W warunkach odwrdconej krzywej dochodowosci, gdy obliga-
cje o krotszym terminie do wykupu majg wyzszg rentownosc

niz obligacje o dtuzszym terminie do wykupu, rozwigzania
dtuzne krétkoterminowe cechuje relatywnie najwyzsza rentow-
nos¢ w stosunku do innych typoéw strategii dtuznych. Stano-
wiqcy punkt odniesienia do dochodowosci dla wiekszosci
obligacji o zmiennym oprocentowaniu indeks WIBOR 6M
ksztattowat sie w grudniu 2023 r. na poziomie okoto 5,8%.
Marze na wiekszosci skarbowych obligacji o zmiennym kupo-




nie pozostajq istotnie dodatnie, znaczgco powyzej srednich
historycznych. W naszej opinii wysokqg optacalnosciq cechowaty
i w dalszym ciggu cechujq sie inwestycje w obligacje polskich
emitentéw denominowane w EUR i USD, nabywane przy row-
noczesnym zabezpieczeniu ryzyka walutowego.

Moment cyklu gospodarczego faworyzuje klase aktywodw,
jakimi sq obligacje statoprocentowe, tym bardziej, iz inflacja
ewidentnie schodzi w poblize celéw bankéw centralnych.
Biorgc jednak pod uwage bilans ryzyk i szans, przesuwamy
nasze preferencje z polskich obligacji w strong obligacji
zagranicznych.

Rynek polskich obligacji skarbowych zanotowat bardzo solidne
wzrosty w 2023 r. i poziomy wydajq sie juz odzwierciedla¢
biezgce dane makroekonomiczne. To, co dziata¢ bedzie na
niekorzys¢ polskiego dtugu, szczegdlnie na poczagtku roku,
to rekordowe emisje ze strony krajowego Ministerstwa
Finanséw. Do tego mamy w Polsce do czynienia caty czas
z ekspansywnq politykq fiskalnq oraz inflacjq, ktéra w naszej
opinii w catym 2024 roku bedzie istotnie odbiegata od gor-
nego putapu celu inflacyjnego. Dodatkowo, obserwujemy
w Polsce postepujgce ozywienie gospodarcze. Prognozy
na przyszty rok plasujq Polske jako kraj z jednym z najwyz-
szych wskaznikéw wzrostu gospodarczego w UE. Wedtug
nas czynniki te prawdopodobnie wptynq na brak zmian stép
procentowych w pierwszej potowie roku.

Na korzysc¢ polskich obligacji w naszej opinii powinien jednak
dziata¢ powrdt inwestoréw zagranicznych, ktorzy w ostat-
nich latach istotnie zmniejszyli zaangazowanie w polski dtug.
Oczekujemy, iz w 2024 roku ten trend sie odwrdci. Gtéwnym
powodem wiekszego zainteresowania inwestoréw zagra-
nicznych bedq perspektywy umacniajqcej sig waluty. Dru-
gim czynnikiem, ktory bedzie sprzyjat polskim obligacjom,
bedzie oczekiwana przez nas postepujgca dezinflacja
na swiecie i perspektywy obnizek stép procentowych przez
Fed i EBC. Bilans ryzyk dla polskich obligacji statoprocen-
towych jest wigc naszym zdaniem neutralny i takie tez jest
nasze nastawienie na 2024 rok.

Pomimo, iz potencjat na dalsze wzrosty cen polskich obligacji
wydaje sig ograniczony, istnieje wiele innych rynkéw, gdzie
upatrujemy okazji w 2024 r. Wg nas na pewno takimi rynkami
pozostajq rynki bazowe (USA oraz Niemcy). Pod koniec 2023 r.
obligacje tych krajéw znaczgco odrobity straty z pierwszych
trzech kwartatéw, caty czas jednak poziomy rentownosci sq na
atrakeyjnych poziomach. Tym bardziej, jesli, tak jak pisalismy
wczesniej, rok 2024 przyniesie negatywne niespodzianki.

Innym rynkiem, gdzie upatrujemy dtugoterminowej wartosci,
jest rynek czeski, gdzie mamy najlepszy profil inflacyjny
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Juz w styczniu 2024 .
poziom inflacji CPl wyniesie tam ok. 3% r/r i bedzie powoli
zmierzat w strone celu banku centralnego, ktéry wynosi 2%

(+/-1p.p.). Patrzgc na wskazniki miesieczne w ciggu ostat-
nich 3 kwartatéw, ceny wzrosty tam zaledwie o 1,2%. Wzrost
gospodarczy jest jednym z najnizszych w UE, a perspektywom
nie pomaga zaaprobowany ostatnio program konsolidacji
fiskalnej, ktérego efekty zobaczymy w 2024 r. Wg nas czeski
bank centralny niebawem rozpocznie cykl obnizek stép pro-
centowych (ktdéry jest w duzej mierze spodziewany), nato-
miast, naszym zdaniem, bedzie on gtgbszy niz w tym
momencie wycenia to rynek.

Trendem na rynku obligacji skarbowych, ktéry wydaje nam
sie bedzie mocno zauwazalny w przysztym roku, bedzie stro-
mienie sig krzywych rentownosci (krzywa rentownosci to
- w uproszczeniu - wykres ilustrujgcy poziomy rentownosci
obligacji w zaleznosci od ich terminu zapadalnoéci; linia ta
jest tym bardziej stroma - to jest nachylona pod wigkszym
katem do poziomej osi wykresu szkolnie nazywanej X - im
nizsze sq rentownosci obligacji krotkoterminowych, a wyzsze
- rentownosci obligacji dlugoterminowych). Sq ku temu trzy
gtéowne powody. Po pierwsze, jak podkreslamy, oczekujemy
iz w 2024 r. bedzie przestrzen (a nawet w naszym przeko-
naniu wrecz koniecznosc¢) dokonania obnizek stép procen-
towych. Rynek bedzie wiec sktonny do kupna obligacji
krotkoterminowych. Drugim elementem przemawiajgcym
za stromieniem sie krzywych bedzie wspomniana juz wcze-
$niej ekspansywna polityka fiskalna i kwestie podazowe
(tj. duza emisja obligaciji). Skala potrzeb finansowych bedzie
wg nas caty czas cigzy¢ na obligacjach o najdtuzszej zapa-
dalnosci. Ostatnim elementem jest proces zacies$niania ilo-
Sciowego (1j. pozbywania sie przez banki centralne obligacji
dtugoterminowych skupionych wczesniej w celu ratowania
rynku), ktory postepuje w tle i ewidentnie wptywa na wzrost
premii za posiadanie dtugoterminowych obligacji.

Biorgc to wszystko pod uwage, uwazamy w naszym scena-
riuszu bazowym, iz obligacje z sektora do 5 lat, na rynkach,
ktére opanowaty inflacje, przedstawiajg w tym momencie
najwiekszg wartosé.

Rok 2023 przynidst powrét aktywnosci na rynku obligacji
korporacyjnych w PLN, po okoto rocznym zastoju spowodo-
wanym fturbulencjami rynkowymi zwigzanymi z podwyzkami
stop procentowych. Nowoscig w roku 2023 byty na pewno
duze emisje papierow bankowych zwigzanych z konieczno-
$cig wypetnienia przez te instytucje wymogow MREL. Drugim
ciekawym trendem byta duza liczba dos$¢ wczesnie przepro-
wadzanych operacji wykupu obligacji przed terminem,
w celu rownoczesnej emisji nowych papierow o dtuzszym
terminie do wykupu. Pomimo spowolnienia gospodarczego,
nie obserwowali$my pogorszenia jakosci kredytowej emiten-
téw. Ich sytuacja finansowa pozostaje w wigkszosci bardzo
dobra. Tymczasem marze kredytowe sq na znaczqco pod-
wyzszonym poziomie. To - w naszej ocenie - tworzy dobre
warunki do inwestowania w segmencie obligacji korpora-
cyjnych i moze sie przetozy¢ na wysokie stopy zwrotu.
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Za nami okres wyraznej poprawy sytuacji na rynku globalnych obligacji korporacyjnych po dotkliwej przecenie, jakiej doswiad-

czyliSmy w 2022 roku. Nie oznacza to jednak, ze droga do wzrostéw w 2023 roku byta tatwa. Wrecz przeciwnie, zmiennosé

na rynkach instrumentéw dtuznych utrzymywata sig na podwyzszonym poziomie. Z drugiej strony, w warunkach coraz wyz-

szych rentownosci nastqpit wzrost zainteresowania inwestoréw rynkami zagranicznych obligacji, co w naszej ocenie pozwala

z optymizmem budowaé oczekiwania dotyczqgce stép zwrotu takze na 2024 rok.

Podwyzszong zmienno$¢ bardzo dobrze wida¢ z perspektywy
stép zwrotu w réznych segmentach rynku, co zaprezentowane
jest na grafice. Na szerokim rynku obligacji o ratingu inwesty-
cyjnym, czyli tzw. ,investment grade’'dw” stopy zwrotu wyniosty
ponad 6% w Europie (w euro) i nieznacznie mniej w Stanach
Zjednoczonych (w dolarze amerykanskim) — wedtug danych
na 6. grudnia 2023 r., gdy pisany byt ten tekst. W segmencie
investment grade o najnizszym ryzyku kredytowym, czyli
ratingu AAA, zyski byty nizsze niz w grupie wyzszego ryzyka,
czyli BBB (4,5% vs 5,7% w przypadku rynku w USA). Wynika to
z faktu, ze przez wigkszos¢ 2023 roku spadaty ceny (i rosty
rentownosci obligacji skarbowych), co wywierato negatywny
wptyw takze na rynek obligacji korporacyjnych, w szczegol-
nosci tych bardziej wrazliwych na poziom stép procentowych.
Dobrze wida¢ to po zachowaniu indeksu amerykanskich
obligacji skarbowych (Bloomberg US Treasury Total Return
Index), ktory zyskat zaledwie 2%. Z kolei obligacje o wyzszym
ryzyku kredytowym w wiekszym stopniu ulegajg wahaniom

na skutek wzrostu/spadku tzw. spread’éw kredytowych, ktore
wptywajqg na rentownosc¢ obligacji korporacyjnych, kompen-
sujgc inwestorom wyzsze ryzyko upadtosci emitentow.
Na rynku dtugu o ratingu spekulacyjnym, tzw. ,high yield'ow’,
wyniki byty wyzsze, dzieki wyzszej rentownosci i spadkowi
spread’éw kredytowych. Jednak w tej grupie rozpietos¢ stép
zwrotu byta najwieksza - stopy zwrotu od kilku do kilkunastu
procent od poczatku 2023 roku. | tak np. indeks europejskich
obligacji o bardzo wysokim ryzyku kredytowym, tj. CCC lub
nizszym zyskat zaledwie 2%, podczas gdy odpowiednik dla
rynku amerykanskiego - blisko 15%. Tak duzq réznice nalezy
Humaczy¢ lepszq koniunkturg gospodarczg w Stanach Zjed-
noczonych, co ograniczato liczbe upadtosci i gorszg na rynku
w Europie, gdzie wzrost gospodarczy oscylowat w okolicy
zera. Natomiast stopy zwrotu z szerokiego rynku obligacji
high yield’owych byty zblizone w obu przypadkach i wyniosty
ok. 10%, co nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik, biorgc pod
uwage towarzyszqcg temu niepewnosc¢ gospodarczg.

Stopy zwrotu z wybranych indekséw oraz ratingéw kredytowych amerykanskich i europejskich
obligacji korporacyjnych od poczqgtku roku do 6 grudnia 2023 r.

AA A
+4,7% +5,2%
amerykanskie BBB
+5,9% +5,7%
OBLIGACJE O RATINGU
INWESTYCYJNYM
europejskie +E;BOB°/
+6,4% y
A
+6,0%

B
+10,8%

ccc
I nizszy

amerykanskie 148
+14,8%

+10,3%

OBLIGACJE O RATINGU
SPEKULACYJNYM

europejskie

CCC

+9,7% i nizszy
+2,4%
B
+12,1%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na 6.12.2023 .




Perspektywy rynkowe | Scenariusze dla rynkéw na | potowe 2024 r.

Jak zatem wyglqdajq, naszym zdaniem, perspektywy na rok
2024? Kluczowe bedzie zaréwno zachowanie rentownosci obli-
gagji skarbowych, jak réwniez spread’éw kredytowych. Jak wska-
zywalismy w poprzedniej czesci materiatu, spread kredytowy
odzwierciedla oczekiwania uczestnikdw rynku co do ryzyka upa-
dtosci emitentéw. Im wyzszy/nizszy w relacji do historycznych
$rednich, tym wieksze/mniejsze obawy inwestorow o kondycje
przedsiebiorstw. Poniewaz od pewnego czasu sytuacja makro-
ekonomiczna na $wiecie zaskakiwata pozytywnie wzgledem
dos¢ nisko ,zawieszonych” oczekiwan, spread’y ulegty zawezeniu
i w przypadku obligagji high yield w Stanach Zjednoczonych
wynoszq ok. 379 pkt ($rednia 5-cio i 10-cio letnia to odpowiednio
433i 450 pkt), aw Europie 429 pkt (Srednia 5-cio i 10-cio letnia to
odpowiednio 426 i 402 pkt). Takze na rynku obligagji investment
grade sytuacja wyglgda podobnie. W Stanach Zjednoczonych
spread to 112 pkt ($rednia 5-cio i 10-cio letnia to odpowiednio
129 i 131 pkt), a w Europie 143 pkt ($rednia 5-cio i 10-cio letnia to
odpowiednio 132 i 122 pkt). Warte odnotowania jest to, ze w Sta-
nach Zjednoczonych sq to wartosci ponizej historycznych sred-
nich, a w Europie powyzej. Wynika to z podkreslanej wczesdniej
lepszej kondycji gospodarki amerykanskiej. Z tej perspektywy,
w naszej opinii bardziej atrakcyjne wydajq sie papiery wartosciowe
notowane na Starym Kontynencie. Oczywiscie, wiele zalezy
od przysztej koniunktury gospodarczej. Agencja ratingowa
Fitch Ratings w analizie opublikowanej w dniu 5.10.2023 r.,
szacowata stopy bankructw w grupie obligacji o ratingu
spekulacyjnym w Stanach Zjednoczonych (tzw. default rate)
na poziomie 3 - 3,5% za 2023 rok oraz wzrost do poziomu
3,5 - 4,5% w roku 2024.

! fitchratings.com/research/corporate-finance/lowering-2023-us-If-de-
fault-forecasts-on-betfter-macro-2024-unchanged-05-10-2023

Co warte odnotowania, patrzqgc na poziom spread’éw kredy-
towych, inwestorzy zdajq sig wierzy¢, ze uda sig unikng¢ tzw.
»twardego Igdowania” swiatowej gospodarki. Mimo to, po serii
podwyzek stop procentowych europejskiego i amerykanskiego
banku centralnego, rentownosci pozostaty na wysokim pozio-
mie, takze te dtugu korporacyjnego. Ponizszy wykres wskazuje,
ze w stosunku do korica 2022 roku rentowno$¢ obligacji korpo-
racyjnych wprawdzie jest nizsza, ale nieznacznie, bo o maksy-
malnie okoto 0,7 punktu procenfowego. Poza amerykanskim
dtugiem korporacyjnym o ratingu inwestycyjnym, gdzie pozo-
staje na tym samym poziomie. W przypadku obligacji o ratingu
spekulacyjnym jest to dla indeksu szerokiego rynku od 7%
do 8,4%, ale warto wspomnie¢, ze — po zabezpieczeniu ryzyka
walutowego wzgledem PLN - siega juz ponad 9%. To poziom,
ktory w znaczqcym stopniu kompensuje inwestorom wyzsze
ryzyko kredytowe. Dla dtugu o ratingu inwestycyjnym rentow-
nosci sq nizsze i — po zabezpieczeniu do polskiej waluty — prze-
kraczajq 6%.

Podsumowujqc, pozostajemy w otoczeniu wysokich rentow-
nosci, co stanowi istotny argument za inwestycjq na rynku
obligacji korporacyjnych. Wyzsze stopy procentowe i — co za
tym idzie — wyzszy koszt finansowania przedsiebiorstw ozna-
cza, ze pozostaniemy w otoczeniu podwyzszonego ryzyka
gospodarczego na swiecie. Dlatego preferujemy emitentéw
o wyzszym ratingu kredytowym, a relacja zysku do ryzyka
wyglgda lepiej w segmencie investment grade. W przypadku
dtugu high yield, silnym argumentem inwestycyjnym pozostaje
wcigz wysoka rentownos$é, ale zwracamy uwage na po-
trzebe odpowiedniej selekcji emitentéw do portfela inwesty-
cyjnego.

Rentownosci wybranych grup obligacji korporacyjnych na 6 grudnia 2023 i koniec 2022 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na 6.12.2023 r.
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Miniony rok obfitowat w sytuacje oraz zdarzenia, ktérych nie wymyslitaby nawet sztuczna inteligencja... A skoro o tym fenomenie
mowa - jesli popatrzymy na 2023 rok z perspektywy rynkéw akeji — to wtasnie sztuczna inteligencja byta tg tematykq, ktéra zde-
cydowanie wyréznita sig na plus — zaréwno przez wptyw na przyszty wzrost gospodarczy, jak i wzrosty wybranych firm na gietdach.

Ale caty rok 2023 to na pewno scenariusz na dobry, trzyma-
jacy w napieciu i obfitujgcy w zwroty akgji, film: upadki ban-
kow, napiecia geopolityczne, spore wahania cen surowcéw
(w tym ropy naftowej oraz ztota), spowolnienie gospodarcze
w Chinach, niejasne przestanki co do kolejnych krokéw polityki
monetarngj... Zeby tylko wymieni¢ kilka przykfadéw. A - pomimo
tych zawirowan - firmy pokazywaty dobre wyniki finansowe.
Stad dziwiqg i rdwnoczesnie... nie dziwiqg, niezwykle zrézni-
cowane stopy zwrotu — w zaleznosci od sektora. W efekcie
- widoczna byta ogromna dysproporcja migedzy sektorem
z najwyzszqg a tym z najnizszqg stopq zwrotu, ktéra na dzien
12.12.2023 r. siegata prawie 50%!

Patrzgc w przdd, nie mozna oprzec¢ sie wrazeniu, ze firmy nie
maijg pewnosci, co do sytuacji w jakiej bedq operowaty w naj-
blizszych miesigcach. Znane problemy, wynikajace z wyzwan
makroekonomicznych i geopolitycznych, tonujq bycze nastawie-
nie i wskazujg na przeczekanie pierwszej czesci 2024 roku. Usci-
$lajgc, stabnqgcy rynek pracy, trwajgce konflikty zbrojne oraz
odczyty inflacji — spadajqce, ale jednak caty czas na podwyz-
szonych poziomach, sprawiajg, ze zmienno$¢ moze przychodzi¢
falami. Generuje to oczywiscie kluczowe pytanie - jak firmy
bedq ksztattowaty swojq polityke inwestycyjna. Wydaje sig nam,

ze pierwsza potowa 2024 roku moze by¢é momentem przecze-
kania, a ewentualne przyspieszenie pojawi sie w drugiej poto-
wie roku. Mowiqgc wprost, wolniejsze wydatki inwestycyjne firm
mogq negatywnie ciqzy¢ wzrostowi gospodarczemu w pierw-
szej potowie 2024 roku, a dopiero odbic sie w jej drugiej potowie

- co widoczne jest na wykresie.

Oczekiwania w obszarze
naktadéw inwestycyjnych dla przemystu
(Richmond Fed Manufacturing Expected CapEx)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFl na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 r.

Sektory GICS. Stopy zwrotu w okresie od 01.01.2023 r. do 12.12.2023 r. w USD
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Sytuacja na amerykanskim rynku pracy
(Job Openings and Labor Turnover Survey)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 .

Wstepem do tego scenariusza jest powoli stabnacy rynek pracy
w USA oraz caty czas niskie odczyty aktywnosci w sektorze pro-
dukeyjnym, co obrazuje wykres powyze;.

Rynek ,sam w sobie” nie wycenia spowolnienia, bo szeroki indeks
rynku amerykanskiego (indeks S&P 500 grupujqcy pieéset firm
notowanych w USA) - na podstawie wskaznika ceny do zysku
- jest w okolicach dtugoterminowej $redniej. Natomiast, jesli
spojrzymy szerzej, to na pewno zwracajq uwage dwie kwestie.
Po pierwsze, indeks odzwierciedlajgcy stan rynku ilosciowo
a nie wagowo, pokazuje znaczng rozbieznos¢ w stopie zwrotu
od ,tradycyjnego” indeksu (mowa o S&P 500 réwnowazony
a S&P 500 liczony kapitalizacjg firm). Tzn. przecietna spétka
w indeksie zyskata kilka razy mniej niz sam indeks, a za wzro-
stami stojq gtéwnie duze firmy technologiczne dzisiaj okre-
$lane jako ,magiczna siédemka”. Rdéznice w stopach zwrotu

prezentujq sie zgodnie z tabelqg.

Stopy zwrotu w 2023 r.
Indeksy 0d 1.01.2023 r.
(wUSD) do12.12.2023 r.
S&P 500 21,0%
S&P 500 liczony kapitalizacjg firm 7.3%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 12.12.2023 r.

Druga sprawa fo niska wycena oraz spadki najmniejszych
firm na rynku amerykanskim - tych uwzglednianych w koszyku
indeksu S&P Small Cap 600 (szes¢set matych firm). Dane
wskazujq, ze mate firmy sg prawie 26% tansze niz te naj-
wieksze, cho¢ konsensus zaktada wyzsze dynamiki wzrostu
zysku na akcje w nadchodzgcym roku.

Wytracenie rozpedu przez indeks mniejszych firm mozna
wtasnie poréwnaé do gospodarki, w ktérej coraz mniejsza
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liczba firm wptywa — pozytywnie — na wzrost gospodarczy.
Stabos¢ tego segmentu moze sygnalizowaé spowolnienie
w gospodarce USA, czy nawet recesje w niektérych sektorach.

Na co w naszej ocenie zwraca¢ uwage, wypatrujgc jednak
szans na znaczne odbicie? Wyznacznikiem zmiany trendu,
oprécz wyceny, bytaby zapewne rowniez zmiana polityki
pienieznej na gotebig oraz powrét cyklu koniunkturalnego
poprzez naptyw zaméwien. Wydaje nam sie, ze rynek, ktéry
na poczgtku roku podchodzit bardzo zachowawczo do mija-
jacych 12 miesiecy, a potem skupit sie na sciezce inflacji
i co za tym idzie trajektorii polityki monetarnej (1. ,jak dtugo
banki centralne bedq podnosi¢ stopy”), nie zauwaza, ze dane
makroekonomiczne pogarszaty sie od jakiegos juz czasu.

Zmiennos¢ indeksu S&P 500 na tle S&P 500
liczonego kapitalizacjq firm
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Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 .

Poréwnanie indeksu akcji S&P na rynku amerykarnskim
(duze spétki) z indeksem S&P Small cap 600
(indeks grupujgcy 600 matych firm notowanych w USA)

Stopy zwrotu od 1.01.2023 r.

do 12.12.2023 .

S&P Smaill cap 600 5,8%

S&P 500 21,0%
Oczekiwane

P/E

S&P Smaill cap 600 15,9

S&P 500 21,4

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 12.12.2023 r.
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Zachowanie sie indeksu ISM dla USA w obszarze
nowych zaméwien (new orders) (dane w pkt.)

80
70
60
50
40
30
20
10
0

0 © ~ o e o 1 I N <]

=) o o =) <) o S o o o o

N N N N N N I N « Q Q

o «© © o~ o~ «© J

= S) ) 3 ) ] =) ) 8 3 ¢

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 r.

1

W tym czasie inflacja réwniez spadta i szczegdlnie tez infla-
cja PPI, ktéra moze by¢ prekursorem spadkéw dla inflacji
CPI. Natomiast wskazniki aktywnoséci gospodarczej pokazujqg,
ze trwamy juz jaki$ czas w spowolnieniu, a ewentualne od-
bicie musiatoby by¢ widoczne szczegdlnie w zachowaniu
indeksu ISM - nowe zamowienia. Sugeruje to, ze spowolnienie
jest juz raczej w zaawansowanej fazie.

Jak zatem poradzi¢ sobie w tak skomplikowanej sytuacji?
W kontekscie podwyzszonej zmiennosci i niepewnosci, sta-
wiamy na stabilne biznesy, ktére budujg swojq pozycje od
lat i przez to nie muszg konkurowac ceng w obliczu nasilonej
konkurencji. Takie biznesy czesto charakteryzujq sie tez tym,
ze wyptacajq dywidende akcjonariuszom. Stabilne i rosnqce
dywidendy sq atrakcyjne w obliczu spowolnienia gospo-
darczego. Naszq uwage przykuwajqg firmy z sektora dobr
pierwszej potrzeby (po ang. consumer staples). Obecnie
wyceniane sg one z dyskontem do $redniej historycznej, ofe-
rujqc defensywne modele biznesowe, ktdre sg beneficjentem
inflacji dobr, ale tez potencjalnie spadkdéw rentownosci obli-
gacji (wycena zalezna od nizszych stop procentowych).
Do tego czesto charakteryzujq sie progresywnq politykg
dywidendowq - biznes rosnie stabilnie i tym samym wzrasta
dywidenda na akcje. Natomiast na korektach moze domi-
nowac podejscie, aby zwigkszaé¢ ekspozycje na biznesy
w sekularnych trendach wzrostowych (tzw. megatrendy).

Takie podejscie umozliwi w naszej opinii zbudowanie bar-
dziej defensywnych portfeli akcji w poréwnaniu do szero-
kiego rynku z potencjatem na partycypacje w fazie odbicia.




Piotr Grzelinski

Dyrektor Zespotu Zarzqdzania
Akcjami Rynku Krajowego

Piotr Satata

Zarzqdzajqgcy portfelem,
Zespot Zarzgdzania Akcjami Rynku Krajowego

Rok 2023, pomimo wielu wyzwan jakie staty zaréwno przed globalng, jak i naszq gospodarkg, okazat sie bardzo dobry dla krajowego
rynku akcji. Szeroki indeks WIG wzrést o ponad 34% (do 8.12.2023), a liderem wzrostéw zostat indeks grupujqcy spétki o sredniej
wielkosci. mWIG40 uwzgledniajgc dochody z dywidend, wzrést od poczqgtku roku do 8.12.2023 az o blisko 42%. Te wyniki okazaty sie
istotnie lepsze od szerokiego rynku akcji w skali globalnej, reprezentowanego przez indeks MSCI ACWI, ktéry - mimo réwniez bardzo

dobrych rezultatéw - odnotowat wzrost wynoszgcy ,tylko” 15,4%.

Nalezy jednak zauwazyé, ze droga do wyzej opisanych
wzrostéw byta dosé wyboista i okupiona zmiennosciq na
rynkach finansowych. Pierwszq przeszkodq byt kryzys w sek-
torze bankoéw regionalnych w Stanach Zjednoczonych, ktory
zostat relatywnie szybko zazegnany przez bezprecedensowq
reakcje zaréwno Fed, jak i amerykanskiej administracji rzqg-
dowej. Kolejnym istotnym wyzwaniem dla rynkéw papieréw
udziatowych, wtgczajgc rodzimy parkiet, byt wzrost rentow-
nosci obligacji skarbowych w okresie od sierpnia do paz-
dziernika. Wtedy to duza cze$¢ rynkéw odnotowata korekte
w obawie o restrykcyjnos¢ polityki monetarnej banku cen-
tralnego w Stanach Zjednoczonych. Jednak, pomimo tych za-
wirowan, sektor akcyjny w catym roku odnotowat bardzo
zadowalajgce stopy zwrotu. Wydarzeniami, ktére dodatkowo
miaty kluczowe znaczenie dla notowan nad Wistq, byty wy-
bory parlamentarne oraz wyrok TSUE w sprawie kredytow
hipotecznych w walutach obcych. Ostatecznie ta druga kwe-
stia okazata sie mie¢ wzglednie neutralny wydzwiek rynkowy.
Bowiem banki, pomimo negatywnego wyroku, majgc na
uwadze ich site kapitatowq oraz biezgce wyniki, sq w stanie
uporac sie z dodatkowymi rezerwami.

Zdecydowanie przetomowym dla krajowego rynku akgji okazaty
sie wyniki wyboréw parlamentarnych z pazdziernika 2023 r.
Inwestorzy zagraniczni oczekujacy pozytywnych zmian w kon-
tekscie tadu korporacyjnego niektérych spétek oraz potencjalnie
bardziej tagodnego podejscia do naktadania dodatkowych
obcigzen m.in. na sektor bankowy, postanowili zwiekszy¢ swoje
zaangazowanie inwestycyjne na GPW. Pozwolito to odnotowaé
krajowemu rynkowi akcji lepsze stopy zwrotu tej jesieni niz
wiekszos¢ rynkow rozwijajgeych sie.

W rozbiciu sektorowym pozytywnie wyrdzniaty sie sektory:
banki oraz budownictwo. Szczegdlnie duzy wptyw na wynik
catego indeksu w 2023 roku miat wtasnie sektor finansowy
- z uwagi na jego duzy udziat w indeksach. Liderem stop
zwrotu byt takze segment deweloperéw mieszkaniowych, ktéry
byt beneficjentem programu ,Bezpieczny kredyt 2 procent”
oraz obnizenia stop procentowych w drugiej potowie roku.
Z drugiej strony, negatywnie do wynikdw catej gietdy w Polsce
kontrybuowaty spotki chemiczne, czy gornicze, ktore byty ob-
cigzone m.in. niekorzystng globalng koniunkturg makroeko-
nomiczng, w szczegdlnosci w Panstwie Srodka.

Zmiana wybranych indekséw sektorowych na tle indeksu WIG (YTD = od poczgtku 2023 roku)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na 8.12.2023 .
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Ostatnie dwa lata byty kumulacjg negatywnych zdarzen na
arenie geopolitycznej o niebagatelnym wptywie na postrze-
ganie Polski oraz regionu Europy Srodkowej. Poczqwszy od
wojny w Ukrainie, ktérej skala, intensywnosc oraz czas trwa-
nia zaskoczyty wiekszos¢ obserwatoréw, przez rosnqce
napigcia miedzy Chinami a Tajwanem, a skonczywszy na
konflikcie miedzy lzraelem a Palestyng. W tym kontekscie
bardzo dobre zachowanie polskiej gietdy w ostatnich kwar-
tatach jest potwierdzeniem sity tego parkietu na tle global-
nych rynkéw akgji. Zwazywszy na fakt, ze rynki powoli oswoity
sie z wojnq za polskq granicg, natomiast konflikt na Bliskim
Wschodzie jest relatywnie $wiezy, w komentarzu skupimy sie
na sytuacji w Azji i wptywie na polski parkiet. Gietda w War-
szawie przez ostatnie lata byta silnie skorelowana z indeksem
rynkéw wschodzgcych, w tym gtéwnym rynkiem akcji w Chi-
nach, co wynika wprost z faktu, ze jesteSmy w tym samym
skoszyku” rynkéw wschodzqgcych. Jak wida¢ na ponizszym
wykresie, korelacja ta zaczeta jednak wyraznie zanikaé
w ostatnich dwadch latach, co mozna interpretowac jako cheé
ucieczki inwestoréw od chinskich problemow gospodarczych
do regiondéw o silnych fundamentach. Dodatkowo, trend
przenoszenia produkgji oraz tancuchow dostaw blizej rynkéw
docelowych, zapoczgtkowany podczas pandemii, wspiera
dtugoterminowo polskg gospodarke, gdzie trafia cze$¢ bez-
posrednich inwestycji przenoszonych z Azji do Europy.

Polski indeks WIG (o$ lewa — dane w pkt)
na tle chinskiego Hang Seng (os prawa — dane w pkt)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 r.

W kontekscie perspektyw naszej gietdy na pierwszq potowe
2024 roku, nadal kluczowym pozostaje sektor bankowy. Dla
przyktadu, sektor ten odpowiada za blisko 35% zachowania
indeksu WIG20, a - jedli wtqczymy do tego grona PZU S.A.
- az za 44%. Wykres ,Srednia z oczekiwan analitykéw dla
polskiego sektora bankowego” przedstawia stabilnie rosngce
perspektywy wynikéw krajowego sektora bankowego na
przestrzeni ostatnich 3 lat, co nie zawsze jednak pokrywato
sie z zachowaniem samego indeksu grupujacego banki
notowane w Polsce. Na wycenach bankdéw przez ten czas
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$rednia z oczekiwan analitykéw
dla polskiego sektora bankowego
— wskaznik zysk na akcje
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 .

negatywnie odbita sie wojna w Ukrainie, czy ryzyko zwigzane
z kredytami frankowymi. Pomimo tych czynnikéw, zyski sek-
tora stabilnie rosty w czasie. Potencjalnie mniejszy koszt pro-
gramu ,wakacji kredytowych’, utrzymujqce sie relatywnie
wysoko stopy procentowe, co przektada sie na dobry wynik
odsetkowy, czy nadal niskie koszty ryzyka, mogq $wiadczy¢
o wcigz dobrych perspektywach tego sektora w 2024 roku.
Dodatkowo, poziom stopy dywidendy moze wg nas ponow-
nie sktoni¢ zaréwno inwestoréw krajowych, jak i zagranicz-
nych, do przychylnego spojrzenia na te czesc rynku, pomimo
bardzo dobrych stép zwrotu odnotowanych juz w 2023 r.

Kolejnym sektorem, ktérego perspektywy na 2024 roku w na-
szych analizach prezentujq sie bardzo korzystnie, sq spétki
z bezposredniq ekspozycjg na konsumpcje indywidualng.
Takie czynniki jak ,Program 800+, zwigkszenie ptacy minimal-
nej o 20%, czy wprowadzona przez nowq koalicje rzgdzqgcq
podwyzka ptacy w sferze budzetowej (m.in. wzrost podstawy
pensji dla nauczycieli o 30%) w 2024 r. bedq wzmacniaty trend
wzrostu dochodu rozporzqdzalnego, ktdrego jeste$my swiad-
kami juz od drugiej potowy 2023 roku. Co wiecej, niebagatelny
wptyw na site konsumenta ma réwniez trend dezinflacyjny,
obserwowany od konca pierwszego kwartatu 2023 r. Tym
samym wzrost ptacy realnej moze przetozyc¢ sie na wyzsze
przychody w spoétkach handlujgcych dobrami pierwszej po-
trzeby, jak zywno$¢, czy w sektorze ustugowym. Innymi wygra-
nymi w takiej sytuacji mogq by¢ np. spotki odziezowe, czy
gastronomiczne. Nawet w srodowisku umiarkowanej lub pod-
wyzszonej inflacji, przy zatozeniu dodatniej realnej dynamiki
wynagrodzen, wyzsze koszty bedq przektadane na klienta
koncowego, co powinno pozwoli¢ co najmniej utrzymac
marzowosc¢ z 2023 roku, przy wyzszym poziomie przychoddw.
Finalnie, oznacza to w naszej opinii nawet potencjat do po-
prawy zyskéw dla tych przedsigbiorstw.
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Niezmiennie, wyceng krajowego rynku akcji postrzegamy
atrakcyjnie w relacji do innych rynkéw rozwijajgcych sie. Dla
podstawowego wskaznika cena do zyskéw prognozowanych
na jeden rok w przéd, szeroki indeks WIG notowany jest na po-
ziomie ok. 8,8, co pomimo silnych wzrostow indeksu w 2023 r.,
nadal jest istotnie ponizej MSCI Emerging Markets, dla ktérego
wskaznik ten wynosi 11,5. Oznacza to blisko 23% dyskonta. Dla
poréwnania, 2023 r. rozpoczynalismy z dyskontem krajowych
akcji wynoszgcym ok. 30%.

Dyskonto WIG do rynkéw rozwijajgcych sig
na podstawie wskaznika C/Z szacowanego
jeden rok do przodu
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Zrédto: Opracowanie wasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 r.

Opisane powyzej czynniki wedtug nas mogq w 2024 r. skfonié,
w szczegdlnosci inwestoréw zagranicznych, do zwiekszenia
swoich pozycji inwestycyjnych nad Wistq. Warto zaznaczy¢, ze
juz obecnie inwestorzy spoza Polski generujg najwiekszy udziat
w obrotach na GPW. Tymczasem wczesniej, w szczegdlnosci
do konca pierwszej potowy 2023 r., znaczna czes$é inwestorow
ograniczata poziom zaangazowania w Polsce do minimum.
Zatem, jezeli tylko cze$¢ duzych funduszy zagranicznych zde-
cyduje sie choéby na zneutralizowanie swojej pozycji wzgle-
dem swoich benchmarkéw (indekséw odniesienia), moze to
oznaczad relatywnie silny i stabilny naptyw nowego kapitatu
na nasz rynek w nadchodzqcym czasie. Uzupetieniem obrazu
przeptywéw kapitatowych jest réwniez analiza segmentu
lokalnego (1j. inwestorow krajowych). W tym kontekscie, duzy
gracz jakim sq fundusze OFE, w 2024 r. moze wg nas byc¢
wzglednie neutralny - odptywy kapitatéw wynikajgce z ptat-
nosci fzw. ,suwaka” do ZUS powinny by¢ pokrywane, w skali
catego roku, z dywidend oraz nadal utrzymujgcych sie napty-
wow do funduszy od obecnie ptacqcych sktadki cztonkdw (nieco
ponad 20% bazy klientdéw). Zastrzyku nowego kapitatu na kra-
jowej gietdzie mozna wedtug nas spodziewac sie ze strony fun-
duszy PPK, ktdre — po ostatniej rundzie automatycznego zapisu
wiosng 2023 r. — notujg ponad 500 mIn PLN naptywu nowych
srodkow w skali miesigca. Z tej kwoty okoto potowa trafia do
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segmentu akcyjnego ogdtem a na krajowy rynek akcji okoto
200 miIn PLN w skali miesigca. Niewiadomg pozostajq
przeptywy do krajowych TFI inwestujgcych w akcje, jednak
zaktadajqc ich neutralny charakter w 2024 roku, po okresie
odptywow na przestrzeni ostatniego roku, to ogdlny obraz
przeptywow kapitatowych, prezentuje sie w naszej ocenie
pozytywnie dla krajowego parkietu.

W ramach opisanej powyzej charakterystyki rynku akeji - na-
szym zdaniem — w 2024 r. lepiej powinny zachowywac sig
spotki o wyzszej kapitalizacji rynkowej, ktdre z uwagi na swojq
ptynno$¢ mogq by¢ naturalnym wyborem dla inwestoréw za-
granicznych, chcgcych ponownie zainwestowaé w naszym
kraju. Nie oznacza to jednak ztego Srodowiska dla spétek
srednich i mniejszych, ktore majqg bardziej unikatowy i ela-
styczny model biznesowy. Jednak, w tym kontekscie, kluczowa
bedzie odpowiednia selekcja oraz poszukiwanie przewag
komparatywnych w ramach danych sektoréw.

Inwestorzy zagraniczni, podejmujgc decyzje inwestycyjne,
muszq zawsze bra¢ pod uwage kontekst zmian kurséw walu-
towych. Czestym standardem jest niezabezpieczanie kursu
waluty. W przypadku inwestycji w polskie aktywa, umocnienie
ztotego dodaje dodatkowq stope zwrotu ponad potencjalny
zysk z akgji i obligacji, jednoczesnie przyciqgajgc dalsze inwe-
stycje. Dodatkowo ztoty, jako waluta regionu o podwyzszonym
ryzyku, najczesciej umacnia sie w okresie dobrego sentymentu
na rynkach akgcji. Na wykresie ,Indeks akcji WIG na tle kursu
walutowego - EUR/PLN” wida¢, ze - wraz z ostatnim umoc-
nieniem ztotego — dobrze zachowywat sie rynek akgcji. Przy
uwzglednieniu kursu walutowego ubiegtoroczna stopa zwrotu
z WIG w EUR i USD przekroczyta 40%. Pamietajmy, ze kurs
walutowy - poza wptywem na postrzeganie gietdy i stopy
zwrotu - istotnie oddziatuje na strefe realnq gospodarki, gdzie
ocena jego wplywu nie jest jednoznaczna. Z perspektywy
mikro, a w tym przede wszystkim w kontekscie segmentow
na GPW, umocnienie ztotego pozytywnie wptywato na spotki
konsumenckie, w tym te, ktdre w duzej mierze taniej importujq
swoje dobra. Dodatkowo, mocniejszy ztoty obniza dynamike
inflacji, zwiekszajac poziom dochodu dysponowanego. Z dru-
giej strony, silna waluta jest jednak czynnikiem, ktéry moze
wspierac dalsze obnizki stop procentowych, co odbija sie na
marzy odsetkowej w sektorze bankowym, stanowigcym kre-
gostup WIG.

Mocna waluta, w srodowisku rosngcych kosztow oraz wzro-
stu wynagrodzen, buduje nieréwnowagi w gospodarce. Eks-
porterzy podwdjnie czujg oddech na marzach, zaréwno od
strony kosztéw, jak i przychoddéw denominowanych w innych
walutach po przeliczeniu na ztotego. Na gietdzie sektorami
istotnie dotknietymi tymi negatywnymi czynnikami sq ekspor-
terzy, w tym firmy przemystowe czy producenci gier, ktérzy
najczesciej sq ,biorcami” cen i nie mogq, tak jak firmy krajowe,
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Indeks akcji WIG (o$ lewa, w pkt.)
na tle kursu walutowego — EUR/PLN (0§ prawa)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na 8.12.2023 r.

przerzucaé¢ wyzszych kosztéw na ceny na globalnych ryn-
kach. Moze zatem nasunqgé sig pytanie o trwato$é umocnie-
nia ztotego. Patrzqc na bardzo pozytywny w naszej ocenie
potencjat polskiego rynku akcji w 2024 roku, nalezy tez pa-
migtaé o ryzykach. Poza opisang powyzej presjq na ekspor-
teréw, nalezy pamietaé tez o firmach przemystowych dzia-
tajagcych lokalnie, ktére caty czas borykajq sie ze wzrostem
wynagrodzen oraz wattym popytem na dobra trwatego
uzytku. Z perspektywy wyceny pozostata nam do zamkniecia
luka wskaznikowa w stosunku do pozostatych rynkow wscho-
dzqgcych. Jednak po istotnych wzrostach w czwartym kwar-
tale 2022 oraz catym 2023 r., dzi$ wycena polskiej gietdy jest
zblizona do $redniej z ostatnich pieciu lat. Oczywiscie przy-
toczone powyzej argumenty przemawiajq za tym, ze mozna
sie spodziewa¢ dalszego wzrostu wskaznikéw, jednak z pew-
nosciq ,najnizej wiszqgce owoce” w postaci ekstremalnie
niskiej wyceny z koica 2022 r. zostaly juz zerwane i trudno
bedzie oczekiwac tak wysokich stép zwrotu jak w ostatnich
kwartatach.
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Wyzwaniem na najblizsze kwartaty dla polskiej gospodarki
bedzie poziom dtugu publicznego, rosnqgcy koszt jego ob-
stugi w miare zapadania obligacji emitowanych w okresie
,zerowych” stép procentowych oraz konieczno$¢ siegniecia
gtebiej — po nowe $rodki, w celu finansowania prospotecz-
nych i prokonsumenckich programoéw. Jezeli wyeliminujemy
potencjalne podwyzki podatku dochodowego od oséb fizycz-
nych, pozostajg nam podatki posrednie lub sektorowe, ktére
mogq dotkngé wybrane spétki i odbié sig¢ na zachowaniu
szerokiego indeksu.

Podsumowuijqc, pozostajemy pozytywnie nastawieni do kra-
jowego rynku akeji, pomimo odnotowanych wysokich stép
zwrotu w 2023 roku. Potencjat do re-ratingu rodzimego par-
kietu, wzgledem innych rynkéw rozwijajgcych sie wedtug nas
nadal wystepuje, w szczegdlnosci, gdy inwestorzy zagra-
niczni dostrzegq dobre fundamenty makroekonomiczne pol-
skiej gospodarki, wspartej m.in. srodkami z KPO, ktérych
pierwsze transze zostaty juz uruchomione. Poza lokalnymi
czynnikami ryzyka opisanymi powyzej, pozostajq rowniez
zagrozenia zewnegtrzne. Podstawowym z nich jest ewentu-
alne ,twarde Igdowanie” - to jest ostre spowolnienie lub
wrecz recesja — najwazniejszej gospodarki swiata, czyli
w Stanach Zjednoczonych. Warto jednak dodag¢, ze nie jest
to obecnie scenariusz bazowy dla szerokiego grona uczest-
nikéw rynku kapitatowego. Jesli tylko zewnetrzne gietdy nie
bedq ,zbytnio przeszkadzaty’, to rok 2024 r. zapowiada sie
w naszej opinii rowniez bardzo dobrze dla rodzimego rynku
akgcji.




Podsumowanie

Jacek Babinski

Wiceprezes Zarzqdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Zgodnie z naszymi zatozeniami, rok 2023 okazat sig nieporéwnywalnie lepszy niz rok 2022. Bardzo silna dezinflacja i spadek

rentownosci pozwolit na realizacje naszego taktycznego scenariusza na rynku polskich obligacji. Przyniosto to znaczqce zyski

w strategiach zaréwno dtugo-, jak i krétkoterminowych. Natomiast, mimo przejsciowego tgpnigcia na przetomie lata i jesieni,

mocniejszy od oczekiwan byt rynek akgji.

W naszej ocenie okres relatywnie lepszego zachowania
krajowych obligacji skarbowych dobiega juz konca, a w pierw-
szych miesigcach roku 2024 mozliwy jest takze $rednio-
terminowy dotek inflacji w Polsce. W perspektywie poczatku
2024 r. pozytywnie patrzymy zaréwno na obligacje z krot-
kiego, jak i dtugiego konca polskiej krzywej renfownosci, jed-
nak w perspektywie catego 2024 roku wyraznie preferujemy
juz krotki koniec.

Jednoczeénie odnotowujemy bardzo wyrazny wzrost atrak-
cyjnosci obligacji skarbowych z rynkow bazowych (tzw. rynki
,core”) np. amerykanskich czy niemieckich, ktére w roku 2024
preferujemy wzgledem krajowych.

Nadal ciekawym segmentem sq wedtug nas globalne obli-
gacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym.

Z uwagi na raczej kruche globalne makro, ostroznie patrzymy
na globalne rynki akcji, a wiekszego potencjatu upatrujemy
na wybranych segmentach polskiej gietdy. Dlatego, przypo-
minajqc o ryzykach globalnych (takze tych geopolitycznych),
przy lekko negatywnym nastawieniu do $wiatowych rynkéw
akgji, pozytywnie patrzymy na rynek akcji w Warszawie.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sige z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy

procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dZzwigni finansowej,

ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogq wystepowaé specyficzne ryzyka wtasciwe tylko

dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz

Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.

16




Pekao TFlI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

o~

Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 29.12.2023)

poziom

zmiana narastajgco

stopa zwrotu

rynek indeks L N do 29.12.2023 r. - w latach kalendarzowych
biezqgcy zmiany
™ 3M 6M 12M 5Y 10Y 2023 2022 2021
WALUTY

euro dolar 110 % 1,39 4,41 119 312 -3,54 -20,01 312 -5,85 -6,93
dolar jen 141,04 % -4,83 -5,58 -2,27 7,57 27,90 34,13 7,57 13,94 1,46
euro ztoty 4,34 % -0,28 -6,10 -2,02 -7,30 0,98 4,73 -7,30 214 0,58
dolar ztoty 3,94 % -1,60 -10,02 -315 -10,04 4,70 31,01 -10,04 8,42 8,09
frank ztoty 4,68 % 2,35 =21 3,05 -115 22,38 38,24 -115 6,98 4,82

SUROWCE
ropa (WTI) barytka (Nowy Jork) 7165 % -567  -21,08 143 -1073 5806  -2784  -1073 425 5868
miedz tona (Londyn) 8559,00 % 112 3,49 2,93 2,23 42,72 16,05 2,23 -13,87 25,17
ztoto uncja (Londyn) 2062,98 % 1,30 1,60 7,48 13,10 61,08 72,41 13,10 -0,28 -3,64
Indeks surowcow Bloomberg Commodity Index (USD) 98,65 % -310 -5,91 -2,79 -12,55 273 -22,41 -12,55 13,75 27,05
Indeks surowcoéw NYSE Arca Gold Miners (USD) 876,44 % 1m 16,92 4,79 8,81 51,21 52,36 8,81 -10,27 -10,87

RYNEK PIENIEZNY

USA USDLIBOR 3 M 5/58) bps -3,80 -6,41 4,76 82,57 279,60 534,64 82,57 455,82 -2,93
Euro EUROLIBOR 3 M 3,91 bps -5,50 -4,30 33,20 177,70 421,90 362,10 177,70 270,40 -2,70
Polska WIBOR 3 M 5,78 bps 5,00 1,00 -10200 -114,00 416,00 31700  -11400 448,00 233,00

OBLIGACJE

USA1I0Y rentownosc (yield) 3,88 bps -44,73 -69,20 4,24 0,43 116,09 90,88 0,43 236,47 59,69
Niemcy 10 Y rentownos¢ (yield) 2,02 bps -42,30 -81,50 -36,80 -54,70 178,20 9,40 -54,70 274,80 39,20
Polska 10 Y rentownos¢ (yield) 520 bps -31,30 -71,00 -57,40  -166,00 237,80 85,60 -166,00 319,10 243,60
UsiG ICE BofAML US Corporate Index 3238,50 % 4,03 791 4,99 8,39 14,13 33,97 8,39 -15,45 -0,95
EUIG ICE BofAML Euro Corporate Index 293,23 % 2,75 5,54 5,85 8,01 0,34 14,75 8,01 -13,95 -1,02
US HY ICE BofAML US High Yield 1590,04 % 3,67 7,06 7,61 13,44 29,11 55,56 13,44 -11,22 5,36
EUR HY ICE BofAML Euro High Yield 343,82 % 2,88 5,55 7,31 12,00 17,22 39,75 12,00 -11,48 3,35
USA - szeroki rynek S&P 500 4769,83 % 4,42 1,24 718 24,23 91,89 159,08 24,23 -19,44 26,89
USA - duze spotki DJIA 37689,54 % 4,84 12,48 9,54 13,70 63,42 128,36 13,70 -8,78 18,73
USA - srednie spotki Russell Mid Cap Value 5743,64 % 779 21 7n 12,71 7110 121,95 12,71 -12,03 28,34
USA - mate spotki Russell 2000 Value 16259,97 % 12,45 15,26 1,85 14,65 61,87 92,77 14,65 -14,48 28,27
Euro - szeroki rynek STOXX Europe 600 1136,87 % 3,83 6,71 4,46 15,80 61,33 90,12 15,80 -10,64 24,91
Euro — mate i $rednie STOXX Europe 200 Smalll 692,80 % 6,65 8,96 6,31 12,34 42,75 78,64 12,34 -23,99 22,85
Niemcy DAX 16751,64 % 3,31 8,87 3,74 20,31 58,65 75,37 20,31 -12,35 15,79
Wielka Brytania FTSE250 19689,63 % 7,99 7,71 6,91 4,44 12,74 23,83 4,44 -19,71 14,61
Japonia NIKKEI 225 33464,17 % -0,07 5,04 0,83 28,24 67,20 105,41 28,24 -9,37 4,91
Emerging Markets MSCI EM 1023,74 % 3,71 7,45 3,46 7,04 6,35 2,18 7,04 -22,37 -4,59
Region Pacyfiku MSCI AC Asia Pacific ex Japan 1562,64 % 4,68 7,89 4,37 7,69 27,78 51,86 7,69 -17,19 -2,65
Greater China 45% MSCI China 10/40 1748,30 % -2,08 -4,38 -6,97 -1313 -19,25 -1313 -23,29 -21,36
Ameryka tacinska (Lat. Am) MSCI Emerging Markets Latin Am. 2662,81 % 7,74 15,70 9,13 2511 3,64 -16,94 251 -0,07 -13,13
Europa Wsch. + Bliski Wschod MSCI EM Europe & Mid. East 200,52 % 4,27 6,64 4,59 6,81 -18,22 -46,29 6,81 -37,05 19,66
Rosja RTSI$ 1083,48 % -2,83 7,53 10,23 1,63 1,63 -24,90 1,63 -39,18 15,01
Wegry BUX 60620,01 % 4,74 8,56 20,03 38,42 54,88 226,54 38,42 -13,66 20,63
Czechy PX 1414,02 % 1,79 4,80 10,89 17,67 43,33 42,97 17,67 -15,73 38,84
Brazylia BOVESPA 134185,24 % 5,38 15,12 13,63 22,28 52,68 160,52 22,28 4,69 -11,93
Indie S&P BSE SENSEX 72240,26 % 7,84 9,74 1,62 18,74 100,24 241,67 18,74 4,44 21,99
Chiny SHCOMP 2974,94 % -1,81 -4,36 -7,09 -3,70 19,29 41,83 -3,70 -1513 4,80
Polska - szeroki rynek WIG 78459,91 % 5,65 19,97 16,61 36,54 36,00 52,99 36,54 -17,08 21,52
Polska — duze spotki WIG20 2342,99 % 577 22,31 13,72 30,75 2,91 -2,42 30,75 -20,95 14,26
Polska - $rednie spotki mWIG40 5785,21 % 4,46 17,20 19,23 39,26 47,98 72,94 39,26 -21,49 33,07
Polska — mate spotki sWIG80 22904,49 % 6,56 10,79 5,54 30,91 116,67 59,76 30,91 -12,76 24,60
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 29.12.2023 .
Prognozy makroekonomiczne

Polska 2,8 3,4 Polska 52 4,0 USDPLN 3,92 3,94

Stany Zjednoczone 13 17 Stany Zjednoczone 2,6 23 EURPLN 4,35 4,35

Strefa Euro 0,5 14 Strefa Euro 2,5 2] CHFPLN 4,39 4,35

Chiny 4,5 4,5 Chiny 14 18 GBPPLN 4,94 4,94

Kraje rozwijajgce sie 4,0 4] Kraje rozwijajgce sie 6,9 4,1
Kraje rozwinigte 1,1 1.7 Kraje rozwinigte 3,8 2,8

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 8.01.2024 r.




Stowniczek

Cykl koniunkturalny — zmiany ogélnego 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.

EPS - (z angielskiego: earnings per share) - jeden z bardziej po-
pularnych wskaznikéw stosowanych przy analizie notowanych
na gietdzie spotek, okreslajagcy udziat zysku przypadajgcego na
jednq akcje. Jest on liczony jako podzielenie zysku netto danego
okresu przez liczbe wyemitowanych akgji.

Fed - System Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny Stanéw
Zjednoczonych. Potoczna nazwa Fed to skrot z jezyka ang. od
pierwszego cztonu nazwy ,Federal Reserve System”. Fed nie ma
wtasciciela, jest instytucjq niezalezng (a przynajmniej formalnie).
Z kolei za ksztattowanie poziomu stép procentfowych w USA
odpowiada Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku (z angiel-
skiego: Federal Open Market Committee, FOMC).

ISM oraz PMI - ISM to wskaznik wyprzedzajgcy obrazujgcy
aktywnos$¢ w sektorze przedsigbiorstw przemystowych. Jest
on ogtaszany przez amerykanski Institute for Supply Mana-
gement. Jego europejski odpowiednik nosi nazwe PMI.
Jak interpretowac jego warto$é? Wartos¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozwoj gospodarczy, natomiast warto$é ponizej
50 oznacza dekoniunkture gospodarczg.

Inflacja CPI (z angielskiego: Consumer Price Index) - to naj-
popularniejszy wskaznik inflacji i deflacji — pokazujgcy zmiany
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, obliczany na podsta-
wie éredniej wazonej cen towardw i ustug nabywanych przez
przecietne gospodarstwo domowe.

Inflacja PPI (z angielskiego: Producer Price Index) — wskaznik
pokazujgcy zmiany cen na etapie produkcji / u producenta.

Job Openings and Labor Turnover Survey - badanie ofert
pracy i rotacji pracownikéw (JOLTS) to comiesieczny raport
amerykanskiego Biura Statystyki Pracy (BLS) Departamentu
Pracy Standéw Zjednoczonych, w ktérym zlicza sie wolne miejsca
pracy i odejscia, w tym liczbe pracownikéw dobrowolnie
rezygnujqcych z pracy. BLS przeprowadza ankiete wsréd
ponad 20 000 firm i urzedow rzqdowych, aby oszacowac
liczbe wolnych miejsc pracy, zatrudnien i odejs¢ w USA
uwzglednionych w miesiecznym raporcie o zatrudnieniu.

MREL (z angielskiego: minimum requirement for own funds and
eligible liabilities) — wymogi dotyczqce funduszy i zobowigzan,
ktére mogq zosta¢ umorzone lub zamienione na kapitat
w razie przymusowej restrukturyzacji. Ustanowienie tych wy-
mogdw wynika z faktu, ze gdyby bank miat zbyt maty poziom
funduszy i zobowigzan wynikajgcych z MREL, moze to spowo-
dowag, ze koszty jego ,ratowania” w ramach przymusowej
restrukturyzacji musieliby ponieséc¢ klienci albo panstwo. A jest
to sprzeczne z unijnym prawodastwem (dyrektywa BRR).
Na rynku polskim przepisy te dziatajq od poczgtku 2024 roku.

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

PKB (Produkt krajowy brutto) — przedstawia sume wartosci
débr i ustug finalnych wytworzonych na terenie danego pan-
stwa w okreslonej jednostce czasu (najczesciej w ciggu roku).
Wzrost realnego produktu krajowego brutto stanowi miare
wzrostu gospodarczego.

Rating obligacji - ocena wiarygodnosci kredytowej bedqcej
miarq ryzyka zwigzanego z inwestycjq w papiery dtuzne emi-
tenta. Rating nadawany jest przez agencje ratingowq na pod-
stawie oceny ryzyka ekonomicznego, politycznego i spoteczne-
go. Gtéwnymi agencjami ratingowymi sq;: Fitch, Moody's i S&P.

AAA
AA+
AA
) AA-
Rating A+
inwestycyjny A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
Rating B

nieinwestycyjny B-
ccc
cc

Emitent w upadtosci D

Zrédio: Bloomberg, rating S&P
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Richmond Fed Manufacturing Expected CapEx Index - to
miesieczny indeks ztozony, ktéry reprezentuje $redniq wa-
zong warunkoéw biznesowych firm produkecyjnych w wyzna-
czonym regionie. Indeks koncentruje sie miedzy innymi na
nowych zamowieniach, zatrudnieniu i dostawach. Informacje
sq otrzymywane od setek respondentéw z sektora produkceyj-
nego. Wskazuje perspektywy dla ich dziatalnosci na kolejne
miesiqgce.

Sektory GICS (Globalny Standard Klasyfikacji Przemystu)
- jedna z dwoch najpopularniejszych na swiecie tego typu
klasyfikacji. GICS zostat opracowany wspadlnie przez Morgan
Stanley Capital International (MSCI) i Standard & Poor's.
Celem podziatu jest przyporzgdkowanie przedsiebiorstw do
konkretnego sektora gospodarki i grupy branzowej, ktéra
najlepiej definiuje ich dziatalnos¢ biznesowq. GICS definiuje
11 sektoréw gospodarki. Sq one dalej podzielone na 24 grupy
branzowe.

Spread kredytowy - w uproszczeniu jest interpretowany jako
réznica rentownosci pomiedzy wskazanym 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 obligacja skarbowa,
z kolei w przypadku obligacji dolarowych - amerykanska.
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Stromienie/Wyptaszczenie sie krzywej dochodowosci
- Krzywa dochodowosci - najbardziej popularna dotyczy
obligacji rzgdowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentow-
nos¢ 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 rentownosci znajduje sie po lewej stro-
nie wykresu. Reprezentuje rentownosc obligacji o krétkich
terminach. Natomiast ,dtugi koniec” - po przeciwnej. Zazwy-
czaj rentownosci krétkich obligacji sq nizsze niz tych dtuz-
szych. Potgczenie tych wartosci — daje linie wznoszqcq sie
z lewej strony ku prawej. Wyptaszczenie krzywej rentownosci
W uproszczeniu ma miejsce, gdy rentownosci na ,krétkim
koncu’, sq na zblizonym poziomie jak na dtugim. Linia staje
sie bardziej ptaska. Mowiqc z kolei o stromieniu mamy
na mysli sytuacje, gdy linia staje sie bardziej stroma, czyli
wartosci rentownosci na dtugim koncu krzywej stajq sie rela-
tywnie wyzsze niz na krotkim koncu.

Wskaznik cena/zysk (z angielskiego: P/E) - jeden z najpo-
pularniejszych wskaznikéw oceny atrakcyjnosci akcji spotki.
Oblicza sie go dzielgc cene rynkowq jednej akgji przez zysk
netfto przypadajqgcy na jedng akgje.




Informacja prawna

Zrodto 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 aktywow, w ktére inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz
te sq wiasnosciqg 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujqcej lub sugerujgcej
strategie inwestycyjnq i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyé¢ na rynku.

W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszqg starannosciq, uwaza za rzetelne i wiarygodne.
Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq one w petni wyczerpujace. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajqg
wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb 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 zarzg-
dzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéow podatkowych
obcigzajqcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysokoé¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokoéé stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysoko$ci dokonywanej
wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.
Historyczne wyniki inwestycyjne nie sq gwarancjqg osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢
$wiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte
W niniejszym materiale nie moggq by¢ jedynq podstawq do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete
wytqgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszq jego odbiorcy.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
- Informacjq dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostgpne sq w jezyku polskim u podmiotéw prowadzqcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl.

Petna lista funduszy/subfunduszy zarzqdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzqcych dystrybucje dostepna jest
na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Burakowska 14, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego 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 wktadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Data sporzgdzenia komentarza: 12.12.2023 r.
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Statuetka ,Byki i Niedzwiedzie

Pekao TFl zostato uhonorowane prestizowqg nagrodg
»Byki i Niedzwiedzie” w kategorii ,TFl roku” przyznawang
przez Gazete Gietdy i Inwestordw ,Parkiet” za 2022 r.

www.pekaotfi.pl | 801 641 641lub (+48) 22 640 40 40*

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

- A
Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentamifinansowymi, a takze nie jest formq swiadczenia pomocy prawnej ani doradztwa podatkowego.
Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyf'nych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt @) i b) rozporzgdzenia

delegowanego 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujqcej strategig inwestycyjng
i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkf 34) i 35) rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ?UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. Jest to materiat reklamowy. Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, Burakowska 14, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajow go Rejestru
Sqdowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XlI| Wydziat Gospodarczy Krojowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 52111 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wkladdw
rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru chnsowego,
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