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Data sporzgdzenia: czerwiec 2024 r.

Portfele dtugu krétkoterminowego korzystajg z wysokich stép. Ale dtugoterminowe
polskie obligacje skarbowe znowu z potencjatem. Ostroznie z akcjami, przy czym
polskie — dlugoterminowo caty czas atrakcyjne.
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llekroé w materiale mowa jest o obligacjach skarbowych, rozumie sie przez to wylqgcznie obligacje skarbowe bedgce przedmiotem

lokat funduszy inwestycyjnych. Tresci te nie odnoszq sie do obligacji skarbowych detalicznych oferowanych konsumentom

w sieciach sprzedazy detalicznej.
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Jacek Babinski

Wiceprezes Zarzqdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Na poczqgtek - juz tradycyjnie - kilka stéw o tym, jak rynek weryfikowat nasze zatozenia z péznej jesieni 2023, gdy przygotowywalismy

poprzednie wydanie ,Perspektyw”. - ,W naszej ocenie okres relatywnie lepszego zachowania krajowych obligacji skarbowych dobiega

Jjuz konca, a w pierwszych miesiqgcach roku 2024 mozliwy jest takze srednioterminowy dotek inflacji w Polsce. W perspektywie poczqtku

2024 r. pozytywnie patrzymy zaréwno na obligacje z krétkiego, jak i dtugiego korica polskiej krzywej rentownosci', jednak w per-

spektywie catego 2024 roku wyraznie preferujemy juz krotki koniec.” — ocenialiSmy w naszym poprzednim raporcie analitycznym

»Perspektywy rynkowe - Scenariusze dla rynkéw na pierwsze pétrocze 2024 roku”.

Scenariusz dotka inflacyjnego zrealizowat sie wzorowo, przy
czym byt on nawet gtebszy niz zaktadalismy pierwotnie. Przy-
gotowujqc sie do pierwszego potrocza postawilismy na krétki
koniec krzywej — mowiqgc bardziej zrozumiale - na strategie
dtuzne krétkoterminowe, co okazato sie bardzo trafnym zato-
zeniem. Bytto i — w momencie przygotowywania tego materiatu
- wg nas nadal jest czas na wykorzystywanie wysokich stép pro-
centowych do generowania dochodu do portfela. W pierwszym
potroczu 2024 r., po wspomnianym samym poczgtku roku, bylismy
sceptyczni wobec diugiego konca krzywej (obligacji dtugoter-
minowych), ale nasza optyka ewoluowata wraz z rozwojem
sytuacji (o wnioskach — w dalszej czesci naszego raportu). Nasze
ostrozne podejscie do akgji globalnych okazato sie zbyt ostrozne,
ale pozytywne nastawienie do akgji polskich - byto trafng
decyzjq.

MAKRO

o KONIUNKTURA: Gospodarka USA, ktdra przez wiele miesiecy
zdawata sie zaskakiwa¢ zdecydowanie lepszym od ocze-
kiwan zachowaniem, w ostatnich miesigcach zaczynata
dostarczac sygnatow ,zadyszki”. Cho¢ dane miaty mieszany
charakter, to pojawiaty sie kolejne sygnaty stabniecia jej
dynamiki. Jesli te sygnaty potwierdzq sie w kolejnych miesig-
cach, a wysokie realne stopy procentowe zaczynajq faktycznie
sinfekowac” gospodarke w USA, to — mimo obecnie bardzo
dobrej sytuacji — nie mozna by wykluczyé nawet scenariusza
recesyjnego w roku 2025. Strefa euro, po bardzo trudnym
roku 2023, nowy 2024 rozpoczeta tez z trudnosciami, ale
i nadziejami - na choéby umiarkowane ozywienie. Obcigze-
niem pozostawat paradoksalnie jej w przesztosci potezny,
sprawny silnik, czyli obecnie kulejgca gospodarka niemiecka.
Chinskie wtadze wyznaczyty ambitny i — w opinii analitykdw
— trudny do realizacji cel wzrostu PKB o 5% w 2024 roku. Tym-

czasem olbrzymie problemy strukturalne chinskiej gospodarki
pozostajg aktualne, a rozruszanie (bez rozchwiania...) tej
wielkiej machiny wymaga¢ bedzie znacznej stymulagji, ale
i rozwagi. W Polsce akfualne pozostaje oczekiwanie na ozy-
wienie gospodarcze, mimo iz pierwsze miesiqce nie przynio-
sty tu przetomu. Sygnaty z polskiego przemystu pokazywaty,
ze $ciezka do ozywienia jest wyboista. Sytuacje komplikowaty
m.in. perspektywa utrzymania restrykcyjnej polityki pienieznej
NBP przez dtuzszy czas, drogi kredyt, mocny ztoty oraz ko-
nieczno$¢ dalszego zwiekszania wydatkdw na obronnosc
(kosztem innych, prorozwojowych). Polskim firmom warunki
dziatania komplikowaty m.in. wyrazny wzrost kosztow (w tym
energii i ptac) oraz stabosé¢ naszego gtdwnego partnera han-
dlowego - Niemiec. Ewentualnie mniejsza od oczekiwanej
skala ozywienia gospodarczego w Polsce moze komplikowaé
sytuacje budzetu (mniejsze przychody), co — w dtuzszej per-
spektywie — moze wymusi¢ trudne szukanie oszczednosci po
stronie wydatkowej i/lub ewentualne podnoszenie podatkdw.

INFLACJA: Bardzo mocny wczeéniej proces dezinflacji w USA
ulegt lekkiemu wyhamowaniu. W pierwszych miesigcach roku
2024 inflacja nadal spadata w Europie, cho¢ - jakby na prze-
kér Europejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC) - w maju po-
jawity sie sygnaty lekkiej zwyzki tempa inflacji. Spektakularng
skalg spadku inflacji wyrdznita sie Polska — zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, bylismy $wiadkami przejsciowego ,dotka”
inflacyjnego wczesng wiosng. Obecnie obserwujemy odbicie
inflacji w gére, co — wedtug nas — moze przynies¢ umiarko-
wany wzrost tempa inflacji takze w kolejnych kwartatach.

STOPY PROCENTOWE: Gtowne banki centralne $wiata — Fed
i EBC utrzymywaty swojq restrykcyjng polityke monetarng
w pierwszym potroczu 2024, a minimalna obnizka stép EBC
w czerwcu nie zmienita wiasciwie tego obrazu. W potowie

! Wyjasnienie tego i innych poje¢ znajdg Panstwo w ,Stowniczku” na koncu ,Perspektyw rynkowych”.




2024 r. aktualne pozostawato oczekiwanie na pierwszq
obnizke stép Fed, przy czym kazdy nowy odczyt kolejnych
danych z USA wzbudzat dyskusje, czy bedzie to jedna
czy dwie obnizki i czy ten ruch nastqgpi jeszcze jesieniq czy
dopiero pod sam koniec roku. Oczekiwania, co do polityki
i spodziewanego kalendarza ewentualnych zmian stép, ule-
gaty w ostatnich miesigcach niekiedy wrecz dramatycznym
zmianom, co prowadzito takze do mocnych wahan na ryn-
kach. Tymczasem polski bank centralny, w niedalekiej prze-
sztosci krytykowany za zbyt tagodne podejscie, po jesieni
2023 roku bardzo wyraznie zmienit wizerunek sprawiajgc
od tego czasu wrazenie niezwykle restrykcyjnego. Projekcje
inflacji, ale i ta wyrazna zmiana nastawienia, sprawiajq,
ze nalezy liczy¢ sie z utrzymaniem stop bez zmian w catym
roku 2024.

RYZYKA: Poza kwestiami makroekonomicznymi podsta-
wowym ryzykiem dla $wiatowej koniunktury, w tym dla
handlu, pozostaje caty czas bardzo powazna sytuacja geo-
polityczna. Wojna Rosji z Ukraing stwarza bezposrednie,
fizyczne zagrozenie, zwtaszcza dla naszej czesci Europy,
ale podnosi takze ryzyko globalne. Krwawy konflikt w Gazie
oraz napiecia w Azji (Tajwan, Korea Péthocna), czy bloko-
wanie transportu morskiego przez Morze Czerwone i Kanat
Sueski — to najwazniejsze problemy, z ktérymi zylismy wiosng
roku 2024. Zamieszanie na rynkach w pierwszych dniach
czerwca, wywotane wynikami wyboréw w Indiach i Meksyku,
raz jeszcze przypomniato o ryzyku charakteryzujgcym rynki
wschodzqgce, z ang. emerging markets. O tym, ze konieczna
jest gotowos¢ na niespodzianki réwniez na rynkach rozwi-
nietych, przypomniato natomiast zamieszanie zwigzanie
z zaskakujgcq decyzjg o przedterminowych wyborach
we Francji. Mimo, iz do listopada jeszcze troche czasu,
to analitycy coraz wiecej czasu poswiecali ryzyku zwigza-
nemu z zapowiadajgcymi sie bardzo burzliwie wyborami
prezydenckimi w USA.

RYNKI

WALUTY: Ton wahaniom kurséw poszczegdlnych walut
krajowych nadawat amerykanski dolar. Globalnie jednym
z najciekawszych wydarzen ostatnich miesiecy byto osta-
bianie japonskiego jena. Dziato sie to mimo historycznej
decyzji o rezygnacji z polityki ujemnej stopy procentowe;j
Banku Japonii. Taniejgcy jen prowokowat kolejne dyskusje
o ewentualnych dalszych podwyzkach stép w Japonii.
W Polsce ztoty pozostawat mocny, po spektakularnym raj-
dzie zapoczqgtkowanym w drugiej pofowie 2022 r. To z jednej
strony pomagato w ograniczaniu inflacji, ale z drugiej
wywotywato np. nasze obawy o spadek konkurencyjnosci
naszego eksportu i — szerzej — naszej gospodarki.

OBLIGACJE: Rozbudzone pdzng jesieniq przesadne nadzieje
na szybkie i znaczqce obnizki stop procentowych gtéwnych
bankéw centralnych zostaty wyraznie ostudzone. Efektem tej

»normalizacji” oczekiwan byty wahania, ale i — generalnie
- zwyzki rentownosci dtugoterminowych amerykanskich
obligagji skarbowych. Podobny proces mozna byto obser-
wowac na rynku skarbowych papieréw niemieckich. Z nieco
innych przyczyn rosty w tym samym czasie takze rentownosci
,japonskie” - tam z uwagi na oczekiwanie, a potem faktyczng
rezygnacje z polityki ujemnej stopy procentowej lokalnego
banku centralnego. W Polsce z kolei wzrost rentownosci wy-
nikat zaréwno z efektéw proceséw na rynkach bazowych
(tzw. ,core” - dla nas: USA, Niemcy), jak i wizji odbicia inflacji
w drugiej potowie roku oraz narastania przekonania o braku
szans na obnizke stop NBP co najmniej do konca roku 2024.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze sytuacja byta i jest dyna-
miczna.

AKCJE: Mimo bardzo znacznych zwyzek w roku 2023 i przy
- momentami - sporych wahaniach, w pierwszym potroczu
biezgcego roku nadal dobra koniunktura panowata na ryn-
kach akgcji. Czes¢ flagowych indekséw kluczowych rynkéw
akgji ustanawiata nawet nowe rekordy historyczne. W pierw-
szej potowie roku relatywnie najlepiej zachowywaty sie
indeksy japonskiego rynku akcji oraz ustanawiajgce takze
nowe maksima indeksy w USA - z technologicznym Nasdaq
na czele. Tu warto odnotowag, ze wzrosty koncentrowaty sie
jednak gtownie w waskiej grupie gigantycznych spoétek tech-
nologicznych, a znaczna czes¢ rynku — nawet bardzo duzych
firm z innych sektoréw gospodarki — odnotowywata niepo-
réwnywalnie skromniejsze zwyzki lub nawet ich nie doswiad-
czyta. Dobrze radzity sobie rynki akcji w Europie Zachodniej.
Niemcy cieszyli sie zwyzkami mimo, iz kontrastowaty z tym
bardzo stabe dane makroekonomiczne. Pod koniec pétrocza
Paryzowi zaszkodzito nieco zamieszanie zwigzane z przed-
terminowymi wyborami. Bardzo dobrze na tym, momentami
zmiennym, tle wypadt parkiet w Warszawie. Po bardzo sta-
bych wczesniejszych latach, w biezgcym roku, pewne oznaki
ozywienia wykazywaty rynki chinskie, acz nastroje pozosta-
waty nerwowe, a zachowanie poszczegdlnych indeksow tego
rynku — mocno zréznicowane.

SUROWCE: Szerokie indeksy surowcowe zyskiwaty w pierw-
szym potroczu. Przyczyniaty sie do tego m.in. rosnqce, ale
przy wahaniach, notowania ropy, a zwtaszcza - bardzo
mocno zwyzkujgce notowania ztota, srebra czy miedzi.
Uwage medidw zwracaty takze zwyzki takich towardw jak
kawa czy kakao. Nadal znaczgcy wptyw na wahania kursow
ropy miaty — poza kwestiami makroekonomicznymi - takze
ograniczenia podazy ropy przez panstwa OPEC i Rosje
oraz nawracajgce incydenty terrorystyczne, powaznie
wydtuzajqgce transport i podnoszqce koszty frachtu.

Jak patrzymy na perspektywy poszczegdlnych, gtéwnych klas
aktywéw? O tym - w kolejnych komentarzach autorstwa
naszych zarzqdzajgcych. Zapraszam do lektury raportul!
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Makroekonomia,

stopy procentowe a rynki obligacji

Dariusz Kedziora

Dyrektor Zespotu Zarzqdzania
Instrumentami Dtuznymi

Pod koniec 2023 roku ,rynek” (potocznie o inwestorach) zaczqt bardzo mocno wierzyé w scenariusz migkkiego Igdowania w gospo-

darce USA, ktére miato polegaé na tym, iz amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) poluzuje polityke monetarnq (obcinajgc stopy

procentowe), a gospodarka uniknie istotniejszego spowolnienia. W krancowym momencie rynek wyceniat na przetomie roku

2023/2024 az szes¢ - siedem obnizek stép procentowych w 2024. Wszystko to miato by¢é mozliwe za sprawq inflacji, ktéra gtadko

schodzi w poblize celu inflacyjnego.

MAKRO A RYNEK DLUGU

Niestety inflacja w USA i paru innych krajach rozwinigtych
w pierwszych miesigcach 2024 roku okazata sig bardziej upor-
czywa niz zaktadano. Ze wspomnianych szesciu - siedmiu
obnizek stép procentowych oczekiwanych na ten rok w USA,
w pewnym momencie rynek wyceniat juz zaledwie jedng... W tym
samym kierunku przesunety sie wskazania ze strony cztonkéw
Fed. Pomimo stabszych danych z gospodarki amerykanskiej
W maju i czerwcu oraz nizszej inflacji za maj, pierwsze potrocze
konczylismy wyceniajqc ,jedynie” dwie obnizki stép. Miato to
istotne negatywne konsekwencje dla wyceny obligacji opar-
tych na statym kuponie. Nie zaszkodzito natomiast ryzykow-
nym klasom aktywéw, jak akcje czy obligacje korporacyjne.

Pomimo stabszych danych w ostatnim czasie, aktywnos¢ gospo-
darcza w USA w catym pétroczu ksztattowata sie na solidnym
poziomie, ponownie zaskakujqgc wigkszos¢ analitykéw. Szukajac

powodow takiej odpornosci gospodarki amerykanskiej w ostat-
nich dwaoch latach, kiedy ekonomisci permanentnie nie dosza-
cowali tempa wzrostu, wymieni¢ nalezy trzy powody.

Po pierwsze, gospodarka amerykanska dziata w warunkach
bardzo wysokiego deficytu fiskalnego, normalnie obserwowa-
nego jedynie w czasach recesji. Wydaje sie, iz wladze amery-
kanskie przyzwyczaity sig do wysokich wydatkéw rzgdowych.
Natomiast do oszczedzania, szczegdlnie w roku wyborczym, nie
ma motywagji politycznej. Tym niemniej wyglada na fo, iz prze-
strzen fiskalna do dalszej stymulacji w USA jest juz bardzo ogra-
niczona. Wedtug szacunkow IMF (MFW), juz nawet w tym roku
impuls fiskalny bedzie ujemny (zmiana wydatkdw fiskalnych
w porownaniu do roku poprzedniego bedzie negatywnie
wptywata na wzrost PKB). Ryzykiem dla tego scenariusza jest
realizacja niektérych obietnic wyborczych wysuwanych szcze-
gdlnie przez obdz Donalda Trumpa.

Zakres przewidywanych obnizek stép procentowych w USA wycenionych przez rynek w grudniu 2023 r. i czerwcu 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 28.06.2024 .




Deficyt budzetowy USA w odniesieniu do PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.

Wtasnie w wyborach w USA upatrujemy najwiekszego ryzyka
dla rynkéw obligacyjnych (ale réwniez pozostatych klas akty-
woéw). Dalsze zwiekszanie deficytu fiskalnego w USA moze
doprowadzi¢ rynek do punktu, w ktérym zachwiana zostanie
stabilno$¢ finansowa najwiekszego rynku obligacyjnego
na $wiecie. Przedsmak tego, co mogtoby sie wydarzy¢, obser-
wowalismy przez chwile w Wielkiej Brytanii — po dojsciu do
wtadzy przez Liz Truss. O ile nie jest to nasz scenariusz bazowy,
to trzeba mie¢ go ,z tytu gtowy’, rozpatrujgc perspektywy
na drugqg potowe roku.

Wracajgc do czynnikow, ktére przez ostatnie dwa lata wspieraty
gospodarke USA, wymieni¢ nalezy ,poduszke” oszczednosci
- zakumulowanych przez gospodarstwa domowe i firmy pod-
czas pandemii. Przez ostatnie dwa lata te dodatkowe $rodki
wspieraty biezgce dochody konsumentéw i podbijaty popyt
w gospodarce. Szacunki wskazujq jednak, ze te nadmiarowe
srodki skonczyty sie w 2024. Zbiega sie to z ostatnimi stabszymi
danymi o sprzedazy detalicznej w USA, wiec jest to co$, co juz
obserwujemy. Jednoczesénie nalezy zaznaczy¢, iz bilanse
gospodarstw domowych oraz firm sq w relatywnie w dobrym
stanie. Nie widzimy w tym momencie znaczqgcych nieréwno-
wag, wiec ciezko tutaj upatrywac zrédet potencjalnej recesiji.

Trzecim, ostatnim elementem lepszego zachowania sie gospo-
darki USA byto luzowanie warunkéw finansowych, ktére do-
konato sie po zapowiedzi obnizek stép przez prezesa Powella
w grudniu 2023. W rezultacie, wiele klas aktywdw finansowych
zanotowato istotne wzrosty, wspierajgc sentyment (nastawie-
nie) inwestoréw oraz konsumentow w pierwszej potowie roku.

Jak juz podkreslalismy w ,Perspektywach rynkowych” na pierw-
sze pétrocze 2024 r., kluczem do zachowania sie rynkéw w dal-
szej czesci roku bedzie rynek pracy. Skoro polityka fiskalna
oraz nadmiarowe oszczednosci wyczerpaty sie, to sita rynku
pracy bedzie determinowata o dalszych zachowaniach konsu-
mentow. Rynek pracy ma réwniez najwiekszy wptyw na te czesé
koszyka inflacyjnego, ktdra mierzy ceny ustug w gospodarce.

To wiasnie inflacja w sektorze ustug pozostaje niekomfortowo
wysoka i przyprawia o bdl gtowy banki centralne w wigkszosci
rozwinietych gospodarek.

Naszym zdaniem, na amerykanskim rynku pracy postepuje
normalizacja, ktéra przejawia sie¢ m.in. spadkiem nowych ofert
pracy, powolnym, ale jednak - wzrostem liczby oséb sktada-
jacych whnioski o zasitek dla bezrobotnych (z ang. initial jobless
claims), a - co najwazniejsze - stopniowym spadkiem tempa
wzrostu ptac. Za wczesnie jest jeszcze, by uznaé te wskazniki
za na tyle stabe, by wymusity reakcje Rezerwy Federalnej
(przypomnijmy, ze Fed ma podwodjny mandat, ktérego pilnuje
- inflacja oraz zatrudnienie).

Mozliwe jednak, iz znajdujemy sie w momencie, w ktérym dal-
sze pogarszanie sie sytuacji bedzie skutkowaé wzrostem bez-
robocia. To natomiast bedzie istotng przestankg do obnizek
stop procentowych przez Rezerwe Federalng. Tym bardziej,
jesli — zgodnie z naszymi oczekiwaniami - inflacja bedzie kon-
tynuowac proces powolnego spadku w strone celu inflacyj-
nego.

Bez wzgledu na to, kiedy zobaczymy pierwszq obnizke stop
procentowych w USA, z calg pewnoscig mozna juz stwierdzic,
iz globalnie cykl monetarny obrécit si¢ w strong luzowania
(obnizek stép procentowych). Nie czekajgc na Fed, obnizki
przeprowadzito juz kilka bankéw centralnych w krajach rozwi-
nietych (strefa euro, Kanada, Szwajcaria, Szwecja) oraz krajéow
rozwijajqcych sie (Brazylia, Chile, Meksyk, Kolumbia, Czechy,
Wegry). Mozna wiec spekulowa¢ nad dalszym tempem obni-
zek oraz docelowym ich poziomem w poszczegdlnych krajach,
jednak kierunek zmian jest juz obrany.

Szczegdlnie istotna z punktu widzenia polskiego inwestora jest
decyzja Europejskiego Banku Centralnego. Wprawdzie, wraz
z pierwszq obnizkg, prezes Lagarde dostarczyta bardzo
jastrzebi komunikat i temperowata nadzieje na dalsze szybkie
obnizki, ale cykl wg nas powinien by¢ kontynuowany. Poziom




Pekao TFlI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

o~

Liczba ofert pracy na tle sktadanych wnioskéw o zasitek w USA

14 000

12 000

10 000

8 000

6000

4000

2000

01.2022
02.2022
03.2022
04.2022
05.2022
06.2022
07.2022
08.2022
09.2022
10.2022
1.2022
12.2022
01.2023

catkowita liczba ofert pracy (JOLTS) w USA w tys. (0$ prawa)

02.2023

03.2023

290

270

250

230

210

190

170

150

04.2023
05.2023
06.2023
07.2023
08.2023
09.2023
10.2023
11.2023
12.2023
01.2024
02.2024
03.2024
04.2024

== \wnioski o zasitek (§rednia 4-tygodniowa) w tys. (0§ lewa)

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.

aktywnosci gospodarczej, pomimo ostatniej poprawy, znajduje
sie wcigz na bardzo niskim poziomie, a inflacja jest niedaleko
celu inflacyjnego.

POLSKA

Jesli chodzi o Polske, to mieliémy do czynienia z postepujgcym
ozywieniem gospodarczym od poczgtku roku. Nalezy jednak
zaznaczyd, iz ozywienie to byto rozczarowujgco powolne.
W zasadzie wiekszos$é danych wychodzgcych w pierwszej
potowie roku zaskakiwata negatywnie, co oczywiscie nie zmie-
nia faktu, ze gospodarka jest na wzrostowej trajektorii.

Na plus trzeba odnotowag, iz réwniez inflacja zaskakiwata
— w tym przypadku nizszymi odczytami od spodziewanych.
Duzq role odegrata tu na pewno umacniajqca sig waluta,

Inflacja w Polsce,
Czechach i na Wegrzech
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Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.

ktéra w szybki sposdb przektada sie na nizszqg presje inflacyjng.
Wprawdzie oczekiwany jest wzrost inflacji w drugiej potowie
roku, jednak bedzie on gtéwnie podyktowany wzrostem cen
regulowanych. Aktualnie momentum inflacyjne (w uproszcze-
niu — impet / dynamika inflacji) jest najnizsze w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, co jeszcze niedawno byto trudne do
wyobrazenia.

Problemem natomiast pozostaje caty czas relatywnie luzna
polityka fiskalna i wysoki wzrost ptac w gospodarce. W rezul-
tacie RPP utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym
poziomie i komunikuje brak ich zmian przynajmniej do konca
roku. W tym momencie trudno z rynkowego punktu widzenia
dyskutowa¢ z tym zatozeniem.

Dynamika wzrostu ptac w Polsce
(indeksu przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia brutto rok do roku)
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Jesli chodzi o perspektywy na stopy procentowe w 2025, to bedqg one w duzym stopniu uzaleznione od wspomnianego poziomu ptac.

Spodziewamy sig¢ wyhamowania ich wzrostéw do pozioméw jednocyfrowych, co powinno otworzy¢ przestrzen do obnizek stép

procentowych w okolicach 2Q 2025.

Z punktu widzenia inwestora strategii dtuznych, sytuacja
pozostaje komfortowa. Wysokie stopy procentowe i brak
perspektyw ich szybkich obnizek powodujg, ze na ten
moment strategie dtuzne oferujq caty czas wysokie rentow-
nosci i w konsekwencji atrakcyjne oczekiwane stopy zwrotu.
Na pierwszqg potowe roku preferowalismy strategie krotko-
terminowe oparte gtéwnie o obligacje zmiennoprocentowe.
Zatozenie to przyniosto wymierne rezultaty w postaci wyzszych
stép zwrotu, przy jednoczesnie istotnie mniejszej zmiennosci.
Na drugqg potowe 2024 roku rownie przychylnie patrzymy
zaréwno na strategie krotkoterminowe, jak i na strategie
oparte na obligacjach statoprocentowych.

W obecnych warunkach rynkowych, obligacje skarbowe
o zmiennym oprocentowaniu oferujg wyzsze biezgce ren-
townosci niz obligacje o oprocentowaniu statym o poréwny-
walnym terminie zapadalnosci. Jest to czynnik strukturalnie
wspierajgcy atrakcyjnosé strategii dtuznych kroétkotermino-
wych. Stanowiqcy punkt odniesienia do dochodowosci dla
wiekszosci obligacji o zmiennym oprocentowaniu WIBOR 6M
ksztattowat sie w grudniu 2023 r. na poziomie okoto 5,8%.
Marze na wiekszosci skarbowych obligacji o zmiennym
kuponie pozostajq istotnie dodatnie, znaczgco powyzej dtugo-
terminowych s$rednich historycznych. Wysokqg optacalnosciq
w dalszym ciggu cechujq sie inwestycje w obligacje polskich
emitentéw denominowane w EUR i USD, nabywane przy

rownoczesnym zabezpieczeniu ryzyka walutowego. Dlatego
jeste$my optymistycznie nastawieni co do mozliwosci stra-
tegii dtuznych krétkoterminowych, zgodnie z wysokq rentow-
nosciq portfeli.

W poréwnaniu z naszym nastawieniem z konca roku 2023,
poprawity sie perspektywy strategii dtuznych inwestujgcych
w obligacje dtugoterminowe. Z jednej strony, mielismy zna-
czqce przeszacowanie w gore oczekiwanej $ciezki stop pro-
centowych, zarowno w Polsce, jak i na rynkach bazowych.
W rezultacie obserwujemy znaczqgco atrakcyjniejszg wycene
niz przed 6 miesigcami. Z drugiej strony widag, iz negatywne
scenariusze na inflacje w Polsce, wskazujgce na poziom 7-8%
na koniec 2024, z duzym prawdopodobienstwem sig nie zre-
alizujg. W tym momencie najbardziej prawdopodobny jest
scenariusz inflacji na koniec 2024 roku w okolicach 5-5,5%.
To oczywiscie dalej za duzo by mysle¢ o istotnych obnizkach
stép procentowych, ale powoduje, ze z wiekszym optymizmem
mozemy mysle¢ o oczekiwanych stopach zwrotu w dtuzszym
terminie.

W poprzednich ,Perspektywach rynkowych” zaznaczalismy,
iz wolimy obligacje zagraniczne od obligacji polskich. W tym
momencie zmieniamy uktad preferencji — z powrotem
w strone obligacji krajowych. Wptywa na to, wspomniany juz,
lepszy obraz dotyczqcy $ciezki inflacji oraz atrakcyjniejsze
wyceny.
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W pierwszej potowie roku 2024 inwestycja w globalne obligacje korporacyjne przyniosta inwestorom zyski, choé¢ stopy zwrotu
w zaleznosci od ratingu kredytowego byty zréznicowane i nieco nizsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku (ij. 2023).
Na notowania wptywaty zaréwno okresy wzrostu, jak i spadku rentownosci obligacji skarbowych. Zastanéwmy sie zatem, jakie

perspektywy rysujq sie przed tym segmentem rynku.

Zanim jednak odniesiemy sie do naszych oczekiwan na przy-
szto$¢, warto spojrze¢ na notowania obligacji korporacyjnych,
w zaleznosci od ratingu kredytowego w Stanach Zjednoczonych
w pierwszej potowie 2024 roku. Jak wida¢ na wykresie ,Stopy
zwrotu i rentownosci amerykanskich obligacji korporacyjnych od
poczatku roku’, to dtug o wyzszym ryzyku kredytowym i ratingu
spekulacyjnym (tzw. high yield) przyniést wyzsze stopy zwrotu
niz ten bezpieczniejszy o ratingu inwestycyjnym (tzw. invest-

ment grade). Stopy zwrotu z indekséw obligacji korporacyjnych
o ratingu od AA do BBB byty zréznicowane i wynosity od -0,9%
do 0,5%, a tych o ratingu spekulacyjnym od 2,4% do az 3,4%.
Podobne tendencje obserwowali$my na rynku europejskim,
cho¢ w tym przypadku stopy zwrotu byty nieco nizsze,
w szczegolnosci w segmencie o najnizszym ryzyku kredytowym.
Jak zatem widzimy, w pierwszej potowie roku wigcej mozna byto
zyskaé inwestujgc w obligacje o wyzszym ryzyku.

Stopy zwrotu i rentownosci amerykanskich obligacji korporacyjnych od poczgtku 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg oraz indeksow ICE BofA. Stan na 28.06.2024 .




Wysoka rentowno$¢ to powdd, dla ktérego wielu inwestorow Wynika to z faktu, ze spread’y kredytowe majqg tendencje po-

interesuje sie obecnie lokowaniem kapitatu na zagranicznym wrotu do $redniej, co — w obecnej sytuacji — oznacza, ze zwiek-
rynku obligacji korporacyjnych. Mozliwosci inwestycyjne uzalez- sza sie prawdopodobienstwo ich wzrostu. Z drugiej strony, przy
nione sq od profilu ryzyka. Ten bardziej ryzykowny segment oczekiwaniach na poprawe koniunktury, okresy bardzo niskich
obligacji wysokodochodowych, tzw. high yield, daje najwyzszq spread’éw kredytowych mogq trwaé stosunkowo dtugo, wspie-
rentownos¢. Na przyktadzie rynku amerykanskiego — jest to rajgc wyniki, w szczegdlnosci w grupie obligacji high yield.
ok. 8,1% dla szerokiego indeksu i waha sie od okoto 6% do nawet Nalezy jednak mie¢ na uwadze rosngce w tym roku stopy ban-
kilkudziesieciu procent rentownosci w przypadku emitentow naj- kructw, ale — niezaleznie od tego - przy odpowiednim doborze
bardziej zagrozonych upadtosciq (rating CCC lub nizszy). Dlatego emitentow do portfela mozliwe jest uzyskanie bardzo atrak-
w tej grupie bardzo istotna pozostaje selekcja emitentéw, bo po- cyjnej rentownosci. Natomiast analizujgc sytuacje z punktu
tencjalnie wyzszy zysk oznacza takze wyzsze ryzyko. Natomiast widzenia regionu geograficznego, warto odnotowad, ze nieco
szukajgc wiekszej stabilnosci wyniku, warto wspomnie¢, ze duzo wyzsze spread’y — w poréwnaniu do amerykanskiego — obser-
mniej zréznicowane (ale nizsze) pozostajg rentfownosci w seg- wujemy obecnie na rynku europejskim.

mencie tzw. investment grade, czyli obligacji o ratingu inwesty-

cyjnym, gdzie - dla catego indeksu — wynoszq ok. 5,5%. Podsumowujqc, pierwsza po’fo'wa r:?ku przynlo?’m inwesto-
rom na rynku globalnych obligacji korporacyjnych pozy-

Analizujgc rentownosci, warto wspomniec, ze istotny wptyw na tywne stopy zwrotu, w szczegdlnosci — w grupie o wyzszym
notowania mogq mieé wahania spred’éw kredytowych, ktére ryzyku kredytowym. Jednak, biorgc pod uwage nizsze wzgle-
odzwierciedlajg oczekiwania dotyczgce ryzyka upadtosci dem historycznych spread’y kredytowe i relatywnie wiekszq
przedsiebiorstw (ang. deafult rate). Obecnie sq one na pozio- atrakcyjnos$c¢ wycen obligacji o nizszym ryzyku kredytowym,
mie nizszym niz historyczne $rednie, w szczegdlnosci w seg- w drugiej potowie roku preferujemy obligacje investment
mencie high yield, gdzie réoznica w spreadz’ie wzgledem grade wzgledem highyield. Jednocze$nie zwracamy uwage
segmentu investment grade jest blisko historycznych minimow. na wcigz wysokie rentownosci obligacji korporacyjnych, nie-
Z tej prostej analizy wnioskujemy, ze stosunek zysku do ryzyka zaleznie od segmentu rynku, co - w naszej ocenie - wspiera
pozostaje lepszy w grupie obligacji o ratingu inwestycyjnym. argument o atrakcyjnosci tej klasy aktywow.

Poziom rentownosci dla obligacji korporacyjnych w USA i Europie
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Poziom spread’éw kredytowych dla obligacji korporacyjnych w USA i Europie

maksimum
3lata

Spread kredytowy poziom srednia mediana  minimum srednia poziom o+ przedziat

(punkty bazowe) - OAS indeksu 3lata 3lata 3lata 3lata indeksu
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321 395 389 301 © 599
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Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg oraz indekséw ICE BofA. Stan na 28.06.2024 .
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Najwazniejszym zjawiskiem pierwszej potowy roku 2024 byto — w duzej mierze — opanowanie inflacji. Bankierzy centralni

nie spoczywadjg na laurach i zapowiadajq dosyé rygorystyczne podejscie do polityki monetarne;j.

W gtéwnych trendach bez zmian. Rynek akeji USA rést na fali
nowej technologii opartej o sztucznqg inteligencje. Europa
w marazmie gospodarczym. A Chiny prébowaty wréci¢ na
sciezke szybszego wzrostu gospodarczego. Indeksy rynkow
akeji w tych trzech wielkich gospodarkach urosty, przy czym
najmniej — na rynku chinskim.

Stopy zwrotu w | potowie 2024 r.

Stopa zwrotu
(w walucie lokalnej
wybranych indeksow)

od poczqtku 2024 r.
Indeksy do 28.06.2024 r.
S&P 500 (USA) 14,50%
Stoxx 600 (Europa) 6,80%
CSI 300 (Chiny) 0,89%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.

W naszym podejsciu na drugg potowe 2024 roku, chcielibysmy
uwzgledni¢ pojawiajqce sig pozytywy jakimi sq: nizsza inflacja,
relatywnie stabilne ceny surowcéw oraz brak zdecydowanego
pogorszenia na rynku pracy. Nie mozna jednak przesadzaé
z entuzjazmem, poniewaz dane z gospodarek odzwierciedlone
indeksami PMI, w tym szczegdlnie ISM dla USA, nie moéwiq
o przetomie w postaci lepszych zamowien w przemysle czy
lepszej oceny sytuacji gospodarczej (wykres ,Indeks ISM” oraz
wykres ,Indeks ISM New Orders”). Tak wiec, reasumujgc - jest
stabilnie, ale potrzeba nowego motoru wzrostu. Jednym z naj-
wigkszych ryzyk - trudnym do wkalkulowania, pozostaje geo-

polityka.

W drugiej potowie roku oczekujemy, ze rynek akcji bedzie rést
sitq wiecej niz tylko waskiej grupy firm technologicznych. Czyli
zauwazalny dotychczas brak wzrostéw szerokiej grupy firm
- w stosunku do indeksu, jok pokazuje tabela ,Zmiany wariantéw
indeksu S&P 500" na str. 10 — powinien wg nas zaczqc¢ sig od-
wracaé. Pierwszym znakiem byly zdecydowane prognozy firm

Indeks ISM dla USA (dane w pkt.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Stan na 28.06.2024 .

Indeks ISM dla USA w obszarze nowych zaméwien
(New Orders) (dane w pkt.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Stan na 28.06.2024 .

wydawane w trakcie wynikow za pierwszy kwartat tego roku,
gdzie wiekszos¢ zarzqddw wyrazita oczekiwanie, co do po-
prawy koniunktury w drugiej potowie roku. Drugim punktem jest
zdecydowanie nizsza wycena ,przecigtnej” firmy z szerokiego
rynku w USA niz - skoncentrowanego dosy¢ dzisiaj — indeksu
firm amerykanskich (gdzie dominuje ,wagq” wagska grupa
gigantoéw technologicznych). Réznica prostego wskaznika
- cena do zysku - dla obu wynosi 4-5 pkt, co stawiatoby wycene




szerokiego rynku blizej jego historycznych srednich niz w gérnej
granicy, jak o jest dla gtéwnego indeksu (zdominowanego przez
wspomniane ,kolosy” technologii).

Indeksy
Indeksy Stopa zwrotu od poczqtku
(wUSD) 2024 r. do 28.06.2024 .
S&P 500 14,5%
S&P 500 Equal weighted (rowne wagi) 4%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.

Nie mozna nie wspomnie¢ o wydarzeniu, ktére na pewno
bedzie miato istotny wptyw na rynki finansowe blizej konca
drugiej potowy roku 2024, a ktérego znaczenie — w ksztatto-
waniu sie obrazu gospodarczego w $rednim terminie — w ostat-
nich latach wzrasta. Wtorek 5 listopada 2024 r. to wybory
prezydenta Stanéw Zjednoczonych, ktére rozpalajg ogromne
emocje. Dzisiaj ciezko wyrokowa¢, co wygrana konkretnego
kandydata oraz uktad sit w amerykanskim parlamencie bedzie
oznaczat. Pojawia sie bowiem coraz wiecej dwuznacznosci
w kazdej decyzji, jakiej dokonajg wyborcy tego kraju. Zazna-
czymy jedynie, ze wybor jednego lub drugiego kandydata
bedzie rzutowat na innq sciezkg wzrostu gospodarczego,
deficyt i finansowanie potrzeb do spetnienia obietnic wybor-
czych, tempo przechodzenia do gospodarki niskoemisyjnej,
subsydia dla inwestycji na terenie USA oraz projekcje inflagiji...
By¢ moze, ostateczne rozstrzygniecia bedg wymagaty rowniez
dtuzszego czasu, co wniostoby dodatkowq zmiennos¢ na rynku
(np. gdyby zabrakto jednoznacznosci wynikow...). Na ten
moment analitycy szacujg wzrosty PKB w USA w okolicach 2%
rok do roku przez najblizsze dwa lata, co wskazuje na stabilng
Sciezke wzrostu, aczkolwiek na niskich poziomach.

W pierwszej potowie roku 2024, nasze defensywne nasta-
wienie wyrazilismy preferujgc akcje firm dywidendowych.

Szacowany wzrost PKB w najblizszych latach w USA

2024 2,4%
2025 1,8%
2026 2,0%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.

Natomiast w drugiej czesci roku, pomimo niepewnego ob-
razu, chcemy wykorzystaé korekty i stabosci rynku jako czas
na akumulowanie firm sekularnych (tu: takich, ktére zyskujg
mocno na dtugoterminowym wzroscie gospodarczym),
w oczekiwaniu na poprawe dynamik w 2025 roku, utrzymujgc
jednak nadal przewazenie w akcjach firm dywidendowych
(tu: traktowanych przez nas jako defensywne — mniej wraz-
liwe na wahania tempa wzrostu gospodarczego i dajgce
szanse na korzysci z inwestycji w postaci regularnie ptaconych
dywidend). Nasze myslenie jest takie, ze o ile firmy dywiden-
dowe powinny skorzysta¢ na ustabilizowaniu sie inflacji i po-
tencjalnym ztagodzeniu polityki monetarnej, o tyle ciecia stop
procentowych dadzqg pierwszy sygnat do rozpoczecia nowego
cyklu odrodzenia sie popytu. Zaktadajgc taki scenariusz
szukamy w strategiach sekularnych (tu: wzrostowych) wiek-
szego wzrostu nominalnego wraz z poprawq gospodarczq,
a przede wszystkim lepszych perspektyw, gdyby to ozywienie
wymagatoby wiecej czasu.

Naszq strategie realizujemy m.in. przez analize i inwestowanie
w globalne trendy, ktére ksztattujq $wiatowy biznes. Cyfrowe
spoteczenstwo, robotyzacja zyciq, zielona przestrzen, awiacja
iinfrastruktura - to tematy, na ktérych sie koncentrujemy. Kon-
sekwentnie inwestujemy w akcje spotek reprezentujgcych i na-
dajgcych ton wczesniej wspomnianym, szybko rozwijajgcym
sie frendom $wiatowej gospodarki. Zaktadamy, ze — w dtugim
terminie — kursy akgji tych spotek bedq rosty szybciej niz szersze
indeksy akcji globalnych.

Zmiany wariantéw indeksu S&P 500 (pigciuset najwiekszych firm notowanych w USA)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.
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Pierwsze péirocze 2024 r. nie obfitowato w przetomowe wydarzenia dla krajowego rynku akcji. Stopa zwrotu indeksu WIG do konca

czerwca biezgcego roku wyniosta 12,9%, co jest wartosciq zblizonq do zachowania szerokiego rynku akcji, reprezentowanego przez

indeks MSCI ACWI. Czynniki, ktére miaty istotny wptyw na ksztattowanie sie zmiennosci na warszawskim parkiecie w pierwszym

pétroczu, miaty bardzo czesto charakter zewnetrzny.

Aspektem, ktory byt obserwowany od poczgtku biezgcego
roku przez uczestnikdw rynku, oczywiscie nie tylko nad Wistq,
ale i w skali globalnej, byta oczekiwana liczba obnizek stép
procentowych przez najwazniejszy bank centralny $wiata
- Fed. W 2024 rok wchodzilismy z oczekiwaniem rynku na az
sze$¢ - siedem obnizek stép procentowych w Stanach Zjed-
noczonych, po 25 punktéw bazowych kazda. Obecnie, pod
koniec pierwszego potrocza, konsensus rynkowy waha sie
pomiedzy jedng, a dwiema obnizkami, ktére majg miec
miejsce blizej konca tego roku. Przesuwanie sig tych oczeki-
wan na przestrzeni kilku ostatnich miesiecy miato, jak sie wy-
daje, w przewazajqcej wigkszosci negatywny wptyw na rynki
akcyjne, w tym - na warszawski parkiet.

Warto jednak zaznaczyé, ze, pomimo powyzszego wyzwania,
krajowemu rynkowi akgji, powiodto sie uzyskanie dobrej stopy
zwrotu. Tym, co wspierato rynek byty wyniki finansowe emiten-
téw. Na wyrdznienie ponownie zastugiwat sektor bankowy, ktory
- w biezgcym otoczeniu stép procentowych — nadal prezentuje

bardzo dobre rezultaty. Nie dziwi réwniez odnotowanie bardzo
dobrej stopy zwrotu przez spotki z sektora deweloperéw miesz-
kaniowych, ktérych sprzedaz wspierana byty z jednej strony
przez programy rzqdowe, a z drugiej - przez dobrg kondycje
konsumenta. Na drugim biegunie rynkowych stép zwrotu na
GPW, znalazt sie sektor chemiczny, ktéremu cigzyta bardzo wy-
magajgca koniunktura w segmencie nawozowym. Réwniez sek-
tor energetyczny miat swoje problemy zwigzane z brakiem
jednoznacznych planéw wydzielenia dziatalnosci wydobywczej
oraz produkgji energii w oparciu o wegiel.

Polska gospodarka w 2024 roku jest napgedzana przede
wszystkim konsumpcjqg wewnegtrzng za sprawq silnego
wzrostu wynagrodzen. Podwyzka ptacy minimalnej o 20%,
ktora bezposrednio dotyczy az Vs pracownikdéw najemnych
oraz - dodatkowo - istotng czeé¢ pozostatych zatrudnionych,
ktérych wynagrodzenie jest powigzane w wysokoscig mini-
malnej ptacy, napedzita spiralge wynagrodzen w naszym
kraju. W tym samym tempie wzrastajg pensje w sektorze

Stopa zwrotu YTD do 28.06.2024
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 28.06.2024 .
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Realne pensje w Polsce (Wzrost sredniego wynagrodzenia rdr - minus - Inflacja CPI rdr)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.

publicznym. W sektorze prywatnym, jako catos¢, oczekiwany
jest w tym roku wzrost wynagrodzen przekraczajgcy 10%.
Z drugiej strony, obserwujemy spadajgcg dynamike inflacji,
gtéwnie za sprawq presji deflacyjnej w segmencie débr
trwatego uzytku oraz braku presji ze strony surowcow. Wy-
soka dynamika ptac, w potgczeniu z niskq inflacjq, przektada
sie na rekordowy wzrost pensji realnych (wykres ,Realne pen-
sje w Polsce”), czyli skorygowanych o wzrost cen. W pierw-
szym potroczu, przy okazji spadku dynamiki inflacji ponizej
3 punktéw procentowych, obserwowalismy nawet dwucy-
frowy wzrost pensji realnych. Poprawa sytuacji finansowej
gospodarstw domowych, w potqgczeniu z mocnym rynkiem
pracy i niskim bezrobociem, zwiekszajg sktonnos$é do kon-
sumpcji. W tym roku, z pewnosciq, sektor spétek konsumenc-
kich, ktory jest mocno reprezentowany na polskiej gietdzie,
jest zdecydowanym beneficjentem opisanych powyzej tren-
déw. Dodatkowo, duze spotki handlu detalicznego czesto
majqg wyrazng ekspozycje zagraniczng w krajach Europy
Srodkowej, co poteguje ich nadreprezentacje w indeksie
w stosunku do naturalnego udziatu tego segmentu w PKB.
Obecnie, na dobrym nastroju konsumentdw zyskujq spotki
detaliczne, z wytgczeniem handlu spozywczego, bedgcego
pod presjqg deflacji zywnosci, podwyzki stawek VAT oraz
naturalnie defensywnego biznes-modelu. Klienci nie zmniej-
szajq zakupow zywnosci w sytuacji spowolnienia gospodar-
czego, ale jednoczesnie nie zwiekszajg swojego koszyka
zakupowego w momencie wzrostu realnych wynagrodzen.
Kolejnym czynnikiem wspierajgcym omawiany segment
spotek notowanych na GPW, jest silny ztoty (w stosunku do
dolara), co obniza koszty zakupdéw towardow z Azji, rozsze-
rzajgc marze spétkom. W scenariuszu braku zatamania rynku
pracy lub wyraznego ostabienia ztotego w stosunku do dolara,
mozna spodziewad sie kontynuacji pozytywnego wptywu
tego segmentu na stopy zwrotu na gietdzie w Warszawie
w drugiej potowie roku.

12

Udziat inwestoréw w obrotach gietdowych- GPW
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z GPW,
stan na 31.12.2023 r.

W ostatnich dwoch dekadach rosnie rola inwestoréw zagra-
nicznych na polskiej gietdzie. Jeszcze w 2009 roku udziat
tej grupy w obrotach na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie stanowit 35% i zyskiwat w kolejnych latach, osig-
gajqc rekordowy poziom 66% w drugim potroczu ubiegtego
roku. Wzrost aktywnosci inwestoréw zagranicznych na prze-
strzeni ostatnich lat z pewnosciq jest pozytywnym zjawiskiem
dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego, jednak miewa tez
swoje negatywne konsekwencje. W ramach inwestoréw za-
granicznych dominujq przede wszystkim rozwigzania pa-
sywne, co jest pochodng rosnqcej roli ETF’6w w globalnych
portfelach. Wysoki udziat pasywnych rozwigzan wystawia
nas na ryzyko zmiennosci wynikajqce z globalnych przepty-
wow, czesto oderwanych od sytuacji w poszczegdlnych spot-
kach wchodzqgcych w sktad indeksu WIG. Z drugiej strony,
zmarginalizowany zostat udziat rodzimego kapitatu w obro-
tach. W przypadku kapitatu instytucjonalnego spadek aktyw-
nosci byt pochodnqg reform systemu OFE oraz mniejszym
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zainteresowaniem klientéw indywidualnych funduszami.
W przypadku inwestycji bezposrednich inwestoréw indywi-
dualnych widzimy okresowe powroty kapitatu oraz umiarko-
wang odbudowe zainteresowania. Kluczowe sqg jednak przede
wszystkim zmiany strukturalne. Juz od kilku lat wida¢ stop-
niowy powrdt zaufania do polskiej gietdy. Poczqgtkiem pozy-
tywnych zmian byto wprowadzenie Pracowniczych Planéw
Kapitatowych, ktére zapewniajq staty oraz rosngcy strumien
naptywéw na gietde w Warszawie. Pomimo tego, ze skala
partycypacji w programie jest na nizszym poziomie niz pier-
wotnie zaktadano, czy faktu, ze czes¢ uczestnikdw wykorzystuje
program do regularnych wyptat uszczuplajgc tym samym

Wycena WIG wzgledem lat ubiegtych
oraz dyskonto do MSCI Emerging Markets
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wtasnego portfela PPK korzysci z dtugoterminowego oszcze-
dzania. Szansqg na dalszqg popularyzacje polskiego rynku akgji
sq zapowiedzi zmian podatkowych, ktérych celem jest akty-
wizacja spoteczenstwa na polu aktywnego oszczedzania.
Pierwsze zapowiedzi wprowadzenia kwoty wolnej od po-
datku kapitatowego, w przypadku ich wprowadzenia, wg nas
przetozq sie pozytywnie na saldo naptywéw na gietde, choé
trudno okresli¢ ich skale. Dodanie kolejnego zrédta napty-
wow nowych pieniedzy na gietde w Warszawie, poza progra-
mem PPK czy wysokimi reinwestowanymi dywidendami,
uniezaleznitoby naszq gietde od naptywéw zagranicznych,
ktorych kierunek w duzej mierze determinowany jest przez
krotkoterminowy sentyment rynkowy.

Mimo wzrostéw na gietdzie w Warszawie, jakie majq miejsce
od pazdziernika 2022 r., wycena rodzimego rynku nadal
wydaije sie by¢ atrakcyjna. Podstawowy miernik wyceny, czyli
stosunek biezqcej ceny do prognozowanych na 12 miesiecy
w przod zyskéw dla WIG, wynosit na potowe czerwca ok. 9,5.
Z jednej strony jest to warto$¢ poréwnywalna do 5 - letniej
$redniej, ktora oscyluje wokét 9,7. Z drugiej, krajowy rynek

mmmm $rednia wycena WIG za 5 lat (lewa 0$)
WIG - wskaznik C/Z na rok w przéd (lewa os$)
mssss Dyskonto WIG do MSCI EM (prawa o$)

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.

akgcji nadal charakteryzuje wysokie dyskonto do indeksu ryn-
kéw wschodzqgcych MSCI - ok. 24%. Na przestrzeni ostatnich
5 lat roznica w wycenie WIG do MSCI Emerging Markets
wahata sie pomiedzy dyskontem ok. 47% po rozpoczeciu
wojny w Ukrainie, do niewielkiej premii we wrzeséniu 2021 r.
Warto w takim razie zada¢ sobie pytanie, czy w obecnym
otoczeniu, tak wysokie dyskonto do innych rynkéw rozwijajg-
cych sie, jest uzasadnione? W naszej ocenie — niekoniecznie,
co mogto by otwiera¢ droge do dalszych wzrostow indeksow
nad Wistq.

Majgc na uwadze otoczenie makroekonomiczne, polska
gospodarka wyréznia sig na tle zaréwno krajéw Europy Srod-
kowo — Wschodniej, jok i - nawet szerzej - krajow zaliczanych
do grona rozwijajgcych sie. Na bazie $redniej z prognoz

Prognozowana dynamika PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.
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Wycena sektora bankowego w Polsce na tle jego rentownosci
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 28.06.2024 r.

zebranych przez serwis Bloomberg, dynamika PKB w Polsce
w 2024 r. ma wynies$¢ +2,9%, a w kolejnym roku nawet +3,5%.
Z krajéw naszego regionu podobne dynamiki moze odnoto-
wac tylko Rumunia. Co wiecej, polska gospodarka ma rozwi-
jac sie istotnie szybciej niz prognozowany wzrost dla catej
wspolnoty europejskiej. Dodatkowo, zaktadany wzrost gospo-
darczy w naszym kraju w $rednim terminie prezentuje sie
relatywnie dobrze na tle innych istotnych krajéw wchodzg-
cych w sktad indeksu MSCI Emerging Markets, jak Korea Po-
tudniowa, Brazylia, czy Turcja. Majgc na uwadze, opisane
powyzej, utrzymujqgce sie dyskonto naszego rynku do $redniej
wyceny dla rynkéw wschodzgcych, istnieje duza szansa,
ze rodzimy parkiet moze przyciqgnq¢ zainteresowanie global-
nych strategii. Nowe $rodki naptywajqgce na rynek w wydatny
sposéb mogq przyczyni¢ sie do ,przymkniecia” tej luki w wy-
cenie.

Z uwagi na wysoki udziat w indeksie WIG, kluczowym dla ko-
niunktury na warszawskim parkiecie niezmiennie pozostaje
sektor bankowy. Od poczgtku trendu wzrostowego w paz-
dzierniku 2022 r., spotki finansowe sq liderem hossy. Warto
jednak zaznaczy¢, ze dobra passa na kursach tych spdtek
znalazta swoje odzwierciedlenie w rekordowych (uwzgled-
niajgc m.in. podatek bankowy) wynikach. Obecnie sektor
bankowy w Polsce na bazie wskaznika C/Z wyceniany jest
blisko swojej 5-letniej $redniej, czyli ok. 9,4. Z drugiej strony,
jesli wezmiemy pod uwage diuzszy horyzont, to przed 2018
rokiem wyceny sektora finansowego w Polsce regularnie
wahaty sie w przedziale 12,2-15,8. Biorqc pod uwage bardzo
wysokqg rentowno$¢, ktéra reprezentowana jest przez wskaz-
nik ROE (rentowno$¢ kapitatéw wtasnych), wydaje sig, ze po-
nownie istnieje przestrzen, aby uczestnicy rynku akceptowali
wyzsze poziomy wycen sektora bankowego w Polsce.
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Ryzyka dla krajowego rynku akcji majq gtéwnie charakter
zewnetrzny. Wybory w Stanach Zjednoczonych na jesieni
sq jednym z tych czynnikéw, ktéry moze zwigkszyé zmiennosé
rynkéw wschodzqcych. Z jednej strony, w przypadku wygra-
nej Donalda Trumpa, nie mozna wykluczy¢ istotnych zmian
w polityce zagranicznej USA oraz zwiekszenia protekcjoni-
zmu w kwestii handlu. Z drugiej, wygrana kontrkandydata
Trumpa, moze wigzacé sie z wprowadzeniem wyzszego opo-
datkowania dochoddéw firm, co zapewne nie bytoby ciepto
przyjete przez inwestoréw. Nadal nie mozemy zapominaé
rébwniez, ze za naszq wschodniq granicq toczy sie konflikt
zbrojny, ktéry ma niestety potencjat do eskalacji, co mo-
gtoby wiqzac sie ze wzrostem awersji do ryzyka wzgledem
aktywéw z naszego regionu. W konteksécie aspektow krajo-
wych, warto wskazaé¢ na negatywny wptyw jaki wywiera
silny polski ztoty na spétki z sektora przemystowego, ktérych
sprzedaz skierowana jest na eksport do krajéw zachodnich.
Potencjalne ryzyka wewnetrzne dla polskiej gietdy mogq
pojawic sie dopiero w przysztym roku w postaci rozpoczecia
cyklu obnizek stop procentowych, co odbitoby sie na rentow-
nosci sektora bankowego oraz pogorszy percepcje tego seg-
mentu rynku wérdd inwestorow.

Podsumowujqc, nadal jesteémy konstruktywnie nastawieni
do rodzimego rynku akgcji. Warto jednak zaznaczy¢, ze ,najni-
zej wiszgce owoce” zostaty juz zerwane, a kontynuacja wzro-
stéw, dla niektérych sektoréw (m.in. banki), moze wigzaé sie
z koniecznosciq akceptacji wyzszego poziomu wskaznikéw
przez uczestnikdw rynku. Z drugiej strony, silne fundamenty
polskiej gospodarki, wspierane przez konsumpcje prywatng
oraz nadal szeroko ptynqce srodki na inwestycje z Unii Euro-
pejskiej, bedq stanowity mocne wsparcie dla akcji spétek
notowanych nad Wistq.
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Pora na podsumowanie naszych tez inwestycyjnych na drugie pétrocze 2024 r. To nadal dobry czas na generowanie dochodu

z portfela krétkoterminowych papieréw dtuznych (polskich, ale i z rynku amerykanskiego).

Po naszym, jak sie okazato, zasadnym sceptycznym podej-
$ciu do polskich obligacji dtugoterminowych i dosé burzli-
wym pierwszym pétroczu 2024 r., w perspektywie kolejnych
szesciu miesiecy znowu pozytywnie patrzymy na polskie
obligacje dtugoterminowe. Na globalnych rynkach obligaciji
korporacyjnych za bardziej korzystne nadal uwazamy
inwestycje w papiery o ratingu inwestycyjnym. Nie zmie-
niamy naszej ostroznosci wobec globalnych rynkéw akgji,
ale - w relacji do nich - nadal wigkszych szans upatrujemy
w wybranych segmentach i spétkach naszej warszawskiej
gietdy. Przy swiadomosci wyzszego ryzyka zmiennosci, z za-
interesowaniem patrzymy na chinskie rynki akcji. Podobnie
przygladamy sig niektérym pozycjom z rynkéw surowcoéw,
dla ktérych jednak kluczowe bedg losy swiatowej koniunk-
tury gospodarcze;j.

e Prawdopodobna perspektywa utrzymania restrykcyjnej
polityki pienieznej w Polsce w kolejnych kwartatach w naszej
opinii sprzyjaé¢ powinna portfelom opartym o papiery
dtuzne krétkoterminowe. Tak jak oczekiwalismy, to nadal
dobry czas na generowanie dochodu z tego segmentu.

« Odsuwanie w czasie perspektywy obnizania stop procen-
towych w USA stwarza korzystng sytuacje do utrzymywa-
nia pozycji i inwestowania w portfel amerykanskich
bondéw skarbowych i krétkoterminowych obligacji rzqdu
USA. Portfel taki korzysta z narracji ,higher for longer”.

e Przejsciowo osiqgniety dotek inflacyjny w Polsce i per-
spektywa umiarkowanego wzrostu inflacji w kolejnych
kwartatach, przy jednoczesnym utrzymywaniu stép pro-
centowych NBP oraz jednoczesne wahania na rynkach
obligacji na $wiecie doprowadzity w pierwszym poétroczu
2024 do zmiennosci i pogorszenia notowan takze pol-
skich obligacji dtugoterminowych. Pretekstem do mocnej
korekty u nas byty zaburzenia na globalnych rynkach
obligacji, wywotane bardzo mocng zmiang oczekiwan
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co do tempa i skali obnizek stép w USA. Tak wygenero-
wane wahania i spadki cen obligacji dtugoterminowych
sprawity, iz krétkoterminowe wyniki portfeli takich papie-
row ulegty pogorszeniu. Ale, w perspektywie drugiego
pétrocza 2024, pozytywnie oceniamy perspektywy tego
segmentu rynku - przy wyzszym ryzyku niz obligacje
krétkoterminowe, dajq one - naszym zdaniem - w hory-
zoncie 6 miesigcy wyzszy potencjat stopy zwrotu. Zwra-
camy uwage jednak na ryzyko zmiennosci, ktére moze
wynika¢ takze z sytuacji na rynkach swiatowych (np.
z uwagi na wybory w USA) oraz ewentualnie napietq
sytuacje budzetowq Polski.

Na globalnym rynku obligacji korporacyjnych, nadal
za atrakeyjniejsze (przy uwzglednieniu ryzyka i potencjatu
zysku) uwazamy obligacje korporacyjne o ratingu inwe-
stycyjnym (IG).

Utrzymujemy ostrozne lub lekko negatywne podejscie
do zagranicznych rynkéw akcji. Relatywnie wysokie
wyceny i niezwykle wysrubowane oczekiwania wobec
spotek przede wszystkim amerykanskich, przy jednocze-
$nie utrzymujgcych sie wysokich stopach procentowych
(i kosztach finansowania i refinansowania), mogq byé
powaznym wyzwaniem i prowokowad korekty. Ryzyko
zmiennosci zwigkszajq np. jesienne wybory prezydenckie
w USA.

Mimo dotychczasowych wzrostow kurséw i sporych wahan
nastrojow, podtrzymujemy naszg opinig o wzglednej,
relatywnej atrakcyjnosci wybranych segmentéw i spétek
polskiego rynku akcji - wzgledem rynku globalnego.
W dhuzszej perspektywie sprzyja¢ mu powinno oczekiwane
ozywienie gospodarcze w Polsce, aczkolwiek - naszym
zdaniem - jego tempo moze by¢ stabsze od oczekiwan.
Takie zjawiska, jak podtrzymanie popytu konsumpcyj-
nego czy zwiekszajqce sie naptywy na rynek srodkdw




z PPK, powinny dziata¢ korzystnie na portfele na polskim
rynku akgeji. Jednoczesnie caty czas bardzo duzym ryzy-
kiem dla polskich aktywéw pozostaje wojna w Ukrainie

Uwazamy, ze w dtuzszym horyzoncie bardzo wysoki
potencjat inwestycyjny majq rynki surowcéw. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze oczekiwane przez nas stabsze od oczeki-

(otrzymuje ona pomoc zachodniq, ale na razie brak wan tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie w tym

nadziei na korzystne rozstrzygniecie wojny). roku nie sprzyja ich wycenom w krétkim horyzoncie. Roz-
sqdna wydaje wiec sie strategia akumulacji na ewentu-
o Jedli kontynuowane bedq zabiegi wtadz chinskich o wsparcie

alnych spadkach cen.
koniunktury gospodarczej i przywrdcenie ostabionego
zaufania globalnych inwestoréw do tamtejszych rynkéw Jak zawsze, przypominamy o zdrowym rozsqdku w inwesto-
akcji, to stworzy to szanse dla pozycji na rynku chinskim. waniu. | o tym, ze portfel kazdego inwestora musi by¢ do-
Spore wahania i brak przejrzystosci w polityce chinskiej pasowany do jego indywidualnych mozliwosci i potrzeb
moze byc¢ jednak przyczyng zmiennosci na tych parkie-

tach.

finansowych, odpornosci nerwowej, poziomu akceptowanego
ryzyka i czasu, joki moze daé¢ swoim pienigdzom na to, by
zapracowaty dla swojego wiasciciela. Zapraszamy do lek-
tury, stuchania i oglgdania naszych materiatéw np. na stronie
internetowej www.pekaotfi.pl czy profilu na Linkedin.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy pro-
centowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci,
operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogq wystgpowacé specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych funduszy/sub-
funduszy. 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 28.06.2024)

poziom

zmiana narastajgco

stopa zwrotu

rynek indeks L N do 28.06.2024 r. - w latach kalendarzowych
biezqgcy zmiany
™ 3M 6M 12M 5Y 10Y 2023 2022 2021
WALUTY

euro dolar 1,07 % -1,24 -0,70 -2,95 -1,80 -5,80 -21,76 312 -5,85 -6,93
dolar jen 160,88 % 2,27 6,28 14,07 1,48 4917 58,77 7,57 13,94 1,46
euro ztoty 4,31 % 0,90 0,12 -0,71 -2,72 1,60 370 -7,30 214 0,58
dolar ztoty 4,02 % 2,17 0,82 2,25 -0,97 7,83 32,50 -10,04 8,42 8,09
frank ztoty 4,48 % 2,61 115 -4,25 -1,33 17,13 30,75 -115 6,98 4,82

SUROWCE
ropa (WTI) barytka (Nowy Jork) 81,54 % 5,91 -1,96 13,80 1543 39,46 -10,73 425 5868
miedz tona (Londyn) 9599,00 % -4,39 8,26 12,15 15,44 60,17 36,84 2,23 -13,87 25,17
zloto uncja (Londyn) 2326,75 % -0,02 4,34 12,79 21,23 65,07 75,30 13,10 -0,28 -3,64
Indeks surowcow Bloomberg Commodity Index (USD) 100,99 % -1,94 1,51 2,38 -0,48 26,79 -24,98 -12,55 13,75 27,05
Indeks surowcoéw NYSE Arca Gold Miners (USD) 954,10 % -3,79 7,97 8,86 14,07 33,69 30,51 8,81 -10,27 -10,87

RYNEK PIENIEZNY

USA USDLIBOR 3 M 5/58) bps -1,82 2,64 -0,68 4,08 326,63 685155 82,57 455,82 -2,93
Euro EUROLIBOR 3 M 3,71 bps -7,40 -18,10 -19,80 13,40 405,60 350,40 177,70 270,40 -2,70
Polska WIBOR 3 M 575 bps 0,00 -2,00 -3,00 -105,00 413,00 31700  -114,00 448,00 233,00

OBLIGACJE

USA1I0Y rentownosc (yield) 4,40 bps -10,24 19,58 51,70 55,94 239,10 186,57 0,43 236,47 59,69
Niemcy 10 Y rentownos¢ (yield) 2,50 bps -16,40 20,20 47,60 10,80 282,70 125,50 -54,70 274,80 39,20
Polska 10 Y rentownos¢ (yield) 575 bps 4,50 31,00 54,90 -2,50 336,20 230,40 -166,00 319,10 243,60
UsiG ICE BofAML US Corporate Index 3239,27 % 0,61 0,12 0,02 5,02 3,96 26,66 8,39 -15,45 -0,95
EUIG ICE BofAML Euro Corporate Index 294,80 % 0,73 0,14 0,54 6,42 -4,24 9,98 8,01 -13,95 -1,02
US HY ICE BofAML US High Yield 1631,33 % 0,93 1,09 2,60 10,41 20,09 51,01 13,44 -11,22 5,36
EUR HY ICE BofAML Euro High Yield 354,55 % 0,51 1,48 3,12 10,66 12,18 36,73 12,00 -11,48 3,35
USA - szeroki rynek S&P 500 5460,48 % 3,47 3,92 14,48 22,70 85,62 178,56 24,23 -19,44 26,89
USA - duze spotki DJIA 39118,86 % 112 -173 3,79 13,69 47,06 132,48 13,70 -8,78 18,73
USA - srednie spotki Russell Mid Cap Value 6004,58 % -1,60 -3,40 4,54 1,98 50,33 108,09 12,71 -12,03 28,34
USA - mate spotki Russell 2000 Value 16121,80 % -1,69 -3,64 -0,85 10,90 40,73 82,94 14,65 -14,48 28,27
Euro - szeroki rynek STOXX Europe 600 1237,65 % -116 113 8,86 13,72 50,17 94,23 15,80 -10,64 24,91
Euro — mate i $rednie STOXX Europe 200 Small 719,88 % -3,68 -0,34 3,91 10,46 26,46 76,13 12,34 -23,99 22,85
Niemcy DAX 18235,45 % -1,42 -1,39 8,86 12,93 47,07 85,45 20,31 -12,35 15,79
Wielka Brytania FTSE250 20286,03 % -214 2,02 3,03 10,15 4,23 29,02 4,44 -19,71 14,61
Japonia NIKKEI 225 39583,08 % 2,85 -1,46 18,28 19,27 86,05 161,07 28,24 -9,37 4,91
Emerging Markets MSCI EM 1086,25 % 3,55 4,41 6,11 9,78 2,98 3,38 7,04 -22,37 -4,59
Region Pacyfiku MSCI AC Asia Pacific ex Japan 1697,55 % 392 6,63 8,63 13,38 23,09 53,38 7,69 -1719 -2,65
Greater China 45% MSCI China 10/40 1781,59 % =317 4,72 1,90 -519 -26,41 -1313 -23,29 -21,36
Ameryka tacinska (Lat. Am) MSCI Emerging Markets Latin Am. 2179,09 % -6,78 -14,03 -18,17 -10,69 -23,37 -35,34 251 -0,07 -13,13
Europa Wsch. + Bliski Wschod MSCI EM Europe & Mid. East 200,30 % 2,14 -2,74 -0,11 4,48 -27,37 -44,39 6,81 -37,05 19,66
Rosja RTSI$ 151,93 % 2,33 2,10 6,32 1719 -16,56 -15,68 11,63 -39,18 15,01
Wegry BUX 72094,79 % 6,17 10,26 18,93 42,75 78,99 287,49 38,42 -13,66 20,63
Czechy PX 1545,91 % -0,49 2,03 )28 21,23 48,40 5318 17,67 -15,73 38,84
Brazylia BOVESPA 123906,55 % 1,48 -3,28 -7,66 4,93 22,72 133,05 22,28 4,69 -11,93
Indie S&P BSE SENSEX 79032,73 % 6,86 7,31 9,40 22,12 100,62 210,98 18,74 4,44 21,99
Chiny SHCOMP 2967,40 % -3,87 -1,44 -0,25 -7,33 -0,39 44,87 -3,70 -1513 4,80
Polska - szeroki rynek WIG 88613,67 % 2,66 7,09 12,94 31,70 47,23 70,62 36,54 -17,08 21,52
Polska — duze spotki WIG20 2561,27 % 3,05 514 9,32 24,31 10,04 6,33 30,75 -20,95 14,26
Polska - srednie spotki mWIG40 6517,71 % -0,52 3,02 12,66 34,33 59,65 89,14 39,26 -21,49 33,07
Polska — mate spotki sWIG80 25278,60 % 2,53 4,21 10,37 16,48 13,84 97,82 30,91 -12,76 24,60
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 28.06.2024 .
Prognozy makroekonomiczne

Polska 29 3,5 Polska 3,7 4,2 USDPLN 3,97 3,98

Stany Zjednoczone 23 1,8 Stany Zjednoczone 31 2,4 EURPLN 4,30 4,30

Strefa Euro 0,7 14 Strefa Euro 2,4 2] CHFPLN 4,39 4,26

Chiny 4,5 4,3 Chiny 0,6 (IS GBPPLN 5,06 5,00

Kraje rozwijajgce sie 4,3 4,3 Kraje rozwijajgce sie 6,9 39
Kraje rozwinigte 16 1.7 Kraje rozwinigte 3,8 2,8

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 09.07.2024 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 skrét z jezyka ang.
od pierwszego cztonu nazwy ,Federal Reserve System’. Fed
nie ma wiasciciela, jest instytucjq niezalezng (a przynajmniej
formalnie). Z kolei za ksztattowanie poziomu stép procentowych
w USA odpowiada Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku
(z angielskiego: Federal Open Market Committee, FOMC).

Inflacja bazowa - miara wzrostu cen prezentujgca ksztat-
towanie sie inflacji po wytgczeniu zmian uznawanych za po-
zostajgce poza oddziatywaniem polityki pienieznej. Najpo-
pularniejsze wytqczenie obejmuje ceny zywnosci i energii.

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 $redniej 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.

ISM oraz PMI - ISM to wskaznik wyprzedzajgcy obrazujgcy
aktywnos$c¢ w sektorze przedsigbiorstw przemystowych. Jest
on ogtaszany przez amerykanski Institute for Supply Mana-
gement. Jego europejski odpowiednik nosi nazwe PMI.
Jak interpretowa¢ jego warto$¢? Wartosé¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozwoj gospodarczy, natomiast warto$é ponizej
50 oznacza dekoniunkture gospodarczq.
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Job Openings and Labor Turnover Survey — badanie ofert
pracy i rotacji pracownikéw (JOLTS) to comiesieczny raport
amerykanskiego Biura Statystyki Pracy (BLS) Departamentu
Pracy Standw Zjednoczonych, w ktérym zlicza sie wolne miejsca
pracy i odejscia, w tym liczbe pracownikéw dobrowolnie
rezygnujqcych z pracy. BLS przeprowadza ankiete wsrod
ponad 20 000 firm i urzeddéw rzgdowych, aby oszacowac
liczbe wolnych miejsc pracy, zatrudnien i odejs¢ w USA

uwzglednionych w miesiecznym raporcie o zatrudnieniu.

Krzywa dochodowosci — najbardziej popularna dotyczy obli-
gagji rzgdowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentownos¢
obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadal-
nosci. Przedstawia zatem wartosci rentownosci dla obligacji
o kroétkich terminach zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych
najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krétki koniec
krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu.
Reprezentuje rentownosc¢ obligacji o krétkich terminach.
Natomiast ,dtugi koniec” - po przeciwnej. Zazwyczaj rentow-
nosci krotkich obligacji sq nizsze niz tych dtuzszych. Potqcze-
nie tych wartosci - daje linie wznoszqcq sie z lewej strony
ku prawej. Wyptaszczenie krzywej rentownosci w uproszczeniu
ma miejsce, gdy renfownosci na ,krotkim koncu’, sq na zbli-
zonym 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 dlugim koncu krzywej stajq sie relatywnie wyzsze niz na
kroétkim koncu.

Obligacje high yield (obligacje wysokodochodowe) - potocz-
nie o korporacyjnych dtuznych papierach warto$ciowych,
ktére przynoszq wyzsze oprocentowanie, poniewaz majqg
nizszy rating kredytowy (poziom spekulacyjny) niz obligacje
o ratingu inwestycyjnym.
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PKB (Produkt krajowy brutto) — przedstawia sume wartosci
ddbr 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.

Presja inflacyjna - sytuacja w gospodarce danego kraju,
w ktorym bardziej prawdopodobny jest wzrost inflacji niz jej
obnizenie. Moze one wynika¢ np. z wzrostu ptac lub produk-
téw. Czesto jej mechanizm w warunkach ozywienia gospo-
darczego jest interpretowany poprzez wzrost optymizmu
konsumentéw zwigzany z owym ozywieniem gospodarczym
i oczekiwanym wzrostem dochoddw gospodarstw domowych.
To powoduje zwigkszenie popytu konsumpcyjnego (ludzie wie-
cej kupuja), umozliwiajgc podwyzszenie cen produktéw final-
nych przez przedsiebiorstwa bez obaw o zmniejszenie popytu
na te produkty (skoro jest tak wielu chetnych to jesli bedzie
drozej i tak uda nam sie sprzeda¢ ile zamierzamy, nawet jesli

czes¢ z klientow zrezygnuje).

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 spotecznego.
Gtéownymi agencjami ratingowymi sq;: Fitch, Moody's i S&P.

I

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

nieinwestycyjny B-
CCcC
cC

Emitent w upadtosci D

Zrédio: Bloomberg, rating S&P
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Spirala ptacowa (ptacowo-cenowa) - wzrost cen wymu-
szony przez podwyzki ptac, ktére z kolei byty umotywowane
podwyzkami cen.

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.

Wskaznik cena/zysk (z angielskiego: P/E) - jeden z najpo-
pularniejszych wskaznikow oceny atrakcyjnosci akcji spotki.
Oblicza sie go dzielqc cene rynkowq jednej akgji przez zysk
netto przypadajgcy na jedng akcje.




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 wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Jezeli w materiale zawarte sq
hipertgcza do serwisow internetowych niebedacych wiasnosciqg Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za za-
warto$é oraz dostepnosc tych serwisow intfernetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajqg wytacznie
opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdéb 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
obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysokosc¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokosé stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej
wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.
Historyczne wyniki inwestycyjne nie sq gwarancjqg osiagniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢
$wiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte
w niniejszym materiale nie mogq by¢ jedyng podstawq do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete
wytqcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszq jego odbiorcy.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac 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 jez. polskim u podmiotéw prowadzqgcych dystrybucjg oraz na oraz na www.pekaotfi.pl.

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

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgqdowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 52111 82 650. Kapitat
zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktaddéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Data sporzgdzenia komentarza: 28.06.2024 r.
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Od ponad 30 lat budujemy zaufanie do rynku funduszy inwestycyjnych i nieprzerwanie
wspieramy klientéw w decyzjach inwestycyjnych. Nasza aktywnosé eksperta rynku
finansowego byta wielokrotnie wyrézniana, czego dowodem jest ponad 70 nagréd,
bedgcych wyrazem uznania klientéw i niezaleznych agencji.
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Zubra 1
01-066 Warszawa

Centrum Obstugi Klienta
801641641
+48 (22) 640 40 40*

www.pekaotfi.pl

optata wg cennika operatora
* dla dzwoniqgcych z zagranicy oraz telefondw komdrkowych





