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2025 zapowiada sig, w naszej ocenie, jako rok duzej zmiennosci na rynkach.
To wymarzone $rodowisko dla traderéw, ale niezbyt dobre dla inwestoréw
wiernych analizie fundamentalne;j.
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2025 zapowiada sig, w naszej ocenie, jako rok duzej zmiennosci na rynkach. Powodem jest przede wszystkim ryzyko mozliwych, ale

trudnych do przewidzenia zmian geopolitycznych, pojawienia sig nowych barier handlowych i przetozenia tych zjawisk na koniunkture

gospodarczgq, inflacjg oraz polityke bankéw centralnych.

Podwyzszona zmiennos$¢ na rynkach to wymarzone srodowisko
dla traderow!, ale niezbyt dobre dla inwestoréw kierujgcych sie
analizg fundamentalng. Zaktladamy, ze w perspektywie pierw-
szej potowy 2025 roku najbardziej atrakcyjne z punktu widzenia
relacji potencjatu do zysku pozostajq krétkoterminowe papiery
dtuzne (Polska, USA). Przy realizacji zaktadanego przez nas sce-
nariusza, w drugim poétroczu 2025 r. otworzytaby sie szansa na
lepszy czas dla polskich papierdw dtugoterminowych. Po stabym
drugim poétroczu 2024 i po $wietnym poczatku 2025, z nadziejq
patrzymy na potencjat polskiego rynku akgeji, pamietajgc jednak
o oczywistych ryzykach dla polskich aktywdéw wynikajgcych
z wojny w Ukrainie. Sytuacja ta sprawia, ze stalismy sie krajem
frontowym, a jednoczesnie, ze ewentualne trwate uspokojenie
(zawieszenie broni — rozejm) bytoby szansq na dalszq rehabili-
tacje wycenowq polskich aktywdw.

MAKRO

e Sytuacja gospodarki USA pozostaje dobra. Cho¢ spodzie-
wamy sie, ze tempo wzrostu PKB ostabnie (z obecnych 2,5-
3%) to nadal méwimy o prognozach rzedu +2%. Oczywistym
czynnikiem ryzyka jest nieznany na razie, ostateczny ksztatt
nowych polityk ekipy prezydenta Donalda Trumpa.

o Polityka amerykanskiego banku centralnego (Rezerwy Fede-
ralnej potocznie okreslanej jako Fed) bedzie raczej ostrozna
- nie ma przestanek do drastycznych decyzji. Mozliwa jest
realizacja oczekiwanych przez rynek dwdch cie¢ stop pro-
cenfowych w 2025 r., ale nie mozna wykluczyé tez utrzymania
stép bez zmian.

o Stefa euro, w tym Niemcy, najgorszy czas, przynajmniej na
razie, wydaje sie miec¢ juz za sobg. Pomocg w wychodzeniu
z ,dotka” koniunktury sq i bedq trwajgce obnizki stép Euro-
pejskiego Banku Centralnego (EBC), ktdre przetozq sie na
zwigkszenie akcji kredytowej. Zmiany polityczne w Niemczech
mogq odblokowac polityke fiskalng i wesprze¢ wzrost gospo-
darczy.

o Polska gospodarka ma szanse na umiarkowane przyspie-
szenie tempa wzrostu, ale nadal relatywnie wysokie stopy
procentowe, mocny zfoty oraz wysokie koszty (energii, pracy)
mogaq ogranicza¢ wzrost.

o Biezqce czgstkowe dane o koniunkturze w Polsce pozosta-
waty ostatnio ponizej oczekiwan, ale prognozy szybszego
wzrostu PKB pozostajg aktualne. Dane wstepne o wzroscie
PKB w 2024 r. byty nieco lepsze od oczekiwan.

o Inflacja CPl w Polsce bedzie spadad, ale pozostanie podwyz-
szona, a cel NBP osiggalny raczej najwczesniej w 2026 roku.
W przypadku ewentualnego wzrostu cen surowcow i bez
ostabienia na rynku pracy, w diuzszej perspektywie, jednak
trzeba liczy¢ sie z ryzykiem powrotu presji inflacyjne;.

o Polityka pieniezna Rady Polityki Pienieznej / Narodowego
Banku Polskiego (RPP / NBP) bedzie zalezna od projekgji in-
flacji. Zaktadamy, ze - biorgc pod uwage narracje prezesa
NBP - szanse na powrdt tematu ewentualnych obnizek mogq
sie pojawi¢ przy okazji prezentacji projekgji inflacji w lipcu
2025 roku.

e W rozwazaniach o polskich stopach bardzo waznym ele-
mentem jest kurs walutowy (zbyt mocny ztoty moze przyspie-
szy¢ ciecie stop) oraz dyskusja o poziomie stopy terminalnej,
czyli docelowym poziomie stép w obecnym cyklu obnizek.

o Dla Polski (jako kraju frontowego), jej wizerunku inwestycyj-
nego oraz dla polskich aktywdw na $wiecie, bardzo duzq
szansq bytoby ewentualne zawieszenie broni w Ukrainie.

e Ewentualne uspokojenie sytuacji w Ukrainie moze sktoni¢
takze do obnizenia stop NBP.

PAPIERY DLUZNE KROTKOTERMINOWE

o W perspektywie najblizszych miesiecy na rynkach obliga-
cyjnych preferowanq przez nas strategiq jest koncentra-
cja na wykorzystywaniu potencjatu krétkoterminowych
polskich papierow dtuznych. Relacja potencjatu zysku do
ryzyka wydaje sie tu w naszej ocenie najlepsza.

' Wyjasnienie tego i innych poje¢ znajdqg Panstwo w ,Stowniczku” na koncu ,Perspektyw rynkowych”.
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e Mozna wiec powiedzie¢, ze w tym segmencie rynku
mamy powtdrke sytuacji z roku 2024.

o Strategie te wspiera¢ bedzie bardzo prawdopodobna per-
spektywa utrzymywania stop procentowych w Polsce bez
zmian w pierwszej potowie 2025 roku.

OBLIGACJE DLUGOTERMINOWE

« W poréwnaniu z sytuacjq z potowy roku 2024 - mniej
pozytywnie oceniamy potencjat bazowych rynkow obligaciji
- nasze obecne nastawienie mozemy okredli¢ jako neutralne.

« Narynku obligacji USA - prawdopodobnie konieczny bedzie
aktywny trading. Jesli rynek zacznie wyceniac 2-3 obnizki
(przez wzrost cen i spadek rentownosci), zasadne moze
okazac¢ sie zajecie pozycji krotkiej (sprzedaz obligaciji).
Natomiast jesli rynek zacznie dyskontowaé brak obnizek
(przez spadek cen i wzrost rentownosci), zasadne moze
by¢ kupno obligacji (pozycja dtuga).

W przypadku polskich obligacji skarbowych - w pierwszej
potowie 2025 r. nie widzimy przestanek do dtugotrwatej
hossy. W tej krotkiej perspektywie zaktadamy strategie
tradingowq. W dtuzszej perspektywie polskie obligacje
skarbowe wydajq sie nam ciekawq inwestycjg. Rentfownosci
pozostajq relatywnie atrakcyjne dla inwestorow.

POLSKIE OBLIGACJE KORPORACYJNE i SAMORZADOWE

e Zacie$nianie marz i wymagajgce otoczenie zmniejsza atrak-
cyjnosc¢ obligacji korporacyjnych emitentow z niektorych sek-
toréw (np. deweloperow) wzgledem obligacji skarbowych.
Z drugiej strony, relatywnq atrakcyjnosé zachowujg emisje
obligacji bankowych.

e Zuwagi na mieszane perspektywy tego segmentu rynku,
konieczna jest bardzo uwazna selekcja inwestycji.

e Zmiany w finansowaniu samorzqddw i planowane zwiek-
szenie ich inwestycji (KPO, czyli Krajowego Planu Odbudowy
i Zwiekszania Odpornosci) to szansa na zwiekszenie emisji
obligacji samorzgdowych.

GLOBALNE OBLIGACJE KORPORACYJNE

e Sytuacja emitentéw obligacji korporacyjnych w USA i Europie
pozostaje dobra. Wskazniki upadtosci (ang. default rate)
sq nadal nizsze od $rednich historycznych.

o Patrzqc przez pryzmat potencjatu zysku do ryzyka nadal
za atrakeyjniejsze uwazamy obligacje o ratingu inwesty-
cyjnym (ang. investment grade - 1G).

e Ryzykiem dla rynku sq niskie spready i ewentualne mocniej-
sze od oczekiwan stabniecie koniunktury w USA.

o Na rynku obligacji wysokodochodowych, czyli high yield
(HY) preferowanq przez nas strategiq jest kupowanie
papieréw po spadkowych korektach (cen).

AKCJE ZAGRANICZNE

e Na kluczowym rynku amerykanskim sytuacja spétek wydaje
sie stabilna. Elementem ryzyka jest utrzymujqca sie nieprze-

widywalnos¢ polityki ekipy Trumpa. Wyceny czesci spotek sq
wysokie, co zmusza do selekgji.

Bardzo wazne jest rozstrzygniecie kwestii wyczekiwanej juz
w 2024 r. poprawy naktaddw inwestycyjnych firm. Analizowaé
frzeba takze ewentualne zmiany kierunkéw geograficznych
inwestycji (fu znaczny wptyw nowych polityk rzgdowych),
np. czy bedzie wspierany tzw. ,nearshoring” (patrz stowni-
czek na koncu).

W odniesieniu do spétek zagranicznych, podtrzymujemy
strategie przewazania spoétek dywidendowych o mocnych
bilansach.

POLSKIE AKCJE

Mimo rozczarowania rokiem 2024 (staby performance
polskich akeji wzgledem kluczowych rynkéw zagranicznych),
nadal podtrzymujemy optymistyczne nastawienie do pol-
skiego rynku akgji.

Mimo wyraznych wzrostéow na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie (GPW) na poczagtku 2025 r., wyceny
polskich spoétek nadal nie sq wysokie wzgledem rynkow
zagranicznych (wskaznik cena/zysk na 12 miesiecy wprzod:
ok. 8,7 dla polskich spodtek versus 14 dla niemieckiego indeksu
DAX, czy 22 dla amerykanskiego S&P500).

Wg nas wyceny powinny by¢ wspierane przez wysokgq stope
dywidendy (wskaznik 5,3% dla indeksu WIG) a spodziewane
wyptaty z tego tytutu mogq przekroczyé 23 mid PLN (z czego
cze$¢é moze wroci¢ na rynek).

Do poprawy sytuacji na GPW potrzebna jest choéby stabilna
sytuacja na rynkach bazowych.

Polityka pieniezna NBP - skala i tempo ewentualnych
obnizek - bedzie miata istotny wptyw na perspektywy przy-
choddéw bankéw (kluczowych dla polskich indeksow). Utrzy-
mywanie relatywnie wysokich stop moze wspiera¢ dobrg
koniunkture w tym sektorze.

Oczekiwany pozytywny wptyw srodkéw z KPO na gospo-
darke w 2025 i 2026 roku bedzie prowadzi¢ do wzrostu
inwestycji w gospodarce, zaréwno w sferze publicznej,
jak i prywatnej. Beneficjentami mogq by¢ réwniez spotki
notowane, jak np. sektor budowlany.

Rozwdj sytuacji w Ukrainie jest jednoczesnie szansq i ryzy-
kiem dla polskich aktywoéw. Ewentualny rozejm moze przy-
czyni¢ sie do chocby krétkoterminowej poprawy wycen
polskich aktywoéw, w tym akcji. Jednak ewentualne fiasko
tego procesu lub wrecz eskalacja wojny moze ponownie
zwiekszy¢ presje na spadek cen polskich aktywow.

Jak patrzymy na perspektywy poszczegélnych, gtéwnych klas
aktywéw? O tym — w kolejnych komentarzach autorstwa
naszych zarzqdzajgcych. Zapraszam do lektury raportu!
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W 2025 roku globalna gospodarka bedzie znajdowac sig w fazie powolnego ozywienia po latach wstrzgséw wywotanych pandemigq,

kryzysami geopolitycznymi oraz wysokq inflacjq. Dziatania bankéw centralnych, ktére przez ostatnie lata prowadzity zaciesnianie

polityki pienigznej, w celu opanowania wzrostu cen, zaczynajq przynosié efekty. Inflacja w wielu regionach stopniowo maleje, jednak

w dalszym ciggu utrzymuje sie na podwyzszonych poziomach.

Kluczowe wyzwania dla gospodarek $wiatowych w 2025 roku
to m.in.: ryzyko spadku globalnej wymiany handlowej za
sprawg wojen celnych, niepewno$¢ zwigzana z czynnikami
geopolitycznymi oraz kwestie strukturalne, takie jok starzenie
sie spoteczenstw i transformacja energetyczna.

STANY ZJEDNOCZONE - STABILNY WZROST
W OBLICZU NIEPEWNOSCI POLITYCZNE])

Amerykanska gospodarka wcigz znajduje sie w dobrej kon-
dycji, pomimo oczekiwanego spowolnienia tfempa wzrostu
PKB z obecnych 2,5-3% do poziomu okoto 2%. Fundamenty
gospodarki pozostajq solidne dzieki silnemu rynkowi pracy
i zdrowej konsumpcji wewnetrznej. Nad przysztosciq wzrostu
gospodarczego w USA cigzy jednak niepewno$é zwigzana
z politykg nowej administracji Donalda Trumpa, ktérej skutki
- na ten moment - bardzo ciezko przewidzie¢.

Nowa administracja sygnalizuje mozliwoé¢ powrotu do bar-
dziej protekcjonistycznej polityki celnej, co moze zwiekszyc
koszty produkcji oraz ceny dobr konsumenckich. Jednoczesnie
ograniczenie imigracji moze nasili¢ niedobory na rynku pracy,
zwiekszajqc presje na wzrost ptac. W krotkiej perspektywie
oba te czynniki mogq skutkowac¢ ozywiong presjq inflacyjng.
W dtuzszym okresie te dziatania mogq jednak przetozy¢ sie
réwniez na nizszg aktywnos¢ gospodarczq i koniec amery-
kanskiej dominacji pod wzgledem dynamiki wzrostu gospo-
darczego.

W rezultacie polityka Rezerwy Federalnej (Fed) powinna
pozosta¢ ostrozna w tym roku. Obecnie nie ma przestanek

do podejmowania drastycznych dziatan w zakresie stép pro-
centowych. Mozliwy jest scenariusz realizacji dwoch cigc stép
w 2025 roku, zgodnie z obecnymi oczekiwaniami rynkowymi.
Niemniej jednak, naszym zdaniem, Fed moze rowniez utrzy-
mac stopy na niezmienionym poziomie, jesli sytuacja gospo-
darcza iinflacyjna nie bedzie sprzyjac obnizkom.

STREFA EURO
- POWOLNE WYCHODZENIE Z KRYZYSU

Gospodarki krajow strefy euro, a zwtaszcza Niemiec, zaczy-
najg wychodzi¢ z okresu stagnacji koniunktury gospodarczej,
jednak proces ten jest bardzo powolny. Od kilku lat gospo-
darki strefy euro zmagajq sie z problemami strukturalnymi
hamujgcymi ich wzrost. Wiekszo$¢ analitykéw zapomniato
jednak, iz - oprécz czynnikdw strukturalnych — obserwowa-
lismy réowniez czynniki cykliczne, ktére ciggnety aktywnosc
gospodarczg w dét. W tym roku zaktadamy, iz te ostatnie za-
cznq sie odwracaé. Wsparciem dla cyklicznego ozywienia sq
dziatania Europejskiego Banku Centralnego, ktéry kontynuuje
polityke obnizek stép procentowych. Wida¢ juz pierwsze
efekty luzniejszej polityki monetarnej w postaci zwiekszonej
akcji kredytowej. Wraz z postepujgcym wzrostem realnych
wynagrodzen, powinno to wspieraé¢ konsumpcje w tym roku.

Istotnym czynnikiem dla sytuacji gospodarczej w strefie euro
mogq by¢ zmiany polityczne w Niemczech. Mozliwe odbloko-
wanie polityki fiskalnej oraz wdrozenie programow stymulacyj-
nych moze dodatkowo wesprzec¢ wzrost gospodarczy. Niemcy,
jako najwieksza gospodarka regionu, odegrajq kluczowq role
w stabilizacji koniunktury w catej strefie euro.
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POLSKA — UMIARKOWANY WZROST
NAPEDZANY INWESTYCJAMI

Perspektywy dla gospodarki polskiej na pierwszq potowe 2025
roku wskazujg na mozliwo$¢ umiarkowanego przyspieszenia
wzrostu PKB. Gtéwnym motorem wzrostu powinny by¢ przede
wszystkim inwestycje oraz w dalszym ciggu solidna konsump-
cja. Jednak wysokie stopy procentowe, mocny ztoty oraz wyso-
kie koszty energii i pracy mogqg ogranicza¢ dalszy rozwdj
gospodarki.

INFLACJA | POLITYKA PIENIEZNA

Chociaz inflacja CPI w Polsce bedzie stopniowo spada¢, nadal
utrzyma sie na podwyzszonym poziomie. Cel inflacyjny NBP
prawdopodobnie pozostanie poza zasiegiem przynajmniej
do 2026 roku. Biorgc pod uwage dotychczasowe wypowiedzi
prezesa NBP, szanse na rozpoczecie dyskusji o obnizkach stép
procentowych mogq pojawi¢ sie w lipcu 2025 r., gdy zostang
zaprezentowane nowe projekcje inflacyjne. Istotnym czynni-
kiem, ktéry moze mie¢ wptyw na decyzje RPP, bedzie kurs
walutowy. W przypadku jego nadmiernego umocnienia RPP
moze by¢ zmuszona do przyspieszenia dyskusji o obnizkach.
Obserwujemy rowniez wzrost ptac jako czynnik, ktéry moze
przesqdzi¢ o tempie i skali obnizek w tym roku.

WPLYW CZYNNIKOW GEOPOLITYCZNYCH

Jednym z wazniejszych elementéw wptywajgcych na sytuacje
rynkéw finansowych w Polsce bedzie sytuacja w Ukrainie.
Zawieszenie broni lub zakonczenie konfliktu mogtoby znaczgco
poprawi¢ klimat inwestycyjny wokét Polski oraz zwiekszy¢
atrakeyjnosc¢ polskich aktywdw na rynkach miedzynarodowych.
W takim scenariuszu mozliwe bytoby rowniez przyspieszenie
decyzji NBP o obnizeniu stop procentowych.

STRATEGIA RYNKOWA

Perspektywy dla strategii dtuznych na poczatku 2025 roku sq
wg nas atrakcyjne. Srodowisko wysokich stép procentowych
i jednoczesnie stabilnej (lub obnizajqcej sie) inflacji tworzy
korzystne warunki dla strategii dtuznych, zaréwno krotkoter-
minowe, jak i dtugoterminowe.

STRATEGIE DLUZNE KROTKOTERMINOWE
- WCIAZ NAJLEPSZA RELACJA ZYSKU DO RYZYKA

W perspektywie najblizszych miesiecy najbardziej racjonalnym
rozwigzaniem wydaje sie koncentracja na wykorzystywaniu po-
tencjatu strategii dtuznych krotkoterminowych. Bardzo praw-
dopodobna perspektywa utrzymywania stop procentowych
w Polsce, bez zmian w pierwszej potowie 2025 r., to korzystne
okolicznosci do inwestycji w ten segment produktowy. Relacja
potencjatu zysku do ryzyka wydaje sie fu najlepsza. Mozna wiec
powiedzieé, ze — w tym segmencie rynku - mamy tu powtdrke
sytuacji z roku 2024.

STRATEGIE DLUZNE DLUGOTERMINOWE
- ELASTYCZNE PODEJSCIE DO ZMIENNYCH SCENARIUSZY

W 2025 roku, w obliczu zmieniajgcej sie sytuacji makroeko-
nomicznej i niepewnosci co do decyzji bankdw centralnych,
podejscie inwestorow na rynkach obligacji dlugoterminowych
powinno by¢ bardziej elastyczne i dostosowane do dynamicz-
nych warunkéw rynkowych.

W pierwszej potowie 2025 roku nie widzimy przestanek do za-
istnienia trwatej hossy na obligacjach statoprocentowych, za-
rowno na rynkach bazowych (USA, Niemcy), jak i na rynku
krajowym. W zwiqzku z tym nasze nastawienie do inwestycji
w te aktywa mozna okredli¢ jako neutralne. W 2025 roku klu-
czowym elementem strategii bedzie aktywne zarzqgdzanie
portfelem, dostosowane do zmiennych warunkéw makroeko-
nomicznych i sygnatéw ptyngcych z bankéw centralnych.

Jednoczesnie odnotowujemy, iz wyceny obligacji na wielu ryn-
kach obligacyjnych sq na atrakcyjnych poziomach. Inflacja,
nawet jedli dalej pozostaje na niekomfortowo wysokim po-
ziomie, nie stanowi juz takiego ryzyka jak w ostatnich latach.
Perspektywy gospodarcze, mimo ze caty czas stabilne, mogq
sie pogorszy¢ w kolejnych latach. Stqd tez w pierwszej potowie
2025 roku, w naszej opinii, mozliwe jest wypatrywanie okazji
rynkowej do zajecia strategicznej dtugiej pozycji na obligacjach
statoprocentowych.

SEGMENT OBLIGAC]I
KORPORACYJNYCH | SAMORZADOWYCH

Zacies$nianie marz i wymagajgce otoczenie zmniejsza atrakcyj-
no$¢ obligacji korporacyjnych emitentdw z niektorych sektordw
(np. deweloperdw) wzgledem obligacji skarbowych. Z drugiej
strony, relatywnq atrakcyjnos¢ zachowujg emisje obligacji
bankowych.

Z uwagi na mieszane perspektywy tego segmentu rynku,
konieczna jest uwazna selekcja inwestycji.

Zmiany w finansowaniu samorzaddw i planowane zwigkszenie
ich inwestycji (KPO) to szansa na zwiekszenie emisji obligagcji
samorzgdowych. To takze nadzieja na nowe emisje papieréw
o krotszych terminach do wykupu.
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Wciqz znajdujemy sie w otoczeniu wysokich rentownosci, co stanowi kluczowy argument przemawiajqcy za inwestycjg na rynku

obligacji korporacyjnych. Wysokie rentownosci zapewniajq inwestorom atrakcyjne mozliwosci generowania zwrotéw, szczegélnie

w kontekscie stopniowego tagodzenia polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne. Uwazamy, ze na globalnym rynku

obligacji korporacyjnych relacja zysku do ryzyka prezentuje sig nieco korzystniej w segmencie obligacji o ratingu inwestycyjnym

(investment grade) w poréwnaniu do obligacji wysokodochodowych (high yield).

W 2024 roku inwestycje w globalne obligacje korporacyjne
przyniosty inwestorom pozytywne stopy zwrotu, cho¢ ich po-
ziom zalezat od ratingu kredytowego instrumentow. Rentow-
nosci obligacji skarbowych w tym okresie charakteryzowaty sie
wyzszq zmiennosciq, co takze wptywato na notowania diugu
korporacyjnego. Ogdlnie rzecz biorgc, inwestorzy osiqgneli
wyzsze zyski lokujgc kapitat w obligacje o wyzszym ryzyku
kredytowym (tzw. ratingu spekulacyjnym), niz miato to miejsce
w przypadku papieréw dtuznych o ratingu inwestycyjnym.

Dane za ostatni rok pokazujq, ze rynek obligacji korporacyj-
nych dostarczyt solidnych wynikéw, zaréwno w Europie, jak
i w Stanach Zjednoczonych. W segmencie investment grade
(obligacje o ratingu inwestycyjnym) lepiej wypadty obligacje
europejskie, ktérych szeroki indeks osiggnat 6,1%, podczas

gdy jego amerykanski odpowiednik wyniost 4,4%. W Europie
najwyzsze zwroty odnotowaty obligacje o ratingu BBB (6,7%),
natomiast w USA to réwniez BBB przyniosty najlepszy wynik
na poziomie 5,1%.

W segmencie high yield (obligacje o ratingu spekulacyjnym)
wyniki byty jeszcze bardziej imponujgce, zwtaszcza w USA.
Indeks dla obligacji wysokodochodowych w Europie wzrost
o 9,0%, podczas gdy jego amerykanski odpowiednik az
0 9,6%. Co istotne, najwieksze zyski przyniosty amerykanskie
obligacje o najnizszym ratingu CCC i nizszym (20,2%), co po-
twierdza silny apetyt na ryzyko wsréd inwestoréw. W Europie
ten segment osiggnat skromniejsze 7,9%, co wynikato z wiek-
szej ostroznosci inwestorow i stabszej dynamiki gospodarczej
na Starym Kontynencie.

Stopy zwrotu z wybranych indekséw oraz ratingéw kredytowych amerykanskich
i europejskich obligacji korporacyjnych za 12 miesiecy (od 7.02.2024 r. do 7.02.2025 r.).

AA
+3,2%
amerykanskie BBB
+4,4% +5,1%
OBLIGACJE O RATINGU
INWESTYCYJNYM
ol BBB
europejskie +6,7%

+6,1%
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I NIZszy

amerykanskie 20 2%,
+20,2%

+9,6%

OBLIGACJE O RATINGU
SPEKULACYJNYM

europejskie

+9,0%

CCC
I NiZszy

+7,9%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg oraz indekséw ICE BofA. Stan na 07.02.2025 .
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PERSPEKTYWY NA PIERWSZA POLOWE 2025 ROKU

Aktualna sytuacja na rynku obligacji korporacyjnych pokazuje
stabilizacje spreaddw kredytowych w segmencie investment
grade zarowno w Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych.
Spready w USA wynoszq obecnie (pierwsza potowa lutego)
84 pb, a w Europie 91 pb, co jest poziomami bliskimi historycz-
nych minimow (gdzie 100 pb., czyli punktéw bazowych, fo jeden
punkt procentowy). Wida¢ wyraznie, ze po okresie podwyzszo-
nej zmiennosci w latach 2022-2023, nastgpito stopniowe ich za-
wezenie, co sugeruje zmniejszenie obaw o ryzyko kredytowe.
W segmencie high yield sytuacja jest bardziej dynamiczna, ale
podobna. Spread dla obligacji high yield w USA wynosi obecnie
267 pb, natomiast w Europie 296 pb. Obydwa wskazniki sq
bliskie swoich historycznych minimoéw i znaczgco nizsze niz np.
wartoéci odnotowane w okresie pandemii COVID-19, kiedy
to osiqgnety ekstremalne poziomy (1087 pb w USA i 866 pb
w Europie). Ostatnie dwa lata, podobnie jak w segmencie
investment grade, charakteryzowaty sie stopniowym ich spad-
kiem, co oznacza wzrost zaufania inwestorow takze do emiten-
téw obligacji wysokodochodowych.

W pierwszej potowie 2025 roku rynek obligacji korporacyjnych
wciqz powinien korzystaé z relatywnie wysokich rentfownosci.
Istotnym czynnikiem, ktéry warto monitorowaé, bedq zmiany
w polityce monetarnej gtownych bankéw centralnych, gdyz
mogq one mie¢ istotny wptyw na przyszte ksztattowanie sie
poziomu renfownosci. W szczegdlnosci, ewentualne i mozliwe
dalsze obnizki stép procentowych przez Rezerwe Federalng
(Fed) i Europejski Bank Centralny (EBC) mogq prowadzi¢ do sta-
bilizacji spreaddw, co bytoby pozytywnym czynnikiem dla rynku
dtugu korporacyjnego. Z drugiej strony, niewykluczone sq okresy
pogorszenia sentymentu inwestorow, bo ich oczekiwania po-
zostajg optymistyczne. Jednoczesnie warto zwrdéci¢ uwage
na potencjalne réznice w podejsciu do polityki monetarnej
pomiedzy Fed a EBC. Jesli, czego nie wykluczamy, Fed zdecyduje
sie na wstrzymanie cyklu obnizek stép procentowych, podczas
gdy EBC bedzie kontynuowat luzowanie polityki pienieznej, moze
to stworzy¢ warunki sprzyjajgce lepszemu zachowaniu euro-
pejskiego rynku obligacji korporacyjnych w poréwnaniu do
amerykanskiego. W takiej sytuacji inwestorzy mogliby prefero-
wac europejskie papiery wartosciowe, oczekujgc dalszego
wsparcia ze strony EBC oraz bardziej sprzyjajgcego srodowiska
stop procentowych w Europie. Z drugiej strony, jesli pojawiq sie
jakie$ nowe ryzyka gospodarcze, inwestorzy mogqg ponownie
skierowac sie ku bardziej defensywnym aktywom, co mogtoby
doprowadzi¢ do wzrostu spreadoéw, szczegdlnie w segmencie
obligacji o nizszym ratingu kredytowym.

Podsumowujgc, wcigz znajdujemy sie w otoczeniu wysokich
rentownosci, co stanowi kluczowy argument przemawiajqgcy
za inwestycjg na rynku obligagji korporacyjnych. Wysokie ren-
townosci dajg inwestorom mozliwoéci generowania zwrotow

Szacunkowe rentownosci wybranych indekséw
obligacji korporacyjnych po zabezpieczeniu
kursu waluty (PLN-hedged)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg oraz indeksow ICE BofA. Stan na 07.02.2025 .

(wykres powyzej), szczegdlnie w kontekscie stopniowego tago-
dzenia polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne.
Czynnikiem ryzyka pozostajg do$¢ optymistyczne oczekiwania
inwestoroéw, ktére znalazty odzwierciedlenie w relatywnie niskim
poziomie spreaddw kredytowych. Wskazuje to na pewne nie-
doszacowanie ewentualnych zagrozen, jakie mogqg pojawi¢ sie
w nadchodzqgcych kwartatach, zwtaszcza jesli warunki gospo-
darcze pogorszq sie w wiekszym stopniu niz przewidujg aktu-
alne prognozy. Wtedy na horyzoncie mozemy zobaczyé¢ wieksze
wahania rynkowe, ktére warto wykorzystywac. Biorgc pod
uwage te uwarunkowania, uwazamy, ze na globalnym rynku
obligagji korporacyjnych relacja zysku do ryzyka prezentuje sie
nieco korzystniej w segmencie obligacji o ratingu inwestycyjnym
(investment grade) w poréwnaniu do obligacji wysokodocho-
dowych (high yield). Obligacje o wyzszym ratingu oferujq wigk-
szq stabilnos¢ i nizszq wrazliwoé¢ na ewentualne skoki awersji
do ryzyka zapewniajqc przy tym solidng réwnowage pomiedzy
potencjalnym zyskiem a poziomem ryzyka. W segmencie obli-
gadji high yield preferujemy nieco bardziej selektywne podejscie,
skoncentrowane na emitentach o relatywnie silniejszych funda-
mentach finansowych oraz stabilnym profilu biznesowym jak na
te klase aktywow. Jednoczesnie uwazamy, ze strategia oparta
na wykorzystywaniu ewentualnych korekt rynkowych w celu
dokonywania zakupéw po bardziej atrakcyjnych wycenach
wyglada korzystnie w obecnym otoczeniu rynkowym. Jestesmy
przekonani, ze skrupulatna analiza poszczegdlnych emisji
oraz aktywne zarzqdzanie ryzykiem powinny dodatkowo
premiowacd inwestorow w postaci wyzszych stép zwrotu.
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Patrzqc po komentarzach zarzqdéw na ostatniej sesji wynikéw kwartalnych nie mozna oprzeé sie wrazeniu, ze firmy nie majq

jasnej sytuacji co do otoczenia, w jakim bedq operowaty w najblizszych miesigcach. Do wyzwan, ktére pigtrzyty sie w minionym

roku, doszta zmiana prezydenta w Biatym Domu, ktéra niesie ze sobqg wiele szans i zagrozen.

SPOLKI DYWIDENDOWE NA CZAS NIEPEWNOSCI

Bazowy scenariusz na rok 2025 to spowalniajgcy wzrost w USA.
Wydatki inwestycyjne bedq dalej rosty, gtéwnie za sprawq
boomu technologicznego napedzanego rewolucjq sztucznej
inteligencji (Al), natomiast czynnikami spowalniajgcymi bedzie
nizsza konsumpcja oraz stabszy rynek pracy. To powinno przy-
czyni¢ sie do dalszego spadku inflacji. Jednak zapowiedzi
administracji Donalda Trumpa, w tym znaczgce ograniczenie
imigracji oraz wizja wojny handlowej, bedq wydarzeniami pro-
inflacyjnymi. Przed szansq odbicia stoi amerykanski przemyst,
ktéry przez ponad dwa lata byt w recesji, co widaé na wykresach
indeksu ISM Manufacturing oraz Richmond Manufacturing.
Polityka nowego prezydenta USA bedzie wycelowana w ozywie-
nie tego waznego dla gospodarki sektora, co moze przyniesé¢
dtugo oczekiwany wzrost. Europa ma szanse na przyspieszenie
wzrostu PKB, po czeéci ,ratowanego” nizszymi stopa procento-
wymi, jednak bedzie on nizszy niz w USA z uwagi na problemy
strukturalne wynikajgce z braku konkurencyjnosci.

Inwestorzy nie wyceniajq spowolnienia, poniewaz szeroki indeks
rynku amerykanskiego, na podstawie wskaznika ceny do zysku,
jest w okolicach dtugoterminowej sredniej. Natomiast, jesli
spojrzymy szerzej, na pewno zwracajg uwage dwie kwestie.
Po pierwsze, indeks odzwierciedlajgcy spotki gietdowe ilosciowo
(ang. equal weighted), a nie wagowo, pokazuje pewnq rozbiez-
nos¢ w stopie zwrotu od ,fradycyjnego” indeksu (mowa
0 S&P500 rownowazonym a S&P500 liczonym kapitalizacjg firm).

Stopy zwrotu w 2024 r.

Indeksy Stopa zwrotu w 2024 r.

S&P Equal weighted (réwne wagi) 10,9%

S&P index 23,3%
I

S&P Equal weighted (rowne wagi) 19,9

S&P index 25,5

Indeks ISM Manufacturing (dane w pkt.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 07.02.2025 .

Indeks Richmond Manufacturing Survey Expected CAPEX
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 07.02.2025 .

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 07.02.2025 .

Tzn. przecietna spotka w indeksie wzrosta mniej w 2024 roku,
poniewaz za wzrostami stojg gtéwnie duze firmy technologiczne
- dzisiaj okreslane jako ,wspaniata siddemka” (ang. Magnificent
Seven). Rdéznice w stopach zwrotu prezentujq sie nastepujgco
(patrz tabela obok).
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Drugi punkt fo nizsza wycena przecietnej spotki w S&P, niz wy-
cena wazona kapitalizacjg. Co wida¢ na ponizszym wykresie
oraz w tabeli ponizej. Wycena réwnowazonego indeksu S&P
jest zblizona do swojej 5-letniej Sredniej, natomiast S&P wazony
kapitalizacjq jest drozszy o 11%, wobec swojej 5-letniej $rednie;.
Jak spojrzymy na érednie 10-letnie to réznice sq jeszcze wigksze.
Wobec takich danych uwazamy, ze wiecej okazji inwestycyjnych
znajduje sie poza gronem najwiekszych spotek w indeksie.

Oczekiwane P/E (w pkt.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 07.02.2025 .

Wskaznik cena zysk (P/E) dla indekséw

P/E
Indeksy P/E 5-| Iefnlu 10-letnia
(wUSD) 2025 srednia srednia
17

S&P Equal weighted (rowne wagi) 17,7
S&P index 22,2 20,0 18,5

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFl na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 07.02.2025 .

Nalezy przy tym zaznaczyé, iz wyzsze wyceny znajdujg swoje
usprawiedliwienie w wyzszych marzach przedsiebiorstw. W roku
2024 spotki w indeksie obrazujgcym sytuacje na rynkach glo-
balnych — MSCI World - najprawdopodobniej zanotowaty
najwyzszg marze netto w historii swoich publikacji. Marza netto
uksztattowata sie na poziomie 11,74%, a 10 lat temu byto to az
o 3 punkty procentowe mniej. W naszej opinii, sukcesywna eks-
pansja marzy netto na przestrzeni lat usprawiedliwia wyzszy
mnoznik po jakim inwestorzy sq skfonni kupowaé spotki. To tu-
maczy umiarkowanie konstruktywne podejscie do akgcji, mimo
wycen zblizonych lub wyzszych od swoich historycznych
$rednich. Nie bez znaczenia na takie pozycjonowanie wptywa
bardziej ekspansywna polityka monetarna, ktéra - wedtug
prognoz analitykow — czeka nas w biezgcym roku. Nizsze
koszty finansowe powinny przyczynic¢ sie do dalszej ekspans;ji
marzy, a zatem do wyzszych mnoznikéw rynkowych.

Marza netto - MSCI World (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg stan na dzien 07.02.2025 .

W kontekscie podwyzszonej niepewnosci co do koncowego
ksztattu polityki nowego prezydenta Stanéw Zjednoczonych
oraz wynikajgcej z tego zmiennosci na rynkach finansowych,
preferujemy firmy ze stabilnymi i sprawdzonymi modelami biz-
nesowymi oraz przewidywalnymi przeptywami pienieznymi.
Takie biznesy, nawet w czasach niepewnosci, dzielq sie ze swoimi
akcjonariuszami dywidendq. Stabilne i rosngce dywidendy
chroniq inwestoréw przed gtebszymi korektami, ale réwniez
pozwalajq partycypowaé we wzrostach na rynkach akecyjnych.

Szczegolnie widzimy duzy potencjat w firmach z sektora ustug
uzytecznosci publicznej (ang. utilities), a doktadniej firmy odpo-
wiedzialne za produkcje, dystrybucje oraz rozbudowe infra-
struktury energetycznej. Ere braku wzrostu popytu na energie
zakonczyta rewolucja Al, co daje szanse firmom z tego sektora
na zwiekszenie dynamiki wzrostu wobec dynamik, do ktorych
przyzwyczaity inwestorow. Ponadto sektor ustug uzytecznosci
publicznej jest jednym z tanszych sektorow w indeksie S&P
wobec historycznych $rednich. Nie mozna pomingé tego,
Ze nizsze stopy procentowe bedq utatwiaty finansowanie
wysokich naktadéw inwestycyjnych, przed ktorymi stoi ten
sektor. Firmy z sektora uzytecznosci publicznej czesto charak-
teryzujq sie progresywnq politykg dywidendowq - biznes
ros$nie stabilnie poprzez regulowane stopy zwrotu z nowych
inwestycji i tym samym rosnie dywidenda na akcje.

Naszqg uwage przykuwajq réwniez sektor finansowy oraz prze-
mystowy, poniewaz bedq najwiekszym beneficjentem polityki
nowego prezydenta, czyli szeroko zakrojonej deregulacji oraz
nearshoringu, czyli przenoszenia produkcji do USA. Jednak
z uwagi na wysokg wycene tych sektorow podejscie bedzie
selektywne - polegajgce na koncentrowaniu sie przede wszyst-
kim na biznesach o ugruntowanej pozycji biznesowej, dzia-
tajgcych w dobrze zdefiniowanych niszach branzowych, gdzie
mocny bilans jest atutem w trakcie catego cyklu koniunkturalnego.

W dtuzszej perspektywie, pomimo obecnej niepewnosci, na ko-
rektach mozliwe jest zwiekszenie ekspozycji na biznesy w seku-
larnych trendach wzrostowych (megatrendy). Takie podejscie
powinno zbudowa¢ bardziej defensywny od szerokiego rynku
portfel akcji z potencjotem na partycypacje w fazie odbicia.
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Trudno jest zaprzeczyé stwierdzeniu, ze drugie pétrocze 2024 r. byto stabe w wykonaniu krajowego rynku akcji. Rodzima gietda wy-

réznita sie na minus wzgledem rynkéw osciennych, w szczegélnosci wzgledem zachodnich rynkéw rozwinietych. Zadajmy sobie jednak

pytanie, czy faktycznie w tym czasie fundamenty krajowych spétek pogorszyty sie na tyle, aby uzasadnié takg przecene.

Sledzqc wyniki spétek notowanych nad Wistg, zaréwno te biezace,
jak i prognozowane, prézno jest szuka¢ mocnego uzasadnienia
dla tezy o pogorszeniu sie otoczenia dla rodzimych emitentéw.
Podczas gdy stopa zwrotu dla indeksu WIG za drugie pétrocze
2024 r. wyniosta ok. -10%, to w tym samym czasie $rednia z pro-
gnoz zyskow netto dla spotek wehodzagceych w sktad najszerszego
indeksu w Polsce na 2025 rok wzrosta o ok. 1%, a dla prognoz
zyskéw na 2026 rok wzrost ten wynidst nawet ponad 5%. Niestety
czynnikiem, ktéry bardzo mocno cigzyt krajowym akcjom, byt
wzrost awersji do ryzyka wzgledem rynkéw rozwijajgcych sie
po wygranej Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA.

Cechq, jaka moze wyrdzniaé nasz krajowy rynek akgji w nadcho-
dzgcym czasie, jest poziom dywidend wyptacanych akcjonariu-
szom. Z uwagi na silne bilanse spodtek oraz dobre wyniki w ostatnich
latach, rynek oczekuje stopniowego wzrostu nominalnego
poziomu dywidend - zaréwno w biezgcym, jak i kolejnym, 2026 r.
Co wiecej, skala tych dywidend powinna by¢ najwyzsza wzgledem
wielu ostatnich lat, czego skutkiem jest oczekiwana stopa dywi-
dendy dla indeksu WIG na lata 2025 oraz 2026, odpowiednio: 5,7%
i6,3%. Dla lepszego zobrazowania skali przeptywéw gotow-
kowych, jakie zgodnie z oczekiwaniami analitykéw rynkowych
majq by¢ oddane w rece akcjonariuszy, nalezy podkresli¢, ze tylko
w 2025 r. powinna by¢ fo kwota ponad 22,5 mld PLN. Zazwyczaj

Dywidendy z koszyka spétek WIG
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Zrédto: Opracowanie wasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, stan na dzien 07.02.2025 .
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pewna czesci srodkow, jakie wyptacajq spotki swoim wiascicielom
z wypracowanych zyskéw, powraca na rynek w postaci dodatko-
wego popytu na akgje. Nie inaczej zaktadamy i tym razem, dlatego
tez w skali nadchodzgcego roku dywidendy bedq zapewne czyn-
nikiem wspierajgcym dla indekséw gietdowych.

Bardzo istotnym czynnikiem dla catego regionu Europy Srodkowo
- Wschodniej jest kwestia konfliktu zbrojnego w Ukrainie. W szcze-
gdlnosci, w pierwszej fazie wojny w 2022 r., nasz rynek akcji byt
mocno doswiadczony przez odptyw kapitatu, ktéry poszukiwat
Jbezpiecznej przystani” z geopolitycznego punktu widzenia. Do-
datkowo do dzi$ obserwujemy nieco wyzszy poziom premii za ry-
zyko, jaki inwestorzy przypisujq do aktywdw finansowych w Polsce.
Z tej perspektywy ewentualne zawieszenie broni, czy pewna forma
pokoju, z pewnosciq bytyby bardzo pozytywnie odebrane przez
inwestoréw globalnie. Zwiekszytoby to szanse - z jednej strony na
obnizenie wspominanej wczeéniej premii za ryzyko, a z drugiej
pozwolitoby sie skupi¢ tylko na relatywnie dobrych perspektywach
wzrostu polskiej gospodarki oraz fundamentach naszych emiten-
tow. Co wiecej, czes$¢ uczestnikow rynku oczekuje, ze polskie spdtki
mogq by¢ beneficjentami wypracowania bardziej trwatych roz-
wigzan pokojowych. Taki pozytywny scenariusz oczywiscie jest
mozliwy i nie tylko z ,czysto rynkowych” powoddw wyczekiwany,
ale nie nalezy zapomina¢, ze jest réwniez druga strona medalu.
Kazdy proces pokojowy jest bardzo skomplikowanym przedsie-
wzieciem, a same negocjacje, o ile do nich dojdzie, mogq trwaé
dtugo. Dodatkowo, rozmowy miedzy stronami konfliktu bedq
zapewne przeplatane réwniez okresowymi zaostrzeniami
retoryki, czy intensyfikacji dziatan zbrojnych. Wszystko to moze
prowadzi¢ do wzrostu zmiennosci rynkowej. Z drugiej strony,
brak kompromisu na drodze politycznej zapewne bedzie Zle
odebrany przez inwestoréw zagranicznych, ktorzy obecnie pokta-
dajg pewne nadzieje w procesie pokojowym. Z tej perspektywy
frudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, jaki bedzie ostateczny wptyw
na warszawski parkiet tego, co dzieje sie i co bedzie sie dziac¢
za naszq wschodnig granicg.

Nadal podfrzymujemy stanowisko, ze wycena krajowego rynku
akcji jest relatywnie atrakcyjna. Z uwagi na przecene indekséw
nad Wistq w drugiej potowie 2024 r. z jednej strony, a z drugiej
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- z racji utrzymania wzrostowych prognoz na zyski spotek
w nadchodzqgcych latach, indeks WIG notowany jest obecnie
z zauwazalnym dyskontem do wielu rynkdw rozwijajgcych sie.
Wykorzystujgc jako benchmark indeks agregujgcy rézne rynki
rozwijajgce sie — MSCI Emerging Markets, zauwazymy, ze dys-
konto najszerszego krajowego indeksu dla wskaznika ,cena
do prognozowanych na 12 miesiecy wprzédd zyskdw’, wynosi
ok. 27%. Dodatkowo, dyskonto dla tego samego wskaznika
dla WIG, wzgledem 5-letniej $redniej to obecnie ok. 7%.

Sektorami, ktére wg nas powinny w srednim terminie korzystac
na otoczeniu makroekonomicznym w Polsce sg m.in. sektor
bankowy, czy spotki konsumenckie. Z jednej strony, wyniki odset-
kowe bankéw powinny nadal by¢ nominalnie wysokie — z uwagi
na oczekiwany brak pospiechu w obnizaniu stop procentowych
przez RPP w biezgcym roku. Co wiecej, sprzyjajgce otoczenie
makroekonomiczne nie powinno zmusza¢ zarzqdow bankdw
do zawigzywania wysokich rezerw na pogarszanie sie jakosci
portfeli kredytowych, co ostatecznie wspiera wyniki catego sektora.
Inng grupq spotek, ktdra powinna byé wspierana przez otoczenie
gospodarcze, sq spdtki z bezposredniq ekspozycjg na konsumenta.
Nadal oczekiwany realny wzrost ptac w biezgcym roku oraz
stabilny rynek pracy, powinny napedzac cheé zakupdow. Dodat-
kowo, spdtki zwigzane z konsumpcjqg spozywczg powinny zyski-
wacé na ponownym wzroscie inflacji zywnosci w Polsce. Dla tej
klasy spodtek kluczowym czynnikiem do poprawy marzowosci jest
mozliwos¢ podnoszenia wartosci przecigtnego koszyka zakupo-
wego. Takie dziatanie jest zdecydowanie prostsze w otoczeniu
wzrastajgcych cen zywnosci, a w pierwszej potowie 2025 r. baza
wzgledem analogicznego okresu ubiegtego roku nie wydaije sie
wysoka.

Oczywiscie mozna rowniez wskazaé sektory gospodarcze, ktdre
nadal bedq musiaty boryka¢ sie z wieloma wyzwaniami, jak np.
przemyst. W tym przypadku, z jednej strony silny ztoty, a z drugiej
dos¢ rachityczny wzrost gospodarczy u naszych najwiekszych
partneréw handlowych, bedq przeszkodg we wzroscie skali
biznesu. Warto jednak wspomnie¢, ze czym blizej konca tego
roku, tym na horyzoncie moze rysowac sie wiecej szans rowniez
dla przemystu, z uwagi na nieco opdzniony efekt dokonywanych
przez Europejski Bank Centralny cie¢ stép procentowych.

Dynamika cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych w Polsce r/r
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg,
stan na dzien 31.12.2024 r.

Czynnikiem ryzyka, nie tylko dla krajowego rynku akgji, pozostaje
polityka celna nowej administracji w Biatym Domu. Choé Polska
bezposrednio ma niewielkg wymiane handlowqg ze Stanami
Zjednoczonymi, to juz dla Unii Europejskiej, w catosci, jest to
kluczowy partner handlowy. To potencjalnie najwieksze gospo-
darki eksportowe w Europie Zachodniej, jak Niemcy, mogq byc¢
dotkniete ewentualng nowq wojng handlowaq. Posrednio, moze
odbi¢ sie to rowniez na perspektywach wynikow spdtek nad
Wistq. Innym zagrozeniem moze byc¢ czas kampanii politycznej
w Polsce, jakiej bedziemy swiadkami w pierwszym potroczu.
Nie mozna wykluczyé, ze w ramach retoryki kampanijnej mogq
pojawi¢ sie pewne nowe pomysty zwiekszenia opodatkowania
poszczegdlnych sektoréw gospodarczych. Ostatecznie, réznego
typu mniej lub bardziej populistyczne idee nie muszq sie nigdy
przekué na realny proces legislacyjny, jednak samo wywotanie
dyskusji, to potencjalne obcigzenie dla notowanych spétek.

Podsumowujqgc, bilans szans i ryzyk dla krajowego rynku akgji,
wydaje sie przechyla¢ szale na korzysé tych pierwszych. Nie
zmienia fo jednak tego, ze droga przed nami moze by¢ nieco
wyboista, co w nomenklaturze rynkowej oznacza wiekszqg
zmienno$¢. Bardzo dobrym tego przyktadem byta juz pierw-
sza kadencja prezydenta Donalda Trumpa, ktéra - cho¢ petna
,zwrotéw akgji” - fo ostatecznie byta korzystna dla rynkéw akgji.

Wycena indeksu WIG vs. MSCI EM
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tukasz Kwiecien

Dyrektor

ds. komunikacji inwestycyjnej
Departament Zarzqdzania Aktywami

Po kilku latach emociji, streséw, przerazenia, ale i nadziei, o ryzykach mozna pisaé dtugo i szeroko. Bo to, co jeszcze pare lat temu - przed

covidem, inflacjq i wojnq - wydawato sig teoretyzowaniem — okazato sig jak najbardziej realnqg, ponurq rzeczywistosciq. Teraz wiec

pewnie zdecydowanie tatwiej mnozy¢ katastroficzne scenariusze niz szuka¢ nadziei. Tak jak w zyciu, tak w inwestowaniu, musimy jednak

0

»jakos sobie radzi¢” ze skrajnymi emocjami, strachem. Takze by nie przegapi¢ szans, ktére strach moze skutecznie zastonié¢. Stqd tez

warto spojrzec szerzej i dalej, np. przez pryzmat globalnych prognoz renomowanych, niekomercyjnych instytucji migdzynarodowych.

JInwestowanie wiqze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy
/subfunduszy Pekao TFl: stopy procentowej, rynku akgji, cen in-
strumentow kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe,
dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych
funduszy/subfunduszy mogq wystepowac specyficzne ryzyka
wiasciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego
funduszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyj-
nym oraz Dokumencie zawierajqcym kluczowe informacje”
- to czesto cytowany zapis z naszych materiatéw i dokumen-
tow. Ostatnie kilka lat dopisato cate nowe rozdziaty wielkiej
ksiegi ryzyk — empirycznie dowiedzione skutki wczesniej tylko
potencjalnych klesk i katastrof. Spotecznych, humanitarnych,
politycznych, gospodarczych i — w konsekwencji — rynkowych.

Bolesne doswiadczenia ostatnich lat sprawiajg, ze mnozenie
kolejnych ryzyk jest tatwiejsze. Bo to, co wczedniej uznawane byto
za wytqcznie teoretyczng opcje, zadziato sie naprawde. A skala
przekraczata wyobrazenia, np. globalna skala pandemii covid
sprawita, ze niektore z nakreconych przed laty rzekomo katastro-
ficznych filmow o przysztych epidemiach zakrawaijq teraz na mato
przerazajgce...

Tak wiec tatwo teraz o mnozenie scenariuszy apokaliptycznych.
| zupetnie serio — oczywiscie wiele z nich zapewne jest bardzo
mocno uzasadnione. Co wiecej, ostatnie lata bardzo bolesnie
przekonaty, ze o wielu ryzykach nie mamy nawet bladego
pojecia. Charakter barbarzynskiej inwazji Rosji na Ukraing, z ele-
mentami ludobdjstwa i niewyobrazalnych okrucienstw pokazat
dobitnie, ze $wiat potrafi zaskoczyé. Tylko co z tego wynika?
Musimy jokos zy¢ (zarabiaé i inwestowac), mimo ze okolicznosci
dalekie sq od naszych marzen. Bez dwdch zdan, nie tak to
wszystko miato wygladaé. Zresztq kiedy pomyslimy jak fanta-
stycznie mogtaby rozwingc¢ sie np. Polska, gdyby nie covid,
inflacja, wojna... Gdyby nie bezwzglednie konieczne kosmiczne
wydatki na uzbrojenie, zotierzy... Ale, z tego gdybania niewielki
pozytek (poza jeszcze wiekszym stresem). Dlatego, ze $wiado-
mosciq otaczajgcych nas, a czasem - przyttaczajgcych, ryzyk,
musimy i$¢ naprzéd. Takze w inwestycjach.

1

Poprzednie lata pokazaty zresztqg dobitnie, ze mimo dramatdw,
tragizmu i strachu, fo wtasnie rynek kapitatowy dat szanse na
odrabianie ciezkich strat, jakie portfelom zadata np. bardzo wy-
soka inflacja. Flagowym, i na razie niedoscignionym przyktadem
byt amerykanski rynek akgji. Jego dramatyczne zatamania prze-
razity inwestoréw w roku 2020 (na poczatku) i 2022 (do jesieni).
Ale — ten sam rynek - pozwolit nie tylko na odrabianie strat, ale
i sowity zarobek od pdznej jesieni 2022 do poczgtkow roku 2024
(przy $wiadomosci czasowych korekt). W skromniejszej skali, ale
w podobny sposdb, niczym feniks z popiotdw, kontratakowat
upokorzony rynek polskich obligacji skarbowych — ceny obligacji
zaczety odbija¢ od dna jesieniq 2022 roku a hossa na tych pa-
pierach zaczeta sie rozkrecac zanim jeszcze do konca wypalit
sie gigantyczny impuls wzrostowy bardzo wysokiej, niszczqgcej
inflacji (jej szczyt nastqpit z poczgtkiem roku 2023).

Juz tradycyjnie, by uporzgdkowat i zracjonalizowaé patrzenie
na mozliwe scenariusze, odwotujemy sie m.in. do prognoz nieko-
mercyjnych instytucji globalnych. Generalnie, biorgc pod uwage
dramatyczne okolicznosci (kilka lat totalnej zawieruchy — pande-
mia, inflacja, gigantyczne napiecia miedzynarodowe, inwazja
Rosji na Ukraine i jej wielorakie konsekwencje, olbrzymie zmiany
polityczne) publikowane juz w br. (tj. 2025) prognozy dla $wiata
nie brzmiq najgorzej, ale uderza powazne zréznicowanie owej
dynamiki. Tempo wzrostu globalnego PKB moze okaza¢ sie zbyt
niskie, by rozwigzywac gigantyczne problemy spoteczne. Tak mie-
rzone tempo rozwoju ma by¢ nizsze niz w przesztosci (przy
czym raczej odnosi fo do czasdw sprzed globalnego zametu, ktdry
zaczat pochtania¢ - nieswiadomy wowczas tego - $wiat jeszcze
w roku 2019). Oczywiscie, raporty zdajq sie zawieraé¢ chyba wiecej
niz zwykle zastrzezen o ryzykach globalnych - co jest zrozumiate.
| oczywiscie np. gdy zdawkowo mowa o potencjalnych ,napie-
ciach geopolitycznych’, to ta krétka definicja zawiera¢ moze
dramatycznie szerokie spektrum niebezpiecznych dla $wiata
tematow. Tematow, ktdre trudno zwymiarowac i wycenic¢. Nawet
doswiadczeni analitycy z renomowanych instytucji, z dostepem
do wszelkich mozliwych danych, nie przewidzq przeciez, czy
i kiedy np. Chiny zajmq Tajwan, czy Rosja rozpeta jakis nowy
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Zrédto danych: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z World Economic Outlook Update, IMF (MFW), styczeh 2025 .

konflikt, czy i kiedy fanatycy z Korei Péthocnej a moze i lranu,
doprowadzq do kolejnego wzrostu napiecia? Zresztq, jak juz
wspomnieli$my, mozna mnozy¢ scenariusze a te faktyczne mogq
okazac sie zupetnie inne i przez nikogo nieanalizowane wczeéniej.

Liczbowo, z tych przeglgdanych przez nas, najbardziej ostroznie
wygladajg opublikowane w styczniu prognozy Banku Swic:fowegoz.
Jego analitycy oczekujq, ze tempo wzrostu gospodarki $wiatowej
w latach 2025 - 2026 siegnie 2,7% rocznie. Tu od razu uwaga
- réznice w liczbowym ujeciu tempa wzrostu poszczegdinych
instytucji mogq wynika¢ m.in. z réznic metodologicznych (liczenia
PKB, wag statystycznych poszczegdlnych regiondw i krajow) — dla
nas najwazniejsze sq uwagi odnosnie trenddw. Wyglada na to,
ze fempo wzrostu $wiatowej gospodarki pozostanie na niskim po-
ziomie, niewystarczajgcym by wspieraé trwaty zrownowazony
rozwdj — mozna wnioskowaé z lektury raportu. Jego autorzy
osfrzegajq, ze jesli nie nastgpiq zmiany polityk moze to skutkowac
ostabieniem tempa ,doganiania” panstw rozwinietych przez kraje
zaliczane do grupy rozwijajacych sie i wschodzacych. A ta sta-
nowi az 60% tempa wzrostu $wiatowego PKB. Pozytywnie
brzmig natomiast niektére inne oceny autoréw raportu. Zauwa-
zajq oni, ze inflacja na $wiecie zmierza blizej ku celom (bankdéw
centralnych) a tagodzenie polityki pienieznej sprzyja aktywnosci
gospodarczej. Od siebie dodajmy tu oczywiscie, ze nie jest fo
Sciezka prosta, a wyboje potrafiqg mocno skomplikowac¢ oczeki-
wane wczesniej procesy w gospodarkach.

Bardziej optymistycznie - liczbowo i nominalnie - brzmiq stycz-
niowe prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(ang. International Monetary Fund). Tempo globalnego wzrostu
gospodarczego siegnie 3,3% rocznie w latach 2025 i 2026,
co jednak bedzie dynamikqg stabszqg od $redniej historycznej
zlat 2000 - 2019 (kiedy to siegata 3,7% rocznie) — wynika z raportu
+World Economic Outlook Update”. Juz tytut tego raportu
,Globalny wzrost — zréznicowany i niepewny” sygnalizuje tez
charakter i ryzyka dla $wiatowej gospodarki. Analitycy zauwa-
zajq, ze globalna dezinflacja postepuje, ale proces ten ulegt
zahamowaniu w niektorych krajach, a niekiedy inflacja pozo-

staje uparcie podwyzszona. Kluczowe prognozy — tempa wzro-
stu PKB w poszczegdlnych krajach — pozostajq zréznicowane.
Zgodnie z tymi analizami, btyszczaca niedawno wynikami gospo-
darka USA spowolni, aczkolwiek nadal miatoby by¢ to relatywnie
przyzwoite tempo: 2,7% w 2025 i 2,1% w 2026 r. (ale uwaga
na potencjalne, negatywne efekty polityki celnej Trumpa).

Chwalgce sie oficjalnie wzrostem rzedu 5% w 2024 r. Chiny (szacu-
nek IMF: 4,8%) réwniez majg odnotowac lekkie ostabienia tempa
—do 4,6% w2025 4,5% w 2026 r. Wysokie, bo 6,5% wzrostu PKB
na lata 2025 i 2026 prognozowane jest dla Indii (fu musimy
jednak zwrdci¢ uwage, ze fo oznaczatoby de facto utrzymanie
tempa z roku 2024, ale obnizenie wobec roku 2023, gdy siegnefo
az 8,2%). Niestety, znacznie stabiej ma to wyglgdaé¢ w Japonii
— ozywienie ma podnies$¢ tempo wzrostu PKB do 1,1% w 2025 r.,
a potem ostabnqg¢ do 0,8% w 2026 r. Podobnie rachitycznie
wyglgdajq prognozy dla kluczowych gospodarek strefy euro.
Najwazniejsze z naszego punktu widzenia Niemcy majq ,roz-
pedzi¢” tempo wzrostu do 0,3% PKB w 2025 r.i1,1% w 2026 r.
(tu nadzieja w nowym rzqdzie). Na tym tle, zresztq na globalnym
takze, $wietnie prezentujq sie prognozy MFW/IMF dla Polski.
Analitycy tej instytucji oczekujq bowiem, ze polskie PKB wzrosnie
03,5%w2025r.i3,3% w2026 r. O tym fenomenie i implikacjach
inwestycyjnych tej sytuacji piszemy w innych komentarzach
naszego raportu. Pozostaje mocno trzymac kciuki za utrzymanie
na naszej $ciezce ,pogoni” za bogatszymi panstwami Zachodu.

Reasumujac - tak, zyjemy w niezwykle niepewnych i — bez dwdch
zdan - niebezpiecznych czasach. Majqgc $wiadomosc¢ ryzyk
(ale i swiadomos¢, ze pewnych ryzyk nie jesteémy sobie nawet
w stanie jeszcze wyobrazic), starajmy sie zracjonalizowac nasze
widzenie mozliwych scenariuszy na przysztos¢. A jesli ktos juz
bardzo chce szuka¢ bardzo oryginalnych zagrozen, to zawsze
mozna spojrzec... w goére. Jak niedawno informowaty media,
astronomowie wiedzq juz o asteroidzie, ktéra za kilka lat znaj-
dzie sie na tyle blisko Ziemi, ze kto wie, co z tego wyniknie. Ale
jesli juz — to do tego czasu tez trzeba jako$ sobie radzi¢ — w tym
racjonalnie inwestowac. Czego niezmiennie Panstwu zyczymy!

2,Global Economic Prospects”, dostepny w internecie: https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
3 ,Global Growth: Divergent and Uncertain” dostepny w internecie: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/01/17/world-economic-

outlook-update-january-2025)
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Wiceprezes Zarzgdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

2025 zapowiada sie, w naszej ocenie, jako rok duzej zmien-
nosci na rynkach.

W perspektywie najblizszych miesiecy / pdtrocza w naszej
ocenie preferowang strategiq bedzie wykorzystywanie po-
tencjatu krotkoterminowych polskich papierdw dtuznych.
Relacja potencjatu zysku do ryzyka wydaje sie tu najlepsza.

Jednoczesnie ewentualne korekty (spadki cen — wzrosty
renfownosci) na rynku obligacji dtugoterminowych mozna
wykorzystywaé do budowania pozycji na tym rynku. Po-
tencjalna zmiennoé¢ moze sprzyjaé tradingowi (kupno
na spadkach - sprzedaz na wzrostach cen).

Polskie obligacje korporacyjne majg, naszym zdaniem,
mieszane perspektywy (niektére segmenty tracq swojq
atrakcyjnos¢ wzgledem obligagji skarbowych). To oznacza
koniecznos¢ uwaznej selekcji w procesie inwestycyjnym.

Poprawa finansowania samorzqdoéw i nowe inwestycje
dajqg szanse na nowe emisje obligacji w tym segmencie.

Na rynkach globalnych obligacji korporacyjnych - obligacje
o ratingu inwestycyjnym (ang. /G - investment grade) uwa-
zamy nadal za relatywnie bardziej atrakcyjne od high yield
(HY). W przypadku tej drugiej grupy ktadziemy nacisk na
selektywnq selekcje emitentéw, a za atrakcyjng uwazamy
strategie ,kupowania” ewentualnych korekt rynkowych.

Mimo rozczarowania rokiem 2024 (staby performance
polskich akeji wzgledem kluczowych rynkéw zagranicz-
nych), nadal podtrzymujemy optymistyczne nastawienie
do polskiego rynku akgji.

Na globalnych rynkach akeji nadal utrzymujemy przewa-
zenie w spétkach dywidendowych. Zamierzamy wykorzy-
stywac ewentualne korekty do uzupetniania i przebudowy
portfela w tzw. strategiach megatrendowych.

Czynnikiem ryzyka dla rynkéw pozostaje m.in. geopolityka,
w tym trwajace i potencjalne konflikty. Jednoczesnie ozna-
cza to, ze wielkg szansqg na poprawe nastrojow bytoby
frwate uspokojenie napieé.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiqze 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 wystepowacé specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych funduszy/sub-
funduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sig w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym

kluczowe informacje.
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Stowniczek

Analiza fundamentalna - jest jedng z podstawowych technik
badania rynku kapitatowego czy spdtek w oparciu o dane
fundamentalne (np. analize makrootoczenia, analize sektora,
w ktérych dziatalnosé prowadzi spétka, analize ogdlnej sytuacji
spotki, analize finansowq spotki) oraz dokonuje sie wyceny spotki.

Cykl koniunkturalny - zmiany ogdlnego 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.

Duracja (z angielskiego: duration) - gdzie jednostkg miary jest
czas, w latach. Duracja wskazuje na sredni wazony przeptywami
odsetkowymi okres oczekiwania na wptyw srodkdw pienieznych
z obligacji. W wielkim uproszczeniu jest to $redni okres zwrotu,
po jakim odzyskamy pienigdze wtozone do danej inwestycji.
Im wyzsza duracja (czym wyzszy $redni okres zwrotu zain-
westowanych $rodkéw), tym zazwyczaj wieksze wahania
ceny. Obligacje z wyzszqg duracjqg oferujq zazwyczaj wiekszq
rentownosc¢. Z drugiej strony duracja po modyfikagji (skorygo-
waniu o rentownos¢) jest miarg wrazliwosci zmian ceny obligadii
na zmiany rynkowych stép procentowych. Okreélenie tego
pozwala na uporzgdkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko
stopy procentowej. Im dtuzsze duration, tym wieksza zmiana
ceny danej obligacji przy zmianie poziomu stép, wg zasady:
stopy rosng - cena obligacji spada i odwrotnie.

EPS (z angielskiego: earnings per share) - jeden z bardziej po-
pularnych wskaznikéw stosowanych przy analizie notowanych
na gietdzie spotek, okreslajgcy udziat zysku przypadajgcego na
jednq akgje. 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 $redniej wazonej cen towardw i ustug nabywanych przez
przecietne gospodarstwo domowe.
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ISM oraz PMI - ISM to wskaznik wyprzedzajqcy obrazujgcy
aktywnos$c¢ w sektorze przedsigbiorstw przemystowych. Jest
on ogtaszany przez amerykanski Institute for Supply Mana-
gement. Jego europejski odpowiednik nosi nazwe PMI.
Jak interpretowac¢ jego warto$é¢? Warto$¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozwoj gospodarczy, natomiast warto$¢ ponizej
50 oznacza dekoniunkture gospodarczg.

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 ktorym zlicza sie wolne miejsca
pracy i odejscia, w tym liczbe pracownikéw dobrowolnie
rezygnujgcych z pracy. BLS przeprowadza ankiete wsrod
ponad 20 000 firm i urzeddw rzgdowych, aby oszacowaé
liczbe wolnych miejsc pracy, zatrudnien i odejs¢ w USA
uwzglednionych w miesigcznym 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 wartoéci rentownosci dla obligag;ji
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 stronie wykresu.
Reprezentuje rentowno$¢ obligacji o kroétkich terminach.
Natomiast ,dtugi koniec” - po przeciwnej. Zazwyczaj rentowno-
$ci krétkich obligacji sq nizsze niz tych dtuzszych. Potgczenie
tych wartosci daje linie wznoszqcq sie z lewej strony ku prawe;.
Wyptaszczenie krzywej rentownosci w uproszczeniu ma miejsce,
gdy rentownosci na ,krétkim koncu’, sq na zblizonym poziomie
jak na dtugim. Linia staje sie bardziej ptaska. Méwiqc z kolei
o stromieniu, mamy na mysli sytuacje, gdy linia staje sie
bardziej stroma, czyli wartosci rentownosci na dtugim koncu
krzywej stajq sie relatywnie wyzsze niz na krétkim koncu.

MSCI EM (MSCI Emerging Markets) — indeks odwzorowujqcy
stopy zwrotu cen akgji duzych i $rednich spétek z 24 krajow
rozwijajgcych sie (tzw. Emerging Markets), obliczany i publi-
kowany przez MSCI.

MSCI World - globalny indeks, ktéry odwzorowuje stopy
zwrotu cen akgji duzych i $rednich przedsiebiorstw z 23 rynkow
rozwinigtych, obliczany i publikowany przez MSCI.

Nearshoring - przenoszenie produkgji blizej docelowego rynku
zbytu.

Obligacje high yield (obligacje wysokodochodowe) - potocz-
nie o korporacyjnych dtuznych papierach wartosciowych,
ktére przynoszq wyzsze oprocentowanie, poniewaz majqg
nizszy rating kredytowy (poziom spekulacyjny) niz obligacje
o ratingu inwestycyjnym.
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OECD Total Composite leading indicator - jest to wskaznik
wyprzedzajqcy, ktéry ma na celu dostarczenie wczesnych
sygnatéw o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych.
Pokazuje on wahania aktywnoséci gospodarczej wokot jej
dtugoterminowego poziomu potencjatu (czyli wartosci 100).
Jego konstrukcja koncentruje sie na punktach zwrotnych
(szczytach i spadkach). Pokazuje on kierunki zmian - a nie ich
zakres warfos$ciowy.

PKB (Produkt krajowy brutto) — przedstawia sume wartosci
ddébr 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 - syfuacja w gospodarce danego kraju,
w ktérym bardziej prawdopodobny jest wzrost inflacji niz jej
obnizenie. Moze ona 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 zwiekszenie popytu konsumpcyjnego (ludzie
wiecej kupujq), umozliwiajac podwyzszenie cen produktow
finalnych przez przedsiebiorstwa bez obaw o zmniejszenie
popytu na te produkty (skoro jest tak wielu chetnych to jedli
bedzie drozej i tak uda nam sie sprzedac 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.
Gtownymi 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-
CccC
cc

Emitent w upadtosci D

Zrédto: Bloomberg, rating S&P

15

RPP - Rada Polityki Pienieznej jest organem NBP. W sktad
Rady Polityki Pienieznej wchodzq Przewodniczgcy Rady, ktérym
jest Prezes NBP oraz 9 cztonkdéw, powotywanych w réowne;j
liczbie przez: Prezydenta RP, Sejm RP i Senat RP. Odpowiada
ona m. in. za zatozenia polityki pienieznej w Polsce oraz
ustala wysokosc stép procentowych NBP.

Spread kredytowy — w uproszczeniu spread kredytowy jest
interpretowany jako réznica renfownosci pomiedzy wskaza-
nym instrumentem dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym
ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci).
Na rynku obligacji eurowych za instrument nieobcigzony
ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka
obligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolarowych
- amerykanska. Zawezanie spraedéw polega na zmniejszeniu
sie réznicy.

Sektor cykliczny - definiowane sq jako te, ktére podqgzajg
za trendami w catej gospodarce. W konsekwencji sprawia to,
ze ceny akcji spétek wchodzgcych w ich sq wrazliwe na
zmiany tempa aktywnosci gospodarczej. Sektory cykliczne
to np. samochodowy, lotniczy, hotelarski, reklamowy.

Spétki typu ,value” - najczestszym podziatem spotek jest
podziat na ,value” oraz ,growth”. Spotki typu value charakte-
ryzujq sie wysokim poziomem wyptacanej dywidendy.
Wyptacajq zyski regularnie, ich akcje nabywane sq najczesciej
przez inwestujgcych dtugoterminowo. Spotki typu growth
to zazwyczaj mtode firmy. Czesto tez z duzym potencjatem
do wzrostu. Rzadko wyptacajg dywidendy. Ich strategia
zazwyczaj polega na reinwestowaniu zyskoéw, co przektada
sie na dynamiczny rozwdj. Po akcje spotek typu growth siegajq
inwestujqcy z nastawieniem na wzrost cen akgji, a nie uzyska-
nie dywidendy.

Trader - osoba, ktéra zawiera transakcje instrumentami,
takimi jak np. akcje, obligacje czy kontrakty terminowe.

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
netto przypadajqgcy na jedng akcje.

Wskaznik cena/wartosé ksiggowa (z angielskiego: P/VB)
- wskaznik informujgcy o biezqgcej wycenie przez rynek
wartosci ksiegowej, czyli roznicy pomiedzy aktywami bilan-
sowymi a zobowigzaniami ogotem, danej spotki gietdowe;j.
W najwiekszym skrécie wskaznik informuje inwestorow ile
trzeba obecnie zaptaci¢ na gietdzie za majqtek firmy. Jezeli
P/BV spotki A wynosi 0,80 znaczy to, ze jednqg ztotowke
jej majatku mozna kupi¢ za 80 groszy.
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Informacja prawna

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

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) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujqcej lub sugerujgcej
strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informaciji,
ktore Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszq starannosciq, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq
one w petni wyczerpujqce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Jezeli w materiale zawarte sq hipertqcza do serwiséw inter-
netowych niebedqcych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za zawartos¢ oraz dostepnosé
tych serwisdw. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajq wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publiko-
wanie bqdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona
od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat
za zarzqdzanie, ktére obnizajg warto$é¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkow
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. W przypadku odkupienia
jednostek uczestnictwa (zaréwno w PLN jak i w walutach obcych) podstawq do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych jest
kwota ustalona w PLN. Wysokoéc¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty
manipulacyjnej okreslane sq w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzqcego dystrybucje. Kazdy prowadzgcy
dystrybucje posiada odrebnq tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub zwol-
nienia z obowigzku jej ponoszenia. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sq gwarancjq osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz
inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik
funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej
czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ jedynq podstawq do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszqg jego odbiorcy.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjgciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac sig z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegdtowy 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, dostepne sq w jez. polskim u podmiotéw prowadzqcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl.

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

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyjna z siedzibgq w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1, 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 wktaddw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Data sporzqdzenia komentarza: 20.02.2025 .
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od ] 9 9 2 dla Ciebie

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