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Podsumowanie

W 2023 roku w Polsce i na $wiecie oczekujemy spadku inflacji. W potaczeniu z nadciggajgcym spowolnieniem
gospodarczym to oznacza, ze zapala sie zielone swiatto dla obligacji. Na horyzoncie widac takze koniec bessy na
rynku akgcji, ale jeszcze w najblizszych miesigcach negatywny wptyw na zachowanie sie gietdowych indeksow

moga miec spadajace zyski spotek.

Rok 2022 na $wiecie uptynat pod znakiem szalejacej inflacji
- tak szybkiego wzrostu cen nie notowaliémy od lat. Presja
inflacyjna spada, ale banki centralne pozostaja w petnej
gotowosci. Najwieksze znich, jakamerykanskiFediEuropejski
Bank Centralny, jeszcze w 2023 r. najprawdopodobniej beda
kontynuowaty podwyzki stop procentowych. Przy czym ich
skala i tempo maja byc¢ nizsze niz do tej pory.

Biezace prognozy wskazuja tez na nadciagajace w skali
globalnej spowolnienie koniunktury gospodarczej. W 2023
r. dynamika PKB na 3$wiecie ma pozosta¢ dodatnia,
cho¢ relatywnie niska. Rownoczeénie nad niektorymi
gospodarkami wisi widmo reces;ji.

Rynki finansowe poruszaja sie w cyklach. Gtebokos¢
spowolnienia gospodarczego oraz tempo przechodzenia
inflacji do defensywy zdeterminujg atrakcyjnos$¢ réznych
rodzajow inwestycji. Na rynkach bedzie nam towarzyszyta
zmienno$¢, ktdra przetozy sie na zachowanie akcji, obligacji
i surowcow, a takze moze zmuszaé do aktywnego zarzadzania
funduszami czy portfelami. W tym kontekscie wazne bedzie
inwestowanie w ptynne aktywa. Co nie zmienia faktu, ze
w otoczeniu spowolnienia gospodarczego zwykle najlepiej
radzity sobie obligacje.

W catym roku oczekujemy takze dodatnich stéop zwrotu
z akcji, chociaz - ze wzgledu na oczekiwane pogorszenie
sie zyskow spotek w wyniki spowolnienia gospodarczego -
w nadchodzacych miesigcach mozemy jeszcze obserwowac
bardzo duzg zmiennos¢.

Pozytywny, trwalszy ruch na gietdach mozemy zobaczy¢
w momencie zblizania sie do konca reces;ji, kiedy inwestorzy
zaczng poszukiwaé spotek i sektorow mogacych byc
wygranymi kolejnej hossy.

Zielone $wiatto dla obligacji powoli sie zapala

Poziomy rentownosci obligacji sg juz na tyle atrakcyjne,
ze w 2023 r. w bazowym scenariuszu spodziewamy sie
wysokich jednocyfrowych zyskéw z tej klasy aktywow. Dosé
prawdopodobny jest tez scenariusz dwucyfrowych stép zwrotu
z funduszy obligacyjnych - cho¢ przy duzej zmiennosci.

W podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze w 2023 r.
fundusze obligacji zarobig od 7,5 do 9,0%. W stosunku do
scenariusza bazowego, i wysokich jednocyfrowych wynikéw,
niewiele wiecej musiatoby sie wydarzy¢, zeby fundusze
dtuzne wypracowaty dwucyfrowe stopy zwrotu.

W przypadku funduszy krotkoterminowych po pierwsze
obligacje zmiennokuponowe (WZ] - obecnie handlowane
na rynku z duzym dyskontem - musiatyby nieco sie
umocni¢. Wystarczytoby zawezenie ich spreadu w stosunku
do stawki WIBOR o ok. 40 pb. Po drugie, do konca roku
powinnismy zobaczy¢ spadek rentownosci polskich obligacji

statokuponowych na catej dtugosci krzywej (tj. zaréwno
papierow 2-letnich, jaki10-letnich) o okoto 50 pb. Przy obecne;j
zmiennoéci taki ruch nie bytyby niczym nadzwyczajnym.

W przypadku funduszy obligacji polskich dtugoterminowych
- oferujacych wyzszy potencjat, ale i charakteryzujgcym sie
wyzszym ryzykiem - niezbedne moze by¢ takze nieznaczne
zawezenie spreadow obligacji rynkow wschodzacych
(emerging markets) w stosunku do tzw. rynkéw bazowych.
Przyktadowo chodzi o to, aby w ciggu roku zmniejszyta sie
réznica pomiedzy rentownosciami w tych krajach w stosunku
do amerykanskich czy niemieckich obligacji skarbowych.

Koniec gietdowej bessy na horyzoncie, ale zyski firm moggq
by¢ pod presja

Uwazamy, ze bessa na rynkach akcji prawdopodobnie
zakonczy sie w 2023 r,, W miedzyczasie spodziewamy sie
jednak duzej nerwowosci i zmiennosci. Oczekiwane w tym
roku spowolnienie gospodarcze moze negatywnie rzutowac
na wyniki finansowe osiggane przez gietdowe spdtki, ktorych
akcje znajdujg sig¢ w portfelach funduszy inwestujgcych
w te klase aktywow. To o tyle wazne, ze zyski albo realna
perspektywa ich osiagniecia w niedalekiej przysztosci, to
najwazniejsze zrodto wzrostow cen akcji spotek.

Kulminacja rewizji prognoz EPS (zyskéw na akcje) w dot moze
nastapi¢ w pierwszym i drugim kwartale 2023 r. - wraz ze
spadkiem raportowanych przez spétki zyskow. Z tego trendu
maja szanse wytamac sie niektére sektory (np. ochrony
zdrowia czy dobr podstawowych], ale pozostate raczej nie
uciekng ,spod noza”, co moze negatywnie wptywaé na
sentyment na rynkach akgji.

Oceniamy, ze prawdopodobne spadki na rynkach akgcji, ktore
wowczas sie pojawia, nie beda tak gtebokie jak w czasie
poprzedniego krachu z lat 2008-2009. Obok argumentow
fundamentalnych warto wspomnie¢ o tym, ze po burzy,
ktora w 2022 r. przetoczyta sie przez Swiatowe gietdy, sporo
negatywnych informacji jest juz w cenach.

Oczywiscie poza szansami na horyzoncie widzimy tez
szereg ryzyk. To sprawia, ze nasze nastawienie do rynkow
akcji okreslamy jako .neutralne” i zwracamy uwage na
selekcje geograficzng i sektorowa. Sytuacja geopolityczna
oraz gospodarcza zmusza tez do uwaznego doboru spétek
w ramach poszczegélnych sektoréw.

Nadchodzace spowolnienie gospodarcze sugeruje lepsze
zachowanie spotek value (o ugruntowanej pozycji rynkowe;j,
czesto regularnie dzielacych sie dywidenda) i defensywnych
w pierwszej potowie 2023 r. W drugiej potowie roku powinno
sie pojawic bardziej sprzyjajace otoczenie dla spdtek growth
(wzrostowych).
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Inwestowanie w duchu ESG
moze powracic do task

0 tym, jaki moze by¢ 2023 rok na rynkach finansowych,
o spodziewanym powrocie zrownowazonego inwestowa-
nia, a takze naszych dziataniach i planach w tym zakresie
rozmawiamy z Piotrem Dmuchowskim, Wiceprezesem
Zarzadu TFI PZU odpowiedzialnym za obszar inwestycji.

Wi

Jaki bedzie 2023 rok dla naszych inwestycji?

Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze nie powinien by¢
gorszy niz miniony. Zwtaszcza ze okazat si¢ on najgorszym
rokiem dla rynkow kapitatowych na przestrzeni ostatnich
kilkudziesieciu lat. Pewnych wskazéwek co do tego, jak
moga zachowa¢ rynki w 2023 roku moze dostarczyc
analiza cyklu koniunkturalnego, do ktérej w ramach
procesu inwestycyjnego przyktadamy duza wage.

“Wejscie w faze recesyjng ma
duze znaczenie dla inflacji, czyli
ksztattowania sie dynamiki
wzrostu cen. O ile 2022 rok

na swiecie byt rokiem szczytu
inflacji, o tyle w tym roku
bedziemy juz raczej poszukiwac
tempa jej spadku”.

W jakim momencie cyklu obecnie sie znajdujemy?

Wedtug modelu po okresie spowolnienia gospodarczego
zaczynamy wchodzi¢ w faze recesyjna. Nie oznacza to,
ze wszystkie gospodarki w nig wpadng - wiele z nich
ma szanse jej unikna¢, a globalnie prognozowany jest
niewielki wzrost PKB. Mimo wszystko recesja bedzie
jednym z gtéwnych motywow inwestycyjnych tego roku.

Dlaczego recesja bedzie wazna dla rynkow finansowych?

Wejscie w faze recesyjna ma duze znaczenie dla inflacji,
czyli ksztattowania sie dynamiki wzrostu cen. O ile 2022
roku na $wiecie byt rokiem szczytu inflacji, o tyle w tym
roku bedziemy juz raczej poszukiwac tempa jej spadku.
Spodziewamy sie, ze inflacja na $wiecie, ale i w Polsce
bedzie znaczaco nizsza niz obecnie.

Jak w tym kontekscie moga zachowa¢ sie rynki
finansowe?

Przede wszystkim w dalszym ciggu bedzie nam towarzyszyta
zmiennos¢, ktora przetozy sie na zachowanie akcji, obligacji
i surowcow. Co nie zmienia faktu, ze w otoczeniu spowolnienia
gospodarczego zwykle najlepiej radzity sobie obligacje.

Czy to oznacza zielone $wiatto dla obligacji, ktore maja
za sobg bardzo trudny czas?

Tak, ten rok powinien by¢ wiec znaczaco lepszy dla rynku
obligacji, chociaz tak jak wspomniatem, spodziewamy
sie duzej zmiennosci. Z perspektywy polskich papierow
skarbowych zwrocitbym przede wszystkim uwage na ich
wysoki poziom rentownosci, ktory wptywa na biezaca
rentownos$¢ funduszy. Jest on istotnie wyzszy niz rok, dwa
lata temu. Stanowi on bufor bezpieczenstwa, bo samo
trzymanie obligacji w portfelach bedzie generowato zyski
z odsetek.

A czy preferowane sg obligacje krotsze czy dtuzsze?

Z uwagi na wiele niewiadomych jeszcze w pierwszej czesci
roku relatywnie bezpieczniejsza opcja moga okazaé sie
fundusze obligacji krotkoterminowych. Gdy przejdziemy
przez szczyt inflacji i osiggniemy dotek spadku PKB,
nadejdzie zapewne lepszy czas na to, zeby zainwestowac
takze w  obligacje  dtugoterminowe.  Natomiast
w odniesieniu do obligacji korporacyjnych wcigz widzimy
ryzyko rozszerzania sie spreadow kredytowych, zwigzane
przede wszystkim z duza skalg potrzeb finansowych
firm oraz niepewnoscia, jak przedsiebiorstwa emitujace
obligacje poradzg sobie ze spowolnieniem.
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A jak w recesyjnym srodowisku poradza sobie akcje?

W takim otoczeniu naturalnym jest, ze zyski firm moga
spadac¢. Oczywiscie mozna znalez¢ sektory czy spotki,
ktére ze spowolnieniem w gospodarce radzg sobie lepiej.
Tak naprawde szukamy jednak momentu, w ktorym wyceny
spotek na gietdach zaczna odzwierciedla¢ oczekiwane
pogorszenie ich wynikéw finansowych. Wydaje sig, ze na
ten moment prognozy analitykdw sa zbyt optymistyczne.
Nie zmienia to jednak faktu, ze gdy oczekiwania w zakresie
zyskow zostang urealnione, a indeksy gietdowe sie do nich
dostosuja, bedziemy mieli pole do odbicia - a nawet zmiany
trendu na wzrostowy.

A zatem stopy zwrotu z akcji na koniec tego roku powinny
by¢ dodatnie?

Rok 2022 cechowat sie ekstremalnym nagromadzeniem
zdarzen nieprzewidywalnych, co odcisneto pietno na
wynikach gietdowych indeksoéw i funduszy akcyjnych.
Po tak duzych spadkach rynkom akcji nalezy sie jednak
odreagowanie - zresztg widoczne zaréwno w koncu
minionego, jak i na poczatku tego roku. To nie oznacza,
ze w tym roku tzw. czarny tabedZ ponownie nas nie
zaskoczy, ale cho¢by w przypadku akcji spotek z GPW
duzo ztych informacji jest juz w cenach akcji. | chociaz
dopuszczamy jeszcze powrot do spadkow - i podobnie jak
w przypadku obligacji w ciggu roku mozemy mie¢ okresy
silnej zmiennosci, to w catym roku oczekujemy dodatnich
stop zwrotu. Pozytywny, trwalszy ruch mozemy zobaczy¢
szczegdblnie w momencie zblizania sie¢ do konca recesji -
wraz zrozpoczeciem przez inwestorow poszukiwan spotek
i sektorow, ktére moga byé wygranymi kolejnej hossy.

"Czesc¢ inwestorow dokonata
pewnego przewartosciowania
I akcent w inwestowaniu moze
sie przeniesc na bardzie;
holistyczne zréwnowazone
inwestowanie oraz kwestie
spoteczne”.

Czy zatem z wejsciem w akcje lepiej poczekac na sygnat,
Ze recesja dobiega konca?

Patrzac czysto teoretycznie, tak. Przestrzegatbym jednak
przed proba tapania tzw. dotkéow - zwtaszcza przy tak
duzej rynkowej zmiennosci. Rozsadniejsze wydaje sie
systematyczne inwestowanie i rozktadanie oszczednosci
na rozne klasy aktywow.

"Przestrzegatbym przed
proba tapania tzw. dotkow

- zwtaszcza przy tak duzej
rynkowej zmiennosci,
Rozsadniejsze wydaje sie
systematyczne inwestowanie
i rozktadanie oszczednosci na
rozne klasy aktywow".

Czy poza klasycznymi klasami aktywow na rynku widac¢
jakis nowy, interesujacy z perspektywy inwestorow
trend?

Istnieje szansa, ze w tym roku inwestorzy powrdca
do tematyki ESG, a zatem kwestii Srodowiskowych,
spotecznychitadukorporacyjnego. Minionyrok, ze wzgledu
na wybuch wojny w Ukrainie i kryzys energetyczny, nie byt
dobry dla tego typu strategii. Wydaje sie natomiast, ze byt
on punktem zwrotnym, bo cze$¢ inwestorow dokonata
pewnego przewartosciowania i akcent w inwestowaniu
moze sie przenies¢ na bardziej holistyczne zréwnowazone
inwestowanie oraz kwestie spoteczne. Z perspektywy
instytucji zarzadzajacej aktywami, takiej jak TFI PZU,
oznacza to zwracanie jeszcze wigkszej niz dotad uwagi
na aspekt zréwnowazonego rozwoju spdétek. Rozwoju
podobnej tendencji spodziewamy sie tez wsradd klientow.

Czy to znaczy, ze jako TFlI PZU bedziemy oceniali
emitentow pod katem zrownowazonego rozwoju?

Zdecydowanie. Dotychczas przeprowadzilismy juz
gruntowny przeglad wszystkich naszych portfeli
inwestycyjnych pod katem ryzyk ESG. Mamy wtasng
metodologie, wedtug ktérej oceniamy emitentdw przez
pryzmat zrédwnowazonego rozwoju. Chcemy wykorzystac
te kompetencje, aby rozwina¢ oferte funduszy
uwzgledniajacych te kryteria dla inwestordw, ktorzy
zwracajag uwage na kryteria ESG i chca uczestniczyé
w dtugoterminowym procesie transformacji spotek
w Polsce i na catym Swiecie. Kolejne fundusze tego typu
chcemy zaprezentowac jeszcze w tym roku.
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Swiat broni sie przed recesjg

Prognozy gospodarcze dla Polski i dla Swiata

¢ Naswieciew2023r. oczekujemy niskiego, ale jednak
wzrostu gospodarczego (PKB). Niektére gospodarki
moga otrzec sie o recesje.

e Globalnapresjainflacyjnaspada, ale bankicentralne
pozostajg w petnej gotowosci. Najwieksze z nich,
jak amerykanski Fed i Europejski Bank Centralny,
jeszcze przez jakis czas najprawdopodobniej beda
kontynuowaty podwyzki stop procentowych.

e Perspektywy polskiej gospodarki prezentujg sie
catkiem niezle. W 2023 r. unikniemy recesji, choc
srednioroczne tempo wzrostu bedzie nizsze niz
w minionym roku.

e Po przejsciu szczytu inflacji w lutym br. oczekujemy
wejscia inflacji w Polsce w trend spadkowy. Na
koniec roku moze ona spasc¢ w okolice 7%.

SWIAT: INFLACJA

W 2022 r. obserwowalismy szalejacg inflacje - tak
wysokiego tempa wzrostu cen nie notowalismy od
lat. Jednak juz w drugiej potowie minionego roku
w najwiekszych gospodarkach (przede wszystkim w USA)
rozpoczety sie procesy dezinflacyjne, ktore trwaja do dzis.

W Stanach Zjednoczonych szczyt inflacji konsumenckiej
(CPI) przypadt na czerwiec 2022 r., kiedy ceny wzrosty
o 91% w ujeciu rocznym. Jednak juz w listopadzie
inflacja spadta do 7,1% i oczekujemy kontynuacji tego
trendu. Troche podzniej proces dezinflacyjny rozpoczat
sie w strefie euro. Tam szczytowy (jak sadzimy) odczyt
inflacji na poziomie 10,6% zobaczyliSmy w pazdzierniku.
W listopadzie inflacja HICP spadta juz do 10,1%, w grudniu,
wedtug wstepnych danych, byto to 9,2%.

Gospodarka

Wczesniejnizwcenachdetalicznychtendencjedezinflacyjne
zaczety by¢ widoczne w cenach, ktére producenci
otrzymuja za dostarczone produkty bezposrednio, np. od
dystrybutoréw. Globalny wskaznik PPl - ktory wczesniej
dynamicznie rést m.in. na skutek wzrostu cen surowcow
energetycznych czy frachtu (w niektorych krajach nawet
0 40% i wiecej] - juz w minionym roku zaczat wyraznie
spadac. Ceny wcigz rosna, ale wolniej.

Inflacja cen producentéw (PPl na swiecie] i oczekiwane
ceny sprzedazy w przetworstwie
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To m.in. spadek inflacji cen producentéw przyczynit sie
do odwrdcenia trendu inflacji cen konsumenckiej (CPI),
ograniczajac presje na wzrost cen towardw. Firmy widza
coraz mniejszy wzrost kosztéw, ale tez i ograniczone
mozliwosci przenoszenia ich na konsumentow. To, przy
udroznieniu kanatow dostaw, przektada sie na decyzje
w zakresie ksztattowania cen wyrobéw gotowych.
Tendencje te pozwalajg oczekiwac w kolejnych kwartatach
dalszego obnizania sig inflacji na $wiecie.

Inflacja na sSwiecie i oczekiwane przez firmy ceny sprzedazy
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SWIAT: BANKI CENTRALNE

Pomimo pozytywnych tendencji, na s$wiecie nie
wygralismy jeszcze wojny z inflacj3. Najwigeksze banki
centralne, jak amerykanski Fed i Europejski Bank
Centralny, w 2023 r. beda kontynuowaty podwyzki stop
procentowych. Chociaz ich skala i tempo maja by¢ nizsze
niz do tej pory.

Jastrzebi ton wspomnianych bankéw centralnych wynika
z ich obaw o utrwalenie sie oczekiwan inflacyjnych na
wyzszych poziomach. Inflacja wciaz jest istotnie wyzsza
od ich dtugookresowych celdéw (w obu przypadkach jest
to 2%), a tzw. inflacja bazowa - w najwiekszym stopniu
uzalezniona od biezacej koniunktury, ktéra nie uwzglednia
bezposrednich skutkéw spadajacych ostatnio cen energii -
rosnie badz utrzymuje sie na wysokich poziomach.

EBC: prognozy inflacji bazowej
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane EBC.

Dlatego jeszcze w pierwszej czeéci br. nalezy oczekiwac
podwyzek stop procentowychprzezFediEBC, przyczymnie
tak radykalnych jak w minionym roku. Wraz z utrwaleniem
sie trendow dezinflacyjnych tempo zacie$niania polityki
pienieznej w USA i strefie euro powinno wyhamowac.

Mediana prognozowanych przez cztonkéw komitetu
decyzyjnego Fed stép procentowych w USA (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Fed.

SWIAT: GOSPODARKA

Rosng obawy, Ze podwyzki stop procentowych bedga zbyt
duze, a w rezultacie wprowadzg najwieksze gospodarki
w recesje. Biezgce prognozy wskazujg jednak, ze w skali
globalnej w 2023 r. wzrost PKB pozostanie dodatni,
cho¢ na relatywnie niskim poziomie. Widmo reces;ji stoi
natomiast przed wybranymi gospodarkami.

Obawy o przebieg koniunktury gospodarczej na $wiecie
widac¢ wsérod przedsiebiorcow.. Ilustruja to odczyty PMI,
ktéore maja z wyprzedzeniem wskazywa¢ na przebieg
aktywnosci gospodarczej. Od kilku miesigcy ich wartosci
sg ponizej granicy 50 pkt, co oznacza przewidywany przez
menedzeréw w firmach z réznych sektoréw gospodarki
spadek aktywnosci ekonomicznej w kolejnych miesigcach.

Indeksy wyprzedzajgce PMI dla gospodarek
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Refinitiv Datastream.

Wedtug prognoz OECD tempo globalnego wzrostu
gospodarczego spadnie w tym roku do zaledwie 2,2%
(wobec 3,1% w 2022 r.). Pomimo ze z perspektywy
historycznych odczytow jest to niska wartos¢, to wciaz
mowimy o wzroscie.

Poszczegdélne kraje moga jednak wpas¢ w wieksza
lub mniejszq recesje. Ptytkiej, technicznej reces;ji
(niewielkiego minusa) w trakcie roku nie mozna wykluczy¢
m.in. w USA. Ujemne PKB, na poziomie -0,3%, w catym
2023 r. jest natomiast oczekiwane w Niemczech, ktore
sq jedng z najwigkszych gospodarek europejskich
i najwiekszym partnerem handlowym Polski.

Jednoczesnie w wielu krajach, chocby USA czy Unii
Europejskiej wcigz silny pozostaje rynek pracy (stopa
bezrobocia utrzymuje sie blisko historycznych minimow],
co jest jednym z papierkéow lakmusowych koniunktury
gospodarczej. W potaczeniu z dalszym oczekiwanym
spadkiem inflacji wspiera to scenariusz miekkiego
ladowania w tych gospodarkach.

TFI PZU



W kontekscie koniunktury gospodarczej na sSwiecie
wszyscy z uwagq przygladaja sie sytuacji w Chinach.

Statystyki handlu zagranicznego pokazuja w ostatnich
kwartatach spadkiobrotéw handlowych pomiedzy Chinami
a reszta Swiata. Spadek podazy towardéw przy silnym
globalnym popycie byt jedna z przyczyn gwattownego
wzrostu inflacji w 2023 r. Wydaje sig, ze obecnie spadek
obrotéw handlowych to bardziej efekt nizszego popytu,
cho¢, z uwagi nana sytuacje pandemiczng w Panstwie
Srodka, - istnieje ryzyko przejéciowych ograniczen po
stronie podazy.

Handel zagraniczny Chin (r/r]
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Refinitiv Datastream.

PodkoniecubiegtegorokuwChinachpoluzowanorestrykcje
wprowadzone w odpowiedzi na rozprzestrzenianie sie
COVID-19. To dato $wiatu nadzieje na to, ze .fabryka
Swiata” powrdci do pracy na szybszych, jesli nie petnych
obrotach. Zniesienie obostrzen sanitarnych doprowadzito
jednak do wyraznego wzrostu liczby zachorowan.

Konsekwencjgmoze by¢ ponowne ograniczanie aktywnosci
gospodarczej w Chinach, co sugeruja m.in. wskazniki
wyprzedzajace koniunktury (PMI) wcigz znajdujace sie
ponizej granicy oddzielajaca recesje od ekspansji. W takim
scenariuszu najblizsze miesigce moga by¢ trudniejsze dla
wielu $wiatowych gospodarek (cho¢ z poczatkiem roku
inwestorzy zdaja sie marginalizowac to ryzyko).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Caixin/S&P Global.

POLSKA

Pod wzgledem dynamiki wzrostu gospodarczego ten rok
bedzie dla Polski gorszy od minionego - ale wszystko
wskazuje na to, ze unikniemy recesji. Silny pozostaje
rynek pracy, a wsparciem dla PKB s3g inwestycje
zagraniczne. Takze inflacja powinna hamowac szybciej
niz do niedawna oczekiwalismy - na koniec roku moze
ona spasc nawet w okolice 7%.

Spodziewamysie,zew2023r.$redniorocznetempowzrostu
PKB wyniesie +0,8-1,0%, a najnizsze odczyty w ujeciu rok
do roku bedziemy obserwowali w pierwszym kwartale.
W tym okresie PKB Polski moze chwilowo spa$¢ o 1,5% r/r
- przede wszystkim za sprawa wysokiej bazy z ubiegtego
roku (w pierwszym kwartale 2022 r. polska gospodarka
urosta o 8,5% r/r). Od drugiego kwartatu br. oczekujemy
juz dodatniej dynamiki wzrostu gospodarczego.

PKB Polski i koniunktura w badaniu GUS
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane GUS.

Polska gospodarka na tle Swiata radzi sobie relatywnie
dobrze. Od szoku pandemii, czyli czwartego kwartatu
2019 r. PKB Polski wzrdst w ujeciu realnym o 9,3%. W tym
samym czasie wzrost gospodarczy w Unii Europejskiej
byto kilkukrotnie nizszy, a niektore kraje wcigz nie odrobity
strat poniesionych w czasie pandemii, np. Czechy.

Zrodta sity polskiej gospodarki

Jednym ze 7Zrdédet sity polskiej gospodarki jest
zréznicowana struktura produkcji, ktora w warunkach
zewnetrznych szokdéw daje duzo wiekszg elastycznosc.

Rozwoéj gospodarki sprzyja silnemu rynkowi pracy
w Polsce. Bezrobocie utrzymuje sie w okolicy 5%,
tj. historycznie niskiego poziomu. O dobrej kondycji
polskiego rynku pracy $wiadczy réwniez to, jak szybko
i ptynnie nasza gospodarka wchtoneta prawie 800 tys.
(wedle danych Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej)
nowych pracownikéw w postaci uchodzcow z Ukrainy,
ktdérzy podjeli legalng prace w Polsce.

Rok 2023 na rynku pracy moze przynie$¢ pewne

spowolnienie, ale stopa bezrobocia powinna utrzymac sie
ponizej progu 6%.

TFI PZU



Dynamika zatrudnienia w Polsce (styczeri = 100]
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane GUS.

W konteksécie relatywnej sity polskiej gospodarki warto
tez podkreslic, ze nie spetnity sie obawy zwigzane
z przyfrontowym statusem naszej kraju w zwigzku z wojna
w Ukrainie. W wyniku szeregu dziatan podjetych przez
polskirzad nie ucierpiaty inwestycje zagraniczne w Polsce.
Dane NBP wskazujg na to, ze w ciggu pierwszych dziesigciu
miesiecy 2022 r. inwestycje bezposrednie (udziatowe)
byty na poziomie 19 mld euro - to o ponad 1,5 mld euro
wigcej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. To
potwierdza, ze Polska w dalszym ciggu jest postrzegana
przez inwestoréw zagranicznych jako atrakcyjne miejsce
do lokowania kapitatu, ktére zapewnia relatywnie wysoka
stope zwrotu z inwestycji.

Inwestycje bezposrednie w Polsce (w mld EUR)]
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP.

Prognozy makroekonomiczne zostaty przygotowane przez
zespot w sktadzie: Dawid Pachucki (gtowny ekonomista
PZU), Agnieszka Pierzak i Konrad Soszynski (Biuro Analiz
Makroekonomicznych PZU) oraz Maciej Drzewucki (gtéwny
ekonomista TFI PZU).
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Koniec bessy na horyzoncie

Prognozy dla rynku akcji

e Na progu 2023 r. rynki akcji, pomimo ostatnich
wzrostow, w dalszym ciggu znajdujg sie w fazie
cyklicznej bessy (trendzie spadkowym).

e W niektorych czesciach swiata - w tym w Polsce -
mozliwa jest ,delikatna” recesja gospodarcza, ktora
czesciowo zostata juz odzwierciedlona w cenach akcji.

e Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach negatywny
wptyw na zachowanie sie indeksow gietd mogg miec
spadajgce zyski spotek.

e Nadchodzace spowolnienie gospodarcze sugeruje
lepsze zachowanie spotek value (o ugruntowanej
pozycji rynkowej, czesto regularnie dzielgcych sie
dywidenda) i defensywnych w pierwszej potowie
2023 r. oraz spotek growth (wzrostowych) w drugiej
potowie roku.

e Bessa prawdopodobnie zakonczy sie jeszcze
w tym roku, a akcje - pomimo duzej zmiennosci na
przestrzeni roku - osiggng dodatnie stopy zwrotu.

e Zperspektywyinwestoradtugoterminowego obecne
atrakcyjne wyceny wydaja sie okazjq do stopniowego
budowania portfela w kontekscie kolejnego cyklu
wzrostowego.

W rok 2023 wchodzimy w otoczeniu spowalniajacej
koniunktury. Wedtug prognoz OECD tempo globalnego
wzrostu gospodarczego spadnie w tym roku do zaledwie
2,2% (wobec 3,1% w 2022 r.). Niektére gospodarki stoja
wrecz w obliczu ptytkiej recesji, rozumianej jako dwa
kwartaty ujemnego PKB (produktu krajowego brutto)
z rzedu.

Recesja to rezultat hamujacej aktywnosci gospodarcze;.
Po stronie konsumentéw jej zrédtem moga byé rosnace
w wyniku inflacji koszty zycia czy zwigzane z nimi nizsze
realne zarobki (po uwzglednieniu spadku sity nabywczej
pieniadza). Jednoczeénie ograniczona  dostgpno$c
kredytow i pozyczek wynikajaca zaréwno ze wzrostu ich
oprocentowania [(po podwyzkach stop procentowych),
jak i bardziej restrykcyjnej polityki bankow. Wszystkie
te czynniki negatywnie rzutuja na nastroje, ale przede
wszystkim kondycje finansowa gospodarstw domowych,
powodujac ograniczanie wydatkdw, zwtaszcza ze
konsumpcje w coraz mniejszym stopniu wspiera bufor
w postaci oszczednosSci zgromadzonych w czasie
pandemicznych lockdownow.

Nizszy popyt to z kolei zta wiadomos$¢ dla przedsiebiorcow
- producentdw i ustugodawcéw. Ograniczanie zakupdw
przezklientow moze skutkowac nizszymiprzychodamitych
firm. Przy jednoczesnym wzroscie kosztow prowadzenia
dziatalnosci (pracy, energii czy materiatow) oraz w wielu

przypadkach ograniczonej mozliwosci przerzucania tych
kosztow na klienta - rowniez nizszymi zyskami i marzami.
A zyski albo realna perspektywa ich osiggniecia
w niedalekiej przysztosci, to najwazniejsze zrodto
wzrostow cen akcji spotek notowanych na gietdach.

Obnizenie prognoz zyskow spotek zaszkodzi akcjom

W 2022 r. amerykanski S&P 500, flagowy indeks
gietdowy w USA, spadt o okoto 20%. W tym samym czasie
prognozowane przez analitykow zyski spdtek wchodzacych
w sktad tego indeksu w przeliczeniu na jedna akcje
(earnings per share, EPS) obnizyty sie jedynie o okoto 4%.

W naszej ocenie spora cze$¢ gietdowych analitykow na
progu 2023 r. nie doszacowata skali nadchodzacego
spowolnieniagospodarczegoorazwyzwan, zjakimispotki
juz sie mierzg albo zmierza sie w niedalekiej przysztosci.
Cho¢, co wazne - rynek juz czesciowo zdyskontowat to
w wycenach spotek na gietdach. Analiza wynikow spotek
z S&P 500 od czasdéw Il wojny Swiatowej pokazuje, ze
w trakcie recesji ich zyski najczesciej kurczyty sie o okoto
13% (wskazana warto$¢ to mediana, eliminujaca z obliczen
skrajne wartosci). Tymczasem pod koniec minionego roku
konsensus wsrod uczestnikow rynku ankietowanych przez
agencje informacyjng Bloomberg wskazywat, ze w tym
roku zagregowane zyski pieciuset amerykanskich spotek
o najwyzszej kapitalizacji wzrosng o okoto 2,7%.

My (podobnie jak cze$¢ uczestnikow rynku) jestesmy w tym
wzgledzie bardziej sceptyczni. W 2023 r. oczekujemy
spadku zyskow spotek gietdowych w ujeciu rok do roku
- zarowno w USA, jak i w innych regionach swiata, w tym
Europie i Polsce.

Historyczne spadki zyskow na akcje dla spotek z indeksu
S&P 500
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFl PZU, dane Goldman Sachs
Research.
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Kulminacja dalszych rewizji prognoz EPS (zyskéw
na akcje) w dot moze nastapi¢ w pierwszym i drugim
kwartale 2023 r. - wraz ze spadkiem raportowanych
przez spotki zyskow. Z tego trendu maja szanse wytamac
sie sektory ochrony zdrowia (historycznie wykazujacy sie
sita w okresach przed, w trakcie oraz bezposrednio po
zakonczeniu recesji) oraz débr podstawowych (klienci nie
mogqa zrezygnowac z towardéw pierwszej potrzeby nawet
w przypadku wzrostu ich cen). Pozostate sektory raczej
nie uciekng ..spod noza”, co moze negatywnie wptywa¢ na
sentyment na rynkach akcji.

W ciggu ostatnich 25 lat kazdy dotek notowan S&P 500,
flagowego indeksu amerykanskich akcji, byt powigzany
ze spadkiem prognozowanych zyskow. Trudno oczekiwac,
zeby w przypadku zmaterializowania sie negatywnego
(a zarazem bardzo realnego] scenariusza tym razem
miatoby by¢ inaczej.

Zachowanie indeksu S&P 500 na tle oczekiwanych zyskow
spotek
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na
21.12.2022).

Biorac pod uwage, ze rynek akcji w USA jest punktem
odniesienia dla innych $wiatowych indeksow gietdowych,
jego przecena z duzym prawdopodobienstwem wywota
efekt domina na pozostatych gietdach krajow rozwinietych
i rozwijajacych sie.

Czy rynki podazajg $ciezkq z 2008 r.?

Wiele osdb zastanawia sie, czy w obliczu nagromadzenia
wielu ztych informacji i spowolnienia w gospodarce
Swiatowe gietdy podaza $ciezkg nakreslong po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. Naszym
zdaniem, nie. Co prawda oczekujemy powrotu spadkow na
rynkach akcji w pierwszej potowie 2023 r., ale oceniamy,
ze nie beda one tak gtebokie jak w czasie poprzedniego
krachu.
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S&P 500 w latach 2006-2009 i 2021-2022
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na
21.12.2022).

W  przypadku indeksu S&P 500 za tagodniejszym
scenariuszem przemawiajg przede wszystkim silne
bilanse spodtek, co czyni je w pewnym stopniu odpornymi
na trudniejsze czasy. Drugi wazny argument to nadal
mocny konsument. Wigze sig to z trzecim argumentem,
czyli caty czas dobrg [pomimo pewnych oznak hamowanial)
sytuacja na amerykanskim rynku pracy.

Przedsigbiorstwa w USA, nawet jesli widza spadek
biezacego popytu, a na horyzoncie spowolnienie, to nie
chca sie rozstawac z pracownikami, ktorych wczesniej tak
trudno byto pozyskaé (tzw. chomikowanie pracownikéw).
Czes$¢ z nich woli zmniejszy¢ etat, ale nie zwalnia¢ -
cho¢ w koncowce 2022 r. roku widoczne byty symptomy
stabniecia tego trendu. Silny rynek pracy mamy réwniez
w Polsce - zatrudnienie rosnie, a stopa bezrobocia
pozostaje niska. Oczywiscie to tylko jedna strona medalu,
bo tak jak pisaliSmy wczesniej, spowolnienie gospodarcze
na Swiecie jest nieuniknione i z uwagi na rézne czynniki
mozna sie spodziewac stabniecia konsumpcji.

Ostatnim argumentem przemawiajgcym przeciwko

powtérce bessy z 2008 r., jest to, ze jesli zyski (EPS) bedg
spadac, to z wysokich poziomow.
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Wycenyjuz atrakcyjne, ale kluczowa bedzie selekcja

Po burzy, ktoraw 2022 r. przetoczyta sie przez Swiatowe
gietdy, sporo negatywnych informacji jest juz w cenach.
Przyktadowo indeks S&P 500 w trakcie recesyjnych
lat zwykle notowat spadki érednio o 30% (w zesztym
roku stracit ok. 20%), a bessa na tamtym rynku trwata
okoto 13 miesiecy. Cho¢ patrzac przez pryzmat cen
akcji do prognozowanych zyskéw spétek (wskaznik C/Z),
w poréownaniu do $redniej z ostatnich 10 lat, amerykanskie
akcje, wciaz relatywnie drogie na tle akcji spotek z Europy.

W Polsce jeszcze niedawno, na koniec pazdziernika
2022 r., prognozowany wskaznik C/Z (cena do zysku) dla
indeksu WIG wynosit okoto 6x (poziom z czaséw ostatniego
globalnego kryzysu finansowego). Obecnie jest on juz na
wyzszych poziomach, ale wyceny akcji na warszawskiej
gietdzie (GPW] wygladaja atrakcyjnie na tle innych rynkéw.

Atrakcyjne wyceny to jednak tylko jedna strona medalu. Po
drugiej stronie jest szereg ryzyk (o ktérych nieco wiecej
piszemy nizej), na czele z oczekiwanym kurczeniem sie
zyskow spotek. To sprawia, ze nasze nastawienie do
rynkow akcji okreslamy jako ,neutralne” i zwracamy
uwage na selekcje geograficzng i sektorowa. Sytuacja
geopolityczna oraz gospodarcza zmusza tez do uwaznego
doboru spétek w ramach poszczegélnych sektoréow.

Nadchodzace spowolnienie  gospodarcze sugeruje
w pierwszej potowie 2023 r. lepsze zachowanie spotek
value (o ugruntowanej pozycji rynkowej, czgsto regularnie
dzielacych sie dywidenda) oraz defensywnych, w tym
z segmentu débr podstawowych, ochrony zdrowia oraz
selekcyjnie spétki informatyczne mogace korzysta¢ na
trendzie digitalizacji. W drugiej potowie roku, jesli nasz
bazowy scenariusz sie sprawdzi, do task inwestorow
powinny powrdcic¢ spotki typu growth (wzrostowe).

Modelowa alokacja w akcje
Pozycjonowanie
-2 -1 0 +2

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg [na
21.12.2022).

Region +1
Akcje

Akcje Europa

Akcje USA

Akcje krajow rozwijajacych sie

Akcje polskie

W poszukiwaniu dotka bessy

Po trudnym roku na $wiatowych gietdach wiele oséb
zadaje sobie pytanie, czy jestesmy blisko dotka bessy?

Uwazamy, ze w przypadku niektérych rynkéw, segmentow,
sektorow czy spotek dotek bessy zapewne zostat juz
osiagniety. W przypadku pozostatych formowanie dna
bedzie jednak roztozone w czasie - analogicznie jak
w latach 2008-2009, kiedy cze$¢ gietd zaczeta odbijac
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juz jesienig 2008 r., a inne, jak np. USA, dotek zanotowaty
dopierow marcu 2009 r.

Wszystko dlatego, ze na horyzoncie widac jeszcze rézne
zagrozenia dla rynku akcji. Wsrdd najwiekszych ryzyk dla
zachowania gietdowych indekséw widzimy wspomniany
wczesniej spadek zyskow spotek. Problemem i dla firm,
i dla konsumentéw pozostanie utrzymujgca sie wysoka
inflacja. Obserwowanywzrostceniryzykojegowymkniecia
sie spod kontroli powoduje, ze banki centralne w dalszym
ciggu beda podnosity stopy procentowe. Dobitnie
przypomniaty o tym zaréwno amerykanska Rezerwa
Federalna (gtéwna stopa Fed ma wzrosna¢ powyzej 5%),
jak i Europejski Bank Centralny, ktory zapowiedziat dalsza
walke z inflacja pomimo widma recesji w strefie euro.

W czarnym scenariuszu, jesli dotychczasowe dziatania okaza
sie nieskuteczne, konieczne moze sie okazaé siegniecie po
bardziej radykalne $rodki, co moze wywotac gteboka recesje
w 2024 r. Nad rynkami w dalszym ciggu wisi takze ryzyko
geopolityczne i mozliwe zaburzenia z dostepnoscia i cenami
surowcow energetycznych (przede wszystkim gazu).

Na rynkach akcji spodziewana zielen, ale bedzie buja¢

Pomimo szeregu ryzyk na horyzoncie uwazamy, ze
bessa na rynkach akcji prawdopodobnie zakonczy sie
w2023r.,anakoniectegorokumozemyzobaczyc¢dodatnie
stopy zwrotu z funduszy akcji. Cho¢ w miedzyczasie
spodziewamy sie duzej nerwowosci i zmiennosci.

Jakie szanse dla rynku akcji dostrzegamy?

e istotny spadek inflacji - w bazowym scenariuszu
oczekujemy szczytu inflacji pierwszym kwartale br.,
a nastepnie jej stopniowego spadku;

e ztagodzenie tonu przez banki centralne albo wrecz
obnizki stop procentowych w reakcji na zbyt mocno
zduszony wzrost gospodarczy;

e mniejsze od oczekiwanego spowolnienie gospodarcze;

e deeskalacja konfliktu Rosja-Ukraina (co miatoby
szczegblnie pozytywny wptyw na gietdy z regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym polska);

e atrakcyjne wyceny spotek na gietdzie moga pobudzic¢
aktywnos¢ w obszarze fuzji i przejec¢, a takze sktonié
inwestorow do skupow akcji (co pozytywnie przetozytoby
sie na ceny tych walorow).

Niezaleznie od tego, ktéry scenariusz faktycznie sie
zrealizuje, z perspektywy inwestora dtugoterminowego
obecne atrakcyjne wyceny wydaja sie okazja do
stopniowego budowania portfela. Juz w perspektywie
kolejnego trendu wzrostowego, ktéry prawdopodobnie
rozpocznie sie w 2023 r.

Tomasz Matras
Dyrektor Biura Rynku Akcji
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Zapala sie zielone swiatto dla obligac;ji Obligacje
Prognozy dla rynku obligacji

¢ Po dwoch trudnych latach powoli zapala sie zielone
Sswiatto dla obligacji.

e W 2023 r. dos¢ prawdopodobny jest scenariusz
dwucyfrowych stop zwrotu z funduszy obligacyjnych
- zarowno krotko-, jak i dtugoterminowych. Choc¢
przy duzej zmiennosci.

¢ Poziomyrentownosciobligacjisgjuznatyle atrakcyjne,
ze w bazowym scenariuszu spodziewamy sie wysokich
jednocyfrowych zyskow z tej klasy aktywow.

Na podstawie analizy danych makroekonomicznych
i rynkowych przygotowaliémy scenariusze dla funduszy
obligacji na 2023 r. Wzieliémy pod uwage kluczowe dla
tej klasy aktywow parametry, takie jak inflacja, wzrost
gospodarczy, deficyt obrotéw biezacych, czy potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa (i zwigzane z nimi mozliwe
$ciezki ksztattowania sie stop procentowych), ale
takze szereg innych czynnikéw mogacych wptywac na
atrakcyjnosc¢ obligacji.

Whniosek ptynacy z naszych analiz jest taki, ze w 2023 r.
fundusze obligacji z bardzo duzym prawdopodobienstwem
przyniosg dodatnie, a moze nawet dwucyfrowe stopy
zwrotu. Stojac przed wyborem pomiedzy funduszami
obligacji krdtkoterminowych i obligacji skarbowych
polskich dtugoterminowych warto kierowac sie przede
wszystkim akceptowanym poziomem ryzyka.

Te pierwsze inwestujg w obligacje o krétszym terminie
zapadalnosci, wobec czego sa mniej wrazliwe na
rynkowa zmienno$¢. To czyni je lepszym wyborem dla
bardziej konserwatywnych inwestoréw. Te drugie moga
cechowac sie wiekszymi wahaniami cen, ale w przypadku
pozytywnego rozwoju sytuacji na rynkach moga przynies¢
wyzsze zyski.

Przewidywane stopy zwrotu dla poszczegdlnych
scenariuszyrynkowychwrazzocengprawdopodobienstwa
realizacji poszczegdlnych scenariuszy

Scenariusze dla funduszy obligacji krotkoterminowych
e bazowy = 8,5-9,0% netto (50% szans na realizacje)

e optymistyczno-realistyczny = 10,0-10,5% (20% szans)
e optymistyczny = 13,5-14,0% (5% szans)

Scenariusze dla funduszy obligacji polskich (dtugoter-
minowych)

e bazowy = 7,5% netto (50% szans)

e optymistyczno-realistyczny = 10,0-10,5% (20% szans)
e optymistyczny = powyzej 20,0% (5% szans)

W obu przypadkach bierzemy pod uwage réwniez scena-
riusz pesymistyczny (25% szans na realizacje).

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU.

SZYKUJE SIE DOBRY ROK DLA OBLIGACJI
(scenariusz bazowy)

Rok 2022 uptynat pod znakiem walki z inflacja.
Bezpardonowej walki, w ramach ktérej banki
centralne zaczety podnosi¢ stopy procentowe w tempie
nieobserwowanym od kilkudziesieciu lat. To negatywnie
przetozyto sie na wyniki funduszy obligacji, bo wyzsze
oprocentowanie nowo emitowanych przez rzady obligacji
powoduje przeceng obligacji juz znajdujacych sie na rynku
(oferujacym inwestorom nizsze odsetkil.

Wojny z inflacja jeszcze nie wygralismy - o czym $wiadczy
grudniowakomunikacjanajwiekszychbankéw centralnych.
Zarowno w USA, jak i w strefie euro - dwoch kluczowych
rynkach - stopy procentowe beda jeszcze podnoszone
(cho¢ do konca cyklu jest zdecydowanie blizej niz dalej).
Po pierwsze dlatego, ze dynamika wzrostu cen wciaz jest
za wysoka wzgledem pozadanej przez banki centralne.
Po drugie dlatego, ze bankierzy bojg si¢ wymkniegcia sie
inflacji spod kontroli.

Nie zmienia to faktu, ze powoli zapala sie zielone Swiatto
dla obligacji. Oto kilka argumentow:

1. Globalna gospodarka zwalnia - juz trzy kwartaty
zrzadudynamika PKB okazata sie stabsza od prognoz;
caty czas trwa obnizanie prognoz na przyszte okresy,
a nad niektorymi krajami wisi widmo reces;ji.

TFI PZU



Swiatowe PKB wraz z prognozami
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU; dane: urzedy statystyczne,
S&P Global.

Inflacja na Swiecie przechodzi przez szczyt i zaczyna
odpuszczad - to m.in. poktosie spadku cen surowcow,
ropy czy frachtu, ktére przektadaja sie na spadek cen
towarow.

Inflacja CPl w gospodarkach rozwinietych i wschodzgcych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.
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3. Juz w 2023 r. banki centralne najprawdopodobniej
obwieszczag zwyciestwo w wojnie z inflacja i zakoncza

cykl podwyzek stép procentowych.

Liczba decyzji bankow centralnych o zmianie stop
procentowych [po miesigcach]

30
M obnizki

W podwyzki 20

H X

1'07
Zrédto: Banki centralne; opracowanie TFI PZU.

Dlatego w podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze
fundusze dtuzne zarobig od 7,5 do 9,0%. Nawet jesli na
rynku panowataby flauta (cho¢ takiego scenariusza
sie nie spodziewamy), to fundusze beda zyskiwaty na
wyzszych odsetkach od obligacji. Wszystko za sprawa
wzrostu rentownosci w minionych okresach.

Nizsza oczekiwana stopu zwrotu dla funduszy obligacji
polskichdtugoterminowychwzgledem krétkoterminowych
wynika z faktu istnienia pewnych zagrozen, ktére moga
wywiera¢ wiekszg presje na rentownosci obligacji
o dtuzszym terminie zapadalnosci. Nieco nizsza jest takze
rentownos¢ tych dtuzszych funduszy. Cho¢ majg one
wigkszy potencjat, jesli otoczenie rynkowe bedzie bardziej
sprzyjajace, niz obecnie oczekujemy (piszemy o tym
w dalszej czesci.

Zielone swiatto w USA, zottozielone w Polsce

Rzadko kiedy jest tak, ze rynki finansowe poruszaja sie
w tym samym tempie. Z prostego powodu - rdznig je
atrakcyjnos$¢ fundamentalna i biezace wyceny.

Wychodzac z tego zatozenia oceniamy, ze zielone $wiatto
dla obligacji wtaczyto sie juz w Stanach Zjednoczonych,
gdzie ceny konsumpcyjne juz zaczety odpuszczaé i do
konca 2023 r. inflacja konsumencka powinna spas¢ nawet
w okolice 3% (przy celu Fedu na poziomie 2%). To dobra
informacja, jako ze bank centralny USA nadaje ton innym
bankom na catym $wiecie. Uwazamy jednoczesnie, ze
pierwszy kwartat br. moze by¢ jeszcze trudniejszy dla
amerykanskich obligacji. Przede wszystkim ze wzgledu
na Fed, ktory cho¢ zbliza sie do konca podwyzek, to moze
jeszcze dusi¢ oczekiwania inflacyjne - a tym samym zapat
inwestorow operujacych na rynku papieréow dtuznych.

TFI PZU



W Polsce najprawdopodobniej stoimy jeszcze na zottym
swietle, ale w momencie, gdy niedtugo zmieni si¢ ono
na zielone. Innymi stowy, naszym zdaniem jestesmy tuz
przed wejéciem w sprzyjajace otoczenie dla obligacji.
Z czego wynika nasza zachowawczo$¢?

Po pierwsze widzimy ryzyko zwigzane z ksztattem
polityki fiskalnej. Rzad bierze na siebie duzg czes¢ ostony
gospodarki przed wzrostem cen i potencjalng recesjg, co
moze utrwalac inflacje. Z tym zwigzana jest koniecznosc
finansowania deficytu budzetowego panstwa. Potrzeby
pozyczkowe Polski moga byé¢ bardzo duze, co zwiekszy
podaz obligacji ze strony Ministerstwa Finanséw. Zgodnie
z prawami rynku, wieksza podaz danego dobra skutkuje
utrata jego wartosci. Jesli podaz obligacji skarbowych
zbiegnie sie w czasie z niekorzystnymi informacjami
ze Swiata, to rentownosci moga jeszcze pdjs¢ w gore -
cho¢ uwazamy, ze nawet w takiej sytuacji nie przekrocza
zesztorocznych szczytow.

Po drugie w ostatnim kwartale 2022 r. polskie obligacje
(w élad za rynkami bazowymi) zaliczyty w pewnym stopniu
nieracjonalny rajd, w wyniku ktérego rentownosci 10-latek
spadty o ponad 2% od pazdziernikowego szczytu. Te
imponujace wzrosty opieraty sie jednak w duzej mierze na
wybiérczyminterpretowaniu sygnatow ptynacych zbankow
centralnych. To zemscito sie w koncowce 2022 roku, kiedy
zaroéwno Fed, jak i EBC przestawity twarde, jastrzebie
stanowisko ws. koniecznosci dalszych podwyzek stop
procentowych. Mimo korekty wyceny polskich obligacji
z poczatkiem 2023 r. wydaja sie wymagajace.

PRZY ODROBINIE SZCZESCIA
(scenariusz optymistyczno-realistyczny)

W  stosunku do scenariusza bazowego, i wysokich
jednocyfrowych wynikdéw, niewiele wiecej musiatoby sie
wydarzy¢, zeby fundusze obligacji wypracowaty w 2023
r. dwucyfrowe stopy zwrotu.

W  przypadku funduszy obligacji krotkoterminowych
obligacje zmiennokuponowe (WZ) - obecnie handlowane na
rynku z duzym dyskontem - musiatyby nieco sie umocnic.
Wystarczytoby zawezenie ich spreaduw stosunku do stawki
WIBOR o ok. 40 pb. Pozytywny ruch w tym segmencie
datby funduszom obligacji, ktére maja w swoich portfelach
papiery zmiennokuponowe, impuls do wzrostu.

Podrugie, abyfundusze o bezpieczniejszejcharakterystyce
mogty zarobi¢ 10% lub wiecej, to do konca roku
powinnismy zobaczy¢ spadek rentownosci polskich
obligacji statokuponowych na catej dtugosci krzywej (tj.
zaréwno papierdw 2-letnich, jak i 10-letnich) o okoto 50 pb.

Jesli spojrzymy na wykres rentownosci 2-letnich obligacji
Skarbu Panstwa wida¢ wyraznie, ze obecnie ruchy o 0,5%,
a nawet 1% w skali roku nie bytyby niczym nadzwyczajnym.
Przy sprzyjajacych wiatrach wydaje sie to jak najbardziej
mozliwe do osiggnigcia.

Rentownosc polskich 2-letnich obligacji skarbowych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg [na
10.01.2023).

W przypadku funduszy obligacji polskich oferujacych
wyzszy potencjat niezbedne moze byc takze nieznaczne
zawezenie spreadow obligacji rynkow wschodzacych
(emerging markets)] w stosunku do tzw. rynkow
bazowych. Przyktadowo chodzi o to, aby w ciggu roku
zmniejszyta sie réznica pomiedzy rentownosciami w tych
krajach w stosunku do amerykanskich czy niemieckich
obligacji skarbowych.

W tym scenariuszu takze w odniesieniu do obligacji rynkow
wschodzacych - ktére stanowig ciekawy komponent
uzupetniajacy portfele oparte gtdwnie na polskich obligacjach
- spodziewamy sie w 2023 r. dwucyfrowych stop zwrotu.

Kluczowa bedzie sciezka inflacyjna

Wszystkie opisywane wyzej ruchy, tj. spadki rentownosci
i zawezenie spreaddw, sa jak najbardziej mozliwe, jezeli
tylko inflacja podazy Sciezka prognozowanag przez NBP
oraz wielu ekonomistow, w tym naszych. Oczekujemy,
ze inflacja konsumencka w Polsce osiggnie swoj szczyt
w lutym, a do konca 2023 r. spadnie w okolice 7%.

Polska inflacja srednioroczna wraz prognoza NBP (w %)
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Zrédto: opraopracowanie wtasne TFI PZU, dane GUS, NBP.
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W kolejnych latach prawdopodobne jest obnizenie sie
dynamiki wzrostu cen do poziomow jednocyfrowych.
W rezultacie inwestorzy powinni zacza¢ z wyprzedzeniem
wycenia¢ cykl obnizek stop procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej juz od 2024 r. - przyczyniajac sie do
spadku rentownosci (wzrostu cen) obligacji.

Taki ruch przybratby jeszcze na sile, gdyby spowolnienie
gospodarcze stato sie bardziej dotkliwe niz obecnie sig
zaktada - budzac oczekiwania inwestoréw na to, ze optyka
bankéw centralnych przesunie sie wytacznie z walki
z inflacjg rowniez na wspieranie wzrostu PKB.

Prognozy inflacji sSredniorocznej w Polsce

2023 13,1% (11,5% wg PZU)
2024 5,9% (5,0% wg PZU)
2025 3,5%

Zrédto: NBP, Grupa PZU (prognoza sporzadzona 5.01.2023).

GDYBY POPUSCIC WODZE FANTAZJI
(scenariusz optymistyczny)

Ten scenariusz traktujemy jako swego rodzaju ¢wiczenie
intelektualne. W obecnym otoczeniu makroekonomicznym
wydaje sie on na tyle mato prawdopodobny, ze dajemy mu
tylko 5% szans na realizacje.

Do osiagniecia wynikdw na poziomie 20% fundusze obligacji
potrzebowatyby spadku rentownosci obligacji skarbowych
statokuponowych o 300 pb. To by oznaczato, ze rentownosci
polskich 10-latek z poziomu 6,85% na koniec 2022 r. powinny
spas¢ do 3,85%. Dodatkowo wymagatoby aktywnego
zarzadzania portfelem, aby jak najlepiej wytapywac
szczytowe momenty wyprzedania rynku i dobiera¢ do
portfela najatrakcyjniejsze papiery po okazyjnych cenach.

Aby fundusze obligacji krotkoterminowych mogty zarobic
13-14%, niezbedne bytoby dodatkowo zejscie rentownosci
obligacji zmiennokuponowych (WZ] - ktére maja wiekszy
udziat w portfelach tych funduszy - o okoto 100 pb.
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Co mogtoby wywota¢ spektakularny rajd na rynku
obligacji? Gtebsza od oczekiwan recesja oraz wywotany
tym mocniejszy spadek inflacji. W takim scenariuszu banki
centralne zrobityby gwattowny zwrot (czyli stynny ..pivot”,
o ktérym wiele mowito sie w ostatnich kwartatach), aby
ratowac znajdujaca sie w krytycznym stanie gospodarke. Dla
przyktadu, méwimy o sytuacji, w ktorej NBP bytby zmuszony
do szybkiego obciecia stép procentowych o potowe tego, co
wczesniej podnidst. Np. gdyby gtéwna stopa spadta z 6,75%
na 3,5%.

Pomimo wyraznego hamowania $wiatowych gospodarek,
w 2023 r. oczekuje sige niewielkiego, ale dodatniego
PKB w ujeciu globalnym i ptytkiej, krotkiej recesji m.in.
w strefie euro. Z kolei Polska powinna przejs¢ przez ten
kryzys relatywnie suchg noga (o czym wigcej pisza nasi
ekonomiséci w komentarzu Swiat broni sie przed recesja -
prognozy gospodarcze dla Polski i dla $wiata s. 6). Nie sa
to argumenty za tym, zeby bankierzy musieli interweniowaé
i ratowac koniunkture.

A JESLI COS POJDZIE NIE PO NASZEJ MYSLI
(scenariusz pesymistyczny)

W przypadku scenariusza pesymistycznego - ktdrego
prawdopodobienstwo szacujemy na 25% - nie pokusilismy
sie o wskazanie jednej liczby okreslajacg mozliwg stope
zwrotu. Na horyzoncie wida¢ czynniki ryzyka o réznym
charakterze, ktére w przypadku materializacji moga z rézna
sitq wptynaé na ceny obligacji.

Najwazniejsze jest to, ze w przypadku funduszy
obligacji krotkoterminowych nawet w scenariuszu
pesymistycznym stopy zwrotu powinny byc¢ dodatnie.
Obecny atrakcyjny poziom rentowosci funduszy (ponad 9%
na poczatku 2023 r.) daje duzy bufor bezpieczenstwa i trudno
sobie wyobrazi¢, co musiatoby sie wydarzy¢, zebySmy na
koniec br. byli $wiadkami negatywnej stopy zwrotu z tej
klasy aktywow. Zapewne inflacja musiataby sie wymkna¢
spod kontroli, powodujac jeszcze wieksza niz wczesniej
skale zaskoczen, a Rada Polityki Pienieznej stanetaby
przed koniecznoscig podniesienia stop procentowych do
poziomoéw blisko 15%.

Na funduszach obligacji dtugoterminowych zmienno$c
moze by¢ wieksza. W przypadku dalszych duzych problemoéw
z inflacja albo z finansowaniem deficytu budzetowego
istnieje ryzyko stop zwrotu w okolicach 0% i nizszych.

Jarostaw Lesniczak,
Dyrektor Biura Alokacji i Instrumentéw Dtuznych TFI PZU
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone
w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych
zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15013 000 zt wptacony
w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, pzu.pl
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