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Streszczenie

e Podstawowa prognoza opracowana przez Western Asset przewiduje odbicie
gospodarcze zobrazowane krzywa w ksztatcie litery U. Opiera sie ona na zatozeniu, ze w
najblizszym czasie wzrost ulegnie znacznemu zmniejszeniu, w duzej mierze jednak
przejsciowemu,

w miare jak decydenci polityczni beda dazy¢ do ozywienia dziatalnosci gospodarczej.

e Spadki PKB w Stanach Zjednoczonych moga by¢ znacznie powazniejsze niz nawet te,
ktére odnotowano w koncowych fazach swiatowego kryzysu finansowego. Uwazamy
jednak, ze odbicie gospodarcze moze by¢ silne i stosunkowo szybkie.

e Spodziewamy sie obecnie, ze strefa euro skurczy sie w tym roku o okoto 6%, ale spadek
aktywnosci gospodarczej bedzie coraz wyrazniejszy z kazdym tygodniem, w ktérym
konieczne bedzie stosowanie srodkéw ograniczajacych rozprzestrzenianie sie epidemii
wirusa.

¢ Niejednorodny charakter gospodarek azjatyckich bedzie nadal odzwierciedlac réznice
we wzroscie miedzy gospodarkami scislej zwigzanymi z konsumpcjg w Chinach
a azjatyckim taricuchem dostaw technologii, a takze gospodarkami o bardziej zamknietym
charakterze.

Globalne Perspektywy

Po odnotowanym najbardziej gwattownym miesiecznym spadku cen aktywéw, szczegdlnie tych
owyzszym ryzyku, ktéry nastapit z powodu nieoczekiwanej pandemii COVID-19, i gwattownej
zmianie cen ropy, podstawowa prognoza Western Asset przewiduje dtuzsze ozywienie
gospodarcze zobrazowane krzywa w ksztatcie litery U.

Opiera sie ona na zatozeniu, ze w najblizszym czasie gospodarki sie skurcza, jednak bedzie to
miato charakter przejsciowy, w miare jak decydenci polityczni beda dazy¢ do wdrazania
programoéw stymulacyjnych majacych na celu wywotanie wzrostu. W tym zakresie odnotowano
juz istotne ztagodzenie polityki bankéw centralnych, wdrozono takze obszerne przepisy
dotyczace ptynnosci i wzmocniono bodzce fiskalne. Te dziatania powinny poméc ztagodzi¢
negatywny wptyw restrykcyjnej polityki dystansowania spotecznego na gospodarki globalne

i umozliwic¢ rynkom sprawniejsze funkcjonowanie.

Poniewaz rzeczywisty harmonogram ostatecznego ozywienia gospodarczego bedzie
uzalezniony od dtugosci i dotkliwosci pandemii, co stanowi najwieksza niewiadoma w tym
momencie, nasze portfele sg w stanie wytrzymac dalszg zmiennos¢ rynku, przy jednoczesnym
zachowaniu elastycznosci wystarczajacej do wychwycenia pojawiajacych sie okazji
inwestycyjnych.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie kluczowych czynnikéw wptywajacych na nasze
prognozy globalne i opisujemy, gdzie dostrzegamy potencjat wzrostowy na globalnych rynkach
instrumentéw o statym dochodzie.



KLUCZOWE CZYNNIKI

Stany Zjednoczone: Zaktdcenie dynamiki gospodarcze;j

Szybkie rozprzestrzenianie sie koronawirusa i zastosowanie radykalnych srodkéw
ekonomicznych majacych na celu jego ostabienie znaczaco zmienito otoczenie gospodarcze
w poréwnaniu z poczatkiem roku. Poprzednie recesje rozpoczynaty sie zawsze narynkach
produkcyjnych lub budowlanych i stamtad rozprzestrzeniaty sie na reszte gospodarki. Tym
razem reakcja gospodarcza na wirus rozpoczeta sie w branzach ustug rekreacyjnych i to one
prawdopodobnie najbardziej dotkliwie odczujg jego skutki. Wydaje sie tez, ze skutki wirusa
wptynety na sektory przemystowe gospodarki, a popyt konsumentéw na drogie towary

w sposodb zrozumiaty odnotowat spadek.

Obecna staba kondycja gospodarki wynika w duzej mierze ze strony podazy, poniewaz ustugi
nie sg dostepne, a szereg waznych towaréw zniknat z pétek sklepowych. Jako ze zamrozenie
gospodarki wymusito zwolnienia z pracy - co spowodowato trwate straty w dochodach -
istnieje réwniez ryzyko znacznego zmniejszenia popytu na wiele ustug i towaréw, nie tylko
tych o wysokiej wartosci.

Majac na uwadze wprowadzone $rodki powodujace zaktdcenia w dostawach i ich
powszechnos$é w branzach ustugowych niewrazliwych na cykliczno$¢, mozliwe spadki wzrostu
PKB w Stanach Zjednoczonych mogg by¢ znacznie powazniejsze niz te, ktére odnotowano

w koncowych fazach swiatowego kryzysu finansowego. Nie wiadomo, jak powazne beda
przestoje w catym kraju i jak dtugo gospodarka pozostanie na tak niskich poziomach
wykorzystania. Bedzie to oczywiscie czeSciowo zalezne od krzywej zachorowan, ale takze od
poziomu popytu po stronie konsumentéw i przedsiebiorstw w chwili ustagpienia wirusa oraz

w miare, jak rzad bedzie zalecat pracownikom i przedsiebiorstwom powrét do pracy.

Majac na wzgledzie bardzo dobra kondycje finansowg zaréwno przedsiebiorstw, jak

i gospodarstw domowych w przededniu kryzysu (nie zgadzamy sie ze stwierdzeniami, ze
przedsiebiorstwa byty mocno lewarowane, w przeciwienstwie do gospodarstw domowych),

a takze biorgc pod uwage zakres i terminowos¢ srodkéw podijetych przez rzad i bank centralny
w celu ochrony finansow sektora prywatnego, uwazamy, ze odbicie gospodarcze moze byc silne
i stosunkowo szybkie. Uwazamy rowniez, ze wysitki banku centralnego majace nacelu
bezposrednig interwencje na rynkach instrumentéw dtuznych - przy wsparciu kapitatowym ze
strony rzadu - bedg skuteczne w zapobieganiu powszechnym upadtosciom, tak aby
przedsiebiorstwa mogty przetrwad i skorzystac z ozywienia gospodarczego. Sktaniamy sie
réwniez do pogladu, ze wptyw wirusa na krajowe systemy opieki zdrowotnej bedzie znacznie
mniej dotkliwy, niz niektérzy przewiduja.

Oczywiscie, nawet w przypadku gdy nasze zatozenia sg poprawne, wyzwaniem bedzie
utrzymanie pozycji inwestycyjnych w bardzo trudnych nadchodzacych tygodniach i miesigcach,
zanim powrdci bardziej przyjazne otoczenie rynkowe.

Europa: W centrum znacznej recesji gospodarczej

W odpowiedzi na pandemie COVID-19 obnizyliSmy nasze prognozy dotyczace wzrostu na
2020 r. Spodziewamy sie obecnie, ze strefa euro skurczy sie w tym roku o okoto 6-8%, a spadek
aktywnosci gospodarczej bedzie coraz wyrazniejszy z kazdym tygodniem, w ktérym stosowane
beda srodki ograniczajgce rozprzestrzenianie sie wirusa. Dla wielu krajéw w Europie bedzie to
najgorsza recesja od czasow |l wojny Swiatowej.



W 2021 r. prawdopodobnie nastgpi umiarkowane ozywienie, ale jego wielko$¢

i rozprzestrzenienie miedzy krajami beda w decydujacym stopniu zaleze¢ od
dtugoterminowych politycznych srodkéw wsparcia wdrazanych w tym czasie na szczeblu
krajowym i ponadnarodowym, w tym od Funduszu Naprawczego, ktéry jest nadal przedmiotem
dyskusji krajéw Unii Europejskiej. Pozostate wnioski z dyskusji przeprowadzonych tuz przed
Wielkanoca dotyczyty wiekszej puli sSrodkow dla Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) na
pozyczki dla matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) oraz przedsiebiorstw o $redniej
kapitalizacji w catej Europie, centralnie finansowanego wsparcia dla krajowych
krotkoterminowych programéw pracy, a takze dostepu panstw do zapobiegawczych pozyczek
w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS), w wysokosci do 2% PKB przy
koniecznosci spetnienia niewielu warunkéw (chociaz wydaje sie, ze podmioty korzystajgce

z takich rozwigzan beda napietnowane).

Na szczeblu krajowym reakcje budzetowe wahaty sie od niemalze zerowych w bardzo niewielu
krajach do szerokich programoéw wsparcia. Wynosity one ponad 20% PKB dla wszystkich
gospodarstw domowych, oséb fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza oraz
przedsiebiorstw réznej wielkosci. W gornej czesci tego przedziatu znajduje sie budzet
uzupetniajacy dotyczacy srodkéw specjalnych w Niemczech stanowigcy rownowartosé 4,5%
PKB tego kraju w 2019 r. (cho¢ zagwarantowana czes$¢ programu wsparcia jest znacznie
wieksza). Dwoma kluczowymi elementami niektérych programéw byty rzadowe programy
wsparcia majace na celu utrzymanie pracownikéw na ich obecnych stanowiskach w celu
ograniczenia wzrostu bezrobocia i umozliwienia szybszego odbicia gospodarczego, a takze
gwarancje rzagdowe utatwiajgce zacigganie pozyczek przez przedsiebiorstwa w przypadkach,
w ktérych warunki rynkowe na to nie pozwalajg. Oznacza to, ze rzeczywiste koszty podatkowe
tego kryzysu nie bedg znane przez dtugi czas.

Jezeli chodzi o polityke pieniezng, Europejski Bank Centralny (EBC) powstrzymat sie od
obnizania stép procentowych, ale zwiekszyt swoje wsparcie w wiekszosci innych obszaréw.
Poza korzystniejszymi warunkami refinansowania w postaci ukierunkowanych dtuzszych
operacji refinansujacych (TLTRO), bank centralny dwukrotnie zwiekszyt swéj program skupu
obligacji. Po pierwsze, dodat nowa pule 120 mld EUR do istniejgcego programu zakupu
aktywow (Asset Purchase Program - APP), ktéra obecnie wynosi okoto 300 mld EUR przez
reszte roku. Po drugie, EBC wprowadzit Pandemiczny Program Zakupow Aktywow (Pandemic
Emergency Purchase Program - PEPP) majacy na celu zapewnienie wtasciwej transmisji
polityki pienieznej w swietle ostatnich zmian rynkowych. Wielko$é PEPP wynosi 750 mid EUR,
ktére maja zostaé wydane do konca roku na te same grupy aktywow co APP, a wartosc ta moze
zostac zwiekszona w razie potrzeby. Podstawowa réznica miedzy PEPP a APP polega na
dodatkowej elastycznosci PEPP, poniewaz w tym przypadku nie majg zastosowania narzucone
przez EBC ograniczenia dotyczace emitenta i limitow emisji. Wczesne oznaki wskazujg, ze EBC
realizuje wstepne zakupy w ramach obu programoéw. Tymczasem przeglad strategiczny EBC
zostat przedtuzony z kornca 2020 r. do potowy 2021 r.

W Wielkiej Brytanii, w ktorej rowniez nastgpito gwattowne pogorszenie sytuacji gospodarczej,
rozwadj sytuacji byt zasadniczo podobny do tego, jaki miat miejsce na kontynencie. Bank Anglii,
odpowiadajacy za polityke pieniezng, obnizyt stopy w dwdch ruchach do poziomu wynoszacego
0,1%, najnizszego od 325 lat, i ponownie uruchomit program luzowania ilosciowego
(Quantitative Easing - QE). BodzZce fiskalne nalezg do najwiekszych (jako procent PKB) we
wszystkich krajach Europy.



Azja: Jeszcze nie na prostej

Epicentrum kryzysu wyraZnie przeniosto sie juz z Chin. W wiekszosci innych czesci Swiata
sytuacja pozostaje krytyczna i stanowi sprawdzian jakosci stuzby zdrowia, a takze jakosci
zarzadzania i kapitatu spotecznego. Chiny sg na szybkiej Sciezce ozywienia gospodarczego,

a najblizsze dane pokazg efekt ekstremalnej izolacji i scentralizowanej kontroli, podobnie jak
pierwsza fala ozywienia w gospodarkach Azji Pétnocnej, takich jak Korea Potudniowa, Tajwan

i Hongkong. Od wybuchu epidemii wirusa rzad chiriski uruchomit szereg $Srodkéw
wspierajacych o wartosci 3 bin CNY, co stanowito 2,9% PKB w 2019 r. Wsparcie polityczne jest
nieuniknione, poniewaz bezrobocie, ktére oficjalne w Chinach wzrosto w lutym do 6,2%,
pozostaje zagrozeniem; eliminacja ubdstwa jest wcigz kluczowym celem polityki w 2020 r. Poza
natychmiastowym ozywieniem gospodarczym na perspektywy bedzie miat wptyw gwattowny
wzrost popytu, w miare jak spadac bedzie popyt zewnetrzny poza zalegtymi zaméwieniami.

W przypadku gospodarek wschodzacych w Azji (druga fala krajéw zainfekowanych)
perspektywy krotkoterminowe sa stabe, zwtaszcza w Malezji, Tajlandii, na Filipinach

i w Indonezji, poniewaz ryzyko przedtuzonej blokady jest istotne zarowno dla gospodarstw
domowych ze wzgledu na spadek dochodoéw, jak i dla przedsiebiorstw, ktére sg zalezne miedzy
innymi od sprzedazy konsumpcyjnych débr luksusowych. Rzeczywisty wptyw przedtuzajacej
sie epidemii na turystyke, konsumpcje i produkcje przemystowa z powodu zaktécen w tancuchu
dostaw bedzie takze znaczaco oddziatywat na wzrost i bedzie wymagat ekstremalnego
wsparcia za pomocg wszystkich srodkéw dostepnych dla rzadéw. Sa to réwniez kraje
najbardziej zagrozone niekontrolowanym wybuchem epidemii z powodu stabej infrastruktury
medycznej.

Niejednorodny charakter gospodarek azjatyckich bedzie nadal odzwierciedlaé réznice we
wzroscie miedzy gospodarkami Scislej zwigzanymi z konsumpcjg w Chinach a azjatyckim
tancuchem dostaw technologii, a takze gospodarkami o bardziej zamknietym charakterze.
Spojne jest to, ze gospodarki azjatyckie dysponujg przestrzenia i stabilnoscia polityczng oraz
wsparciem ludnosci, aby poradzi¢ sobie z trudnosciami niepewnego otoczenia gospodarczego.
Dlatego wtasnie nasza podstawowa prognoza dla tego regionu pozostaje umiarkowanie
optymistyczna. Spodziewamy sie, ze w nadchodzacym roku w razie potrzeby w dalszym ciggu
beda stosowane rozwigzania pieniezne i fiskalne.



Szersza perspektywa

Stopy narynkach rozwinietych: wartos¢ wzgledna wedtug regionu

KANADA: Spready na rynku obligacji emitowanych przez samorzady

i korporacje sa przekonujace. Stopy procentowe banku centralnego
prawdopodobnie pozostana niskie, krzywa dochodowosci jest juz ptaska,
ale pozostaje dodatnia. Kanadyjskie obligacje indeksowane wskaznikiem
inflacji maja réwniez dobrg wartos¢, przy 10-letnich progowych stopach
inflacji na poziomie 0,50%, czyli prawie o 1% nizszych niz w momencie |

rozpoczecia roku.

P

STANY ZJEDNOCZONE: Nadal
dostrzegamy warto$¢ na poczatku
krzywej dochodowosci majac na
wzgledzie, ze System Rezerwy
Federalnej utrzyma stopy procentowe
na nizszym poziomie przez dtuzszy czas
w celu wsparcia aktywnosci
gospodarczej i zwigkszenia oczekiwan
inflacyjnych. Prognozy dla obligacji
dtugoterminowych staty sie bardziej
skomplikowane, poniewaz dochodowosé
spadta do niespotykanych wczesniej
poziomow.

Stany

Zjednoczone

WIELKA BRYTANIA: Podobnie
jak w Europie, bardzo znaczaca
ekspansja monetarna
prawdopodobnie ograniczy
dtugoterminowe zvski.

EUROPA: Uwazamy, ze

programy zakupu aktywéw

stosowane przez EBC pochtonag

w wigkszosci krajow wiecej JAPONIA: Spodziewamy sie
dodatkowych pozyczek bardziej stromej krzywej
rzadowych w odpowiedzi na dochodowosci, szczegélnie

A A w perspektywie bardzo
pandemig, niz jest to planowane diugoterminowej, zgodnie

obecnie. Uwazamy zatem, ze 2 zalozeniami programu
programy te powinny wspierac realizowanego przez Bank
spready w krajach peryferyjnych Japonii.

po ustapieniu obecnej
niestabilnosci.

Prognozy dla rynkéw wschodzacych przedstawia czesc
,Wartos$¢ wzgledna wedtug sektoréw”.

AUSTRALIA: Po gwattownym zatamaniu na rynku
obligacji skupiamy sie na 10-letnich i dtuzszych
terminach zapadalnosci. Dostrzegamy tez wartos¢
w obligacjach quasi-skarbowych, ktére sa czescia
programu skupu obligacji YCC majacego na celu
normalizacje rynkow i krzywych, ale takie
przesuniecie bedzie wymagato czasu.

wykorzystania.

Majac na wzgledzie wprowadzone $rodki dystansowania spotecznego
powodujgce zaktdcenia w dostawach i ich rozpowszechnienie

w branzach ustugowych niewrazliwych na cyklicznos$¢, spadki wzrostu
PKB w Stanach Zjednoczonych moga byc¢ znacznie powazniejsze niz te,
ktére odnotowano w koricowych fazach swiatowego kryzysu
finansowego. Nie wiadomo, jak powazne bedg przestoje w catym kraju
i jak dtugo gospodarka pozostanie na tak niskich poziomach




Kanada

Aby wesprzed gospodarke, Bank Kanady obnizyt stope procentowa do
0,25% i po raz pierwszy w historii rozpoczat program luzowania
iloSciowego. Pomocna powinna by¢ polityka fiskalna zaréwno na
poziomie federalnym, jak i lokalnym, w tym program ulg ptacowych dla
zagrozonych branz przemystu. Jednak zatamanie na swiatowych
rynkach ropy naftowej odbito sie szczegdlnie na jej cenach i produkgji
w zachodniej Kanadzie; nie jest pewne, czy sytuacja sie poprawi

w ciagu najblizszego roku lub dwéch.

W 2020 r. spodziewamy sie znaczacej recesji, a nastepnie
umiarkowanego odbicia gospodarczego w 2021 r. Biorgc pod uwage
dotychczasowy brak zdecydowania, nadal uwazamy, ze EBC
prawdopodobnie nie obnizy stép procentowych, ale skoncentruje sie
na réznych programach zakupu aktywoéw. W szczegdlnosci
uruchomienie zapobiegawczych programoéw EMS generalnie oznacza,
ze kraje chcace zaciaggnaé pozyczki z EMS kwalifikuja sie do dalszego
wsparcia ze strony EBC, wykraczajgcego poza obecnie realizowane
programy zakupu (tj. Outright Monetary Purchases - OMT).

Nadal oczekujemy, ze okres przejsciowy Brexitu zakonhczy sie pod
koniec tego roku. Perspektywy polityki pienieznej sg obecnie szeroko
otwarte, ale trudno jest dostrzec, aby Bank Anglii stawat sie
strukturalnie bardziej przychylny, majac na wzgledzie ztagodzenia juz
wprowadzone na wszystkich frontach, a takze ponowne
zaangazowanie w skup obligacji korporacyjnych.

Majac na wzgledzie skale zaréwno polityki fiskalnej, jak i pienieznej na
catym swiecie, spodziewamy sie ujemnego wzrostu w 2020r., po
ktérym nastgpi odbicie gospodarcze. Jezeli chodzi o polityke
pieniezng, oczekujemy, ze Bank Japonii utrzyma swoja bardzo
przychylng polityke, koncentrujac sie na podazy ptynnoscii obnizeniu
premii za ryzyko.

Australia

Bank Rezerwy Australii (BRA) obnizyt stope procentowga (cash rate) do
0,25% i ustanowit ,Kontrole krzywej dochodowosci” (Yield Curve
Control - YCC), ktéra dotyczy trzyletnich obligacji na poziomie 0,25%,
zapewniajac jednoczesnie nieograniczone wsparcie krzywej
dochodowosci. Obecnie zakoriczono realizacje polityki pienieznej,
poniewaz BRA zastrzegt, ze nie prowadzi polityki ujemnych stép
procentowych. Bank bedzie wspierac kredyty dla MSP i zapewni, ze
salda rozrachunkéw jednodniowych i rynki swapéw walutowych
pozostang efektywne.




Wartos¢ wzgledna wedtug sektorow

Prognoza

Obligacje o ratingu inwestycyjnym (I1G)

Stany
Zjednoczone

Europa

Australia

System Rezerwy Federalnej
jest obecnie bezposrednio
Zaangazowany we wspieranie
rynku obligacji korporacyjnych
i zmniejszenie nierdwnowagi
ptynnosci; powinno to pomdc
w utrzymaniu statej kompresji
spreadu w kontekscie ogromnej
podazy nowych emisji.

Zakupy prowadzone przez
banki centralne
prawdopodobnie przyczynia
sie do wzrostu spreadéw

i ptynnosci rynkéw
inwestycyjnych. Spodziewamy
sie, ze wiele sektorow wykaze
sie odpornoscig, natomiast
inne beda narazone na spadki.
Spétkom zalezy na ptynnosci,
zwiekszaja wiec podaz
pomimo spokojnej sytuacji

w obszarze fuzji i przejec.

Przed wystapieniem kryzysu
instrumenty dtuzne o ratingu
inwestycyjnym miaty mocne
wskazniki fundamentalne.
Obecnie spready sg znacznie
szersze, a skutki blokady
odczuwaja dotkliwie gtéwnie
linie lotnicze, lotniska

i fundusze REITs. Banki
rozpoczety transakcje, ale
rynek pozostaje w duzej
mierze nieptynny.

Obligacje high-yield (HY)

Stany
Zjednoczone

Wsparcie ze strony Systemu
Rezerwy Federalnej

i Kongresu jest mile widziane,
ale moze by¢ niewystarczajace
do ograniczeniaryzyka

+

Wartosc¢ wzgledna

W najblizszym czasie
koncentrowac sie bedziemy na
wysokiej jakosci emitentach

z solidnymi fundamentami

i nowych emisjach
dtugoterminowych oferujacych
duze premie za spread.

Zwiekszylismy udziat

w korporacyjnych
instrumentach dtuznych

o ratingu inwestycyjnym
denominowanych w EUR

i nadal to robimy. Uwazamy, ze
ptaskie krzywe instrumentow
dtuznych powinny z czasem
sie znormalizowac.

Utrzymujemy zaangazowanie
gtéwnie w krétkoterminowych
instrumentach dtuznych. Bez
specjalnego programu

z Banku Centralnego
wspierajacego
funkcjonowanie rynku,
polepszenie sytuacji
dotyczacej spreadow zajmie
troche czasu.

Mamy przewazenie

w branzach podstawowych
produktéw konsumpcyjnych,
opieki zdrowotnej

i telekomunikacji.



Europa

Kredyty bankowe

Stany
Zjednoczone

Zabezpieczone zobowiazania kredytowe (CLO)

Stany
Zjednoczone

niesptacalnosci zobowigzan
w podsektorach najbardziej
dotknietych przez COVID-19.
Bez wzgledu na czas

i nachylenie ostatecznego
ozywienia, rozsgdne wydaje
sie podejscie bardzo
selektywne.

W tym segmencie spready s3
na poziomach nie widzianych
od czasu kryzysu w strefie
euro. Szczegodlnie dotkniete
zostaty branze handlu
detalicznego, przemystu
samochodowego

i transportu, a w mniejszym
stopniu - sektory
telekomunikacji

i uzytecznosci publiczne;j.

Instrumenty dtuzne

o podwyzszonym ryzyku
wptywaja juz na ptynnoscé na
rynkach kapitatowych. Jezeli
ta tendencja sie utrzyma,
powinnismy zauwazy¢
znaczny dodatkowy popyt na
ryzyko (poniewaz ryzyko
niewykonania zobowigzan
spada) w kontekscie
ograniczonej nowej emisji.
Ciagta zmiennosc rynku
zapewni bardzo atrakcyjne
punkty wejscia w spotki
defensywne na rynku
pozyczkowym.

Dopdki nie zobaczymy
wyraznej poprawy
perspektywy zyskow,
obligacje CLO moga by¢
wyceniane na bardzo niskich
poziomach.

W tym momencie kluczowe
znaczenie ma selekcja
emitentow.

Wyceny wydajg sie obecnie
atrakcyjne. Lepszy wskaznik
ryzyka do zysku wystepuje
w bardziej odpornych
branzach, a takze

w zabezpieczonych
instrumentach dtuznych.

Podczas gdy branze
defensywne ozywity sie
bardziej niz sektory cykliczne,
uwazamy, ze branze
podstawowych produktéw
konsumpcyjnych, opieki
zdrowotnej i telekomunikacji
oferuja lepszy profil ryzyka do
zysku, majac na wzgledzie
niepewnosc zwigzang

z zamrozeniem gospodarki.

Zabezpieczone zobowigzania
kredytowe klasy AAA przy
+300 punktach bazowych s3
atrakcyjne; pojedyncze
zobowigzania klasy A i BBB

w cenie ok. 80 USD s3 réwniez
przekonujace; zabezpieczone
zobowigzania kredytowe klasy
BB maja potencjat wzrostu na



Kredyty strukturyzowane

Agencyjne MBS

Nieagencyjne
mieszkaniowe
MBS (NARMBS)

Nieagencyjne
komercyjne MBS
(CMBS)

Papiery
wartosciowe
zabezpieczone
aktywami (ABS)

Jeste$my umiarkowanie
optymistyczni w zakresie
kredytéw hipotecznych przy
obecnych wycenach

i statym wsparciu z zakupow
Systemu Rezerwy Federalnej.

Wyceny odzwierciedlaja
poziomy Swiatowego kryzysu
finansowego, ktdre naszym
zdaniem nie sg uzasadnione.
Kredytobiorcy maja kapitat
wtasny w swoich
nieruchomosciach, kredyty
hipoteczne sg znacznie lepiej
gwarantowane, a zalegtosci
osiagaja rekordowo niski
poziom.

Korzystnie oceniamy wyceny
CMBS w stosunku do
wskaznikow
fundamentalnych. Zwracamy
uwage na dotkniete obszary,
np. hotele i nieruchomosci
handlowe. Skupiamy sie na
nieruchomosciach klasy A.

Przed kryzysem wskazniki
fundamentalne dotyczace
konsumentéw w Stanach
Zjednoczonych
charakteryzowaty sie dobra
kondycja. Oczekuje sie, ze
ograniczenie podrézy bedzie
miato negatywny wptyw na
dziatalnos¢ restauraciji

i sprzedaz samochodow.

+

+/-

poziomie cenowym 50-60
USD w przypadku spadku
ryzyka niewykonania
zobowigzan.

Pozytywnie oceniamy MBS
w poréwnaniu do obligacji
skarbowych i preferujemy
papiery wartosciowe

o stabilnych profilach
przedptat.

Preferujemy istniejace umowy
NARMBS/umowy dotyczace
nowych kredytéw, poniewaz
wielu z tych kredytobiorcéw
przetrwato juz podobne
zawirowania.

Preferujemy sekurytyzacje
kréotkoterminowe, z jednym
rodzajem aktywoéw i jednym
kredytobiorca; w odniesieniu
do transakcji dotyczacych
CMBS widzimy wyzszg
wartosé w obligacjach

o ratingu AAA.

Preferujemy starsze klasy ABS
z sektoréw takich jak
samochody, karty kredytowe
czy kredyty studenckie.



Indeksowane wskaznikiem inflacji

Stany
Zjednoczone

Europa

Japonia

Podczas gdy deflacja moze
utrzymywac sie do konca
roku, spadek prognoz
inflacyjnych wydaje sie
przesadzony. System Rezerw
Federalnych zamierza
utrzymac prognozy inflacyjne
na poziomie zblizonym do
celu, natomiast gwattowny
spadek PKB moze tym razem
spowodowac mniejsza
deflacje, majgc na wzgledzie
przejsciowy charakter
spadkéw dotyczacych branzy
ustug. 5-letnie prognozy
inflacyjne sg nadal 0 50
punktéw bazowych nizsze niz
na koniec 2019r.

Inflacja moze pozostaé na
niskim poziomie

w poréwnaniu do pozioméw
historycznych, ale powinna
wzrosnac gdy tylko okaze sie,
ze rozpoczeto sie ozywienie
gospodarcze.

W najblizszym czasie wsparcie
powinien zapewnic skup
obligacji indeksowanych przez
EBC.

japonskie obligacje powigzane
zinflacja sg znacznie
niedoszacowane. Uwazamy,
ze niedoszacowanie bedzie
stopniowo korygowane,
poniewaz poza zmniejszeniem
emisji, zarowno Ministerstwo
Finanséw, jak i Bank Japonii
zwiekszyty wartos¢
skupowanych obligacji.

Obligacje komunalne

Stany
Zjednoczone

Gminy stanowe i lokalne bedg
na pierwszej linii frontu
dziatan zwigzanych z COVID-
19, co wymaga dodatkowych
wydatkow na ustugi przy

Obligacje indeksowane
inflacja wydaja sie
atrakcyjniejsze od papieréw
skarbowych na catej dtugosci
krzywej, jednak w wiekszym
stopniu skupiamy sie na
obligacjach o dtuzszym
terminie zapadalnosci.

W portfelach indeksowanych
i globalnych zwiekszylismy
udziat francuskich i wtoskich
obligacji indeksowanych
inflacja.

Mamy przewazenie

w tym obszarze wzgledem
japonskich obligacji
skarbowych.

Koncentrujemy sie na
emitentach, ktérzy sa

w stanie przetrwacé
krotkoterminowe napiecia
gospodarcze. JesteSmy



jednoczesnym zmaganiu sie
Zwyzwaniami w zakresie
dochoddéw

i dtugoterminowa
niepewnoscig gospodarcza.
Wiekszos¢, choé nie
wszystkie, stany

i samorzady wkraczajg

w kryzys w silniejszej pozycji
niz miato to miejsce w czasie
poprzedniej reces;ji.
Spodziewamy sie, ze spadek
ocen ratingowych dla wielu
emitentéw przyczyni sie do
podwyzszonej zmiennosci

w perspektywie
Srednioterminowe;j.

Obligacje rynkéw wschodzacych (EM)

Obligacje
rzadowe rynkéw
wschodzacych
(USD)

Obligacje
denominowane w
walutach
lokalnych

W poréwnaniu z rynkami
rozwinietymi, ograniczenia
rynkéw wschodzacych
powodujg, ze wiadze

w niewielkim stopniu moga
wykorzystaé dzwignie
monetarne i fiskalne do
reagowania na kryzysy

i gwattowng zmiane cen ropy
naftowej, co sugeruje, ze
sytuacja rynkow
wschodzacych bedzie
trudniejsza. Spodziewamy sie
znaczacego wzrostu podazy
obligacji rzadowych w USD,
poniewaz bilanse panstw sg
wykorzystywane do
absorbowania skutkow
bodzcéw fiskalnych

i ratowania sektora
prywatnego.

Banki centralne rynkéw
wschodzacych byty dawniej
ograniczone pod wzgledem
mozliwosci obnizania stép
procentowych w obliczu
stabosci walut; jednak
wyjatkowosé tego
podwdjnego kryzysu
Zwigzanego z pandemiag

i ceng ropy umozliwita

+/-

+/-

przekonani, ze w miare
zmniejszania sie spadku
popytu, solidni emitenci

w tych sektorach powrdca do
swojej podstawowej wartosci
i zapewnig ponadprzecietny
poziom zyskoéw.

Uwazamy, ze wybrane
obligacje rzadowe rynkow
wschodzacych denominowane
w USD z ratingiem
inwestycyjnym sg atrakcyjne,
w przypadku obligacji
wysokodochodowych oraz
obligacji z krajéw na
wczesnym etapie rozwoju
(tzw. frontier markets). mamy
do czynienia

z dodatkowymi obnizkami
ratingdw co moze skutkowadé
podwyzszong zmiennoscia.

Waluty rynkéw wschodzacych
pozostajg podatne na staby
wzrost wywotany wirusem,
zaréwno w wartosciach
bezwzglednych, jak

i wzglednych w stosunku

do rynkdéw rozwinietych.



,0strozne” obnizki stop przez
wiekszos$¢ bankéw
centralnych rynkéw

wschodzacych.
Obligacje Obligacje korporacyjne + Dostrzegamy wartos¢
korporacyjne rynkéw wschodzacych zaréwno w papierach
rynkéw osiggnety jak dotad lepsze o krotszym terminie
wschodzacych wyniki niz wiele innych klas zapadalnodci,
aktywoéw. Duza zmiennos¢ jak i w obligacjach
i niepewna przysztosé dtugoterminowych
stworzyty niezliczong liczbe z wysokim ratingiem.
atrakcyjnie wycenionych Postrzegamy obligacje
papierdéw, ale bardzo duzy korporacyjne rynkéw
nacisk ktadziony jest na wschodzacych jako papiery
dywersyfikacje. o relatywnie defensywnym

charakterze majac na
wzgledzie niska dZzwignie

i konserwatywne zarzadzanie
bilansem.

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW I NIE
STANOWI INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE
Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO
MATERIALU SPOCZYWA NADYSTRYBUTORZE.

WAZNE INFORMACJE - PRZECZYTAJ UWAZNIE

Materiat zostat przygotowany przez Western Asset Management Company, LLC 2020 na potrzeby Esaliens Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych SA oraz dystrybutoréw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Esaliens TFI S.A. i nie powinien by¢
przez nich udostepniany innym osobom bez zgody Esaliens TFI S.A. Opinie i poglady przedstawione w niniejszym dokumencie moga
sie roznic od opinii innych zarzadzajacych i nie powinny by¢ wykorzystywane jako przewidywania lub prognozy przysztych
wydarzen badz trendéw lub tez gwarancje przysztych wynikéw ani jako porady inwestycyjne. Wskazanie czynnikéw wptywajacych
na rynki inwestycyjne stanowi wynik przemyslen wtasnych autoréw i mimo dotozenia przez nich nalezytej starannosci, autorzy ci
oraz Esaliens TFI S.A. nie moga zagwarantowac ich kompletnosci i prawdziwosci w kazdych okolicznosciach i tym samym nie
ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania podjete w wyniku ich wykorzystania w szczegdéInosci za poniesione szkody.

Przedstawiony materiat ma charakter wytacznie informacyjny, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako ilustracje, nie
prognoze. Materiat ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego, jak réwniez innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjne. Esaliens Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, jako organ zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych,
dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r., wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd. Towarzystwo oraz
zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne podlegaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.




