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.Miesigc bankdw centralnych” zakonczyt sie jedynie nieznacznymi zmianami gtéwnych krzywych rentownosci obli-
gacji. Nalezy uznac¢ to za niewatpliwy sukces komunikaci gtdwnych zatozen polityki pienieznej w najwiekszych go-
spodarkach $wiata. Komitet Otwarty Rezerwy Federalnej zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt koszt pieniadza o 25
punktow bazowych oraz podniést oczekiwang Sciezke stop procentowych w 201812019 roku. Prezes Powell wystat
stanowczy komunikat, ze argumenty za dalszymi regularnymi podwyzkami stopy bazowej sa mocne i poprzeczka
do zmiany nastawienia zawieszona jest wysoko. W potowie miesigca ECB umiejetnie ogtosito koniec luzowania ilo-
Pawet Golebiewski  Sciowego w 2018 roku. Stato sie tak, dzigki dodaniu informacji o wydtuzonym okresie niskich stép procentowych w

2019 roku. W ECB zmian oczekiwac nalezy dopiero po wakacjach 2019. Mimo braku zaskoczen na polu polityki pie-
nieznej trzeci miesiac z rzedu cierpiaty rynki wschodzace. Co ciekawe, dziato sie to bez presji umacniajacego sie dolara, gtdwnie
kanatem ostabienia walut lokalnych oraz gietd. Rentownosci obligacji zwyzkowaty w pierwszej potowie miesiaca, pdzniej odwrdcity
czes¢ tego ruchu. Taka dynamike zmian zawdzieczamy wznowieniu retoryki wojen handlowych przez amerykanska administracje
oraz zwigkszonej aktywnosci Prezydenta Trumpa za pomoca znanego medium. Cze$¢ chinskiego eksportu zostata objeta wysoki-
mi ctami, na co Chiny w odwecie ogtosity wtasna liste amerykanskich produktéw, ktére beda objete regulacjami. USA wg deklaracji
nie pozostana dtuzne. Wznowienie aktywnosci na froncie wojen handlowych najbardziej uderzyto w chifskiego juana oraz gietdy
rynkow rozwijajacych sie. Na tym tle polskie obligacje skarbowe nie wykazaty wiekszych zmian i po raz kolejny blizej im byto do
rynkow rozwinietych niz z koszyka emerging markets.

W nieznacznym stopniu wydtuzono $redni termin zapadalnosci ~ WYNIKI INWESTYCYJNE
obligacji zmiennokuponowych korzystajac z przeceny w przypad-  (dane na 29 czerwca 2018 r.)
ku obligacji dtugoterminowych. Nieznacznie zwiekszono czesc
portfela skarbowego i obligacji przedsiebiorstw denominowanych
w USD i EUR. Budowanie tej czesci portfela jest juz praktycznie 0.11% | 0,03% | 1,98% | 5,24% | 11,34% | 0.84%
zakonczone. Mozna spodziewac sie mniejszych zmian jedynie w

samej strukturze. Zwiekszono zaangazowanie w benchmarkowy

dtug rynkéw wschodzacych w USD i walutach lokalnych do 1.4%  zMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA

NAV. (dane na 29 czerwca 2018 r.)

Wynik w najwigkszym stopniu budowaty obligacje zmiennokupo- 12%

nowe (5bps) oraz cze$¢ portfela obligacji denominowanych w EUR
i USD (4bps). Ujemnie kontrybuowata ekspozycja w ETF rynkow
wschodzacych (-3bps).
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Ceny polskich obligacji wciaz nie wykazuja wigkszej zmiennoSci. 6%

Z jednej strony brak widocznych nieréwnowag makroekonomicz- 4%
nych, z drugiej bezpieczna sytuacja budzetowa oraz brak presji
inflacyjnej nie sktaniajg do sprzedawania. Na tle rynkéw EM nasz
dtug istotnie podrozat w ostatnich 3 miesigcach. Pozostaje pytanie
o strone popytowa. Jesli sytuacja na rynkach wschodzacych ule-

gnie normalizacji to na pewno nie bedziemy w peletonie.
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Prezentowany wynik historyczny nie uwzglednia podatku od zyskow kapitatowych oraz optat manipulacyjnych - tabela optat dostepna jest na stro-
nie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA (al. Jana Pawta Il 24, Warszawa) oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sa w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostep-
nym na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i odkupywa-
nia jednostek uczestnictwa.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Subfundusz moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub inne niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej lub nalezace do OECD.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy
do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU
SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwaranto-
wac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktére zapoznaty sie z
niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s opiniamii ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wy-
razem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podle-
gac 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.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy XII Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 13 000 000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta Il
24, 00-133 Warszawa.
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