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Szanowni Panstwo,

Zbudujmy druzyne marzen!

Zyjemy w kraju, w ktérym na pitce noznej
znaja sie wszyscy - szczegoblnie widac to
przy okazji Mundialu, najwiekszego $wie-
ta kibicow. Na ulicy, w pracy czy w ka-
wiarni, mtodzi czy starsi, dziewczyny czy
mezczyzni. Wszyscy dyskutuja o pitce.

Marcin Adamczyk
Prezes Zarzadu
TFI PZU

Poniewaz zawodowo zajmuje sie inwe-
stowaniem, nie mogtem oprzec sie pokusie znalezienia
analogii pomiedzy budowaniem zwycieskiej druzyny pit-
karskiej a konstrukcja dobrego portfela. Podobienstw
jest mndstwo. | tu i tu niezbedna jest dywersyfikacja,
bo nie mozna przeciez wygra¢ meczu grajac samymi
napastnikami. Potrzebujemy bramkarza, obroncow,
pomocnikow i atakujacych.

Bramkarzem moze by¢ fundusz pieniezny czy gotow-
kowy, obroncami fundusze oparte o papiery dtuzne,
pomocnikami fundusze mieszane, a napastnikami wy-
brane fundusze akcyjne lub te o wigkszym apetycie na
ryzyko. Myslac o bramkarzu od razu przyszedt mi do
gtowy nasz PZU Sejf+, ktéry daje nam gwarancje obro-
ny naszego wyniku. A napastnicy? Wachlarz mozliwo-
Sci jest szeroki. Podobnie jak selekcjoner, powotujac
zawodnikow nie musimy opiera¢ sie wytacznie o tych
grajacych w polskiej lidze, a mozemy siegna¢ po na-
pastnikdéw z lig zagranicznych. Odnosi sie to zresztg do
kazdego z graczy.

Jak wszedzie liczy sie forma i wyniki, ale rownie wazne
jest doswiadczenie. Chtodna gtowa jest czesto zdecy-
dowanie lepsza od goracej krwi. To w jakim ustawieniu
wyjda nasi zawodnicy zalezy oczywiscie od podejscia
trenera (czyli nas), w futbolu okreslanym jako ofen-
sywne lub defensywne. W inwestycjach nazywamy to
apetytem na ryzyko lub sktonnoscig do ryzyka. Kazdy
z zawodnikéw (funduszy) moze mie¢ oczywiscie gorszy
okres, komus$ moze zdarzy¢ sie potkniecie, czy wrecz
samobdj. Moze sie wtedy okaza¢, ze musimy dokonac
zmian na boisku. Wazne jednak, aby nasz team (nasz
portfel inwestycyjny), byt coraz lepszy i efektywniejszy.
Dlatego, podobnie jak selekcjoner reprezentacji,
zmudng prace statystyczno-analityczng pozostawmy
swojemu zapleczu fachowcdéw. Niech nasze banki da-
nych zbierajg informacje i przedstawiajg nam wyniki
swoich przemyslen - w tym wypadku role te odgrywaja
nasi zarzadzajacy, analitycy i ekonomisci. A my zdecy-
dujemy kto ma zagra¢ w naszej druzynie marzen.
Walczy¢ i wygrywac!

Dobrze by byto, gdyby Polacy réwnie chetnie dyskuto-
wali o taktyce inwestycyjnej, jak obecnie o futbolowe].




Makroekonomia

Po okresie skoordynowanego globalnego
wzrostu gospodarczego, najwyzszego od
kryzysu finansowego, poczatek tego roku
przynidst powrdt obaw o stan i perspektywy
koniunktury globalnej. Przyczynita sie do
tego stabo$¢ badan nastrojow i ,twardych”
danych, ograniczenie powszechnosci ozywie-
nia, zmiennos¢ na rynkach finansowych, wy-
ptaszczenie amerykanskiej krzywej dochodowosci oraz eska-
lacja ryzyk geopolitycznych. Silniejszego ostabienia wzrostu
doswiadczyty gospodarki krajow rozwinietych niz emerging
markets. Obawy te nieco zelzaty w biezacym kwartale dzieki
stabilizacji badan koniunktury w czesci gospodarek, pewnej
poprawie wskaznikow aktywnosci oraz ustapieniu czynnikow
przejsciowych (niekorzystna pogoda). Dla gospodarki pol-
skiej kluczowa kwestig jest zakres ostabienia wzrostu w UE.
W najblizszych kwartatach spodziewac sie mozna kontynuacji
wzrostu globalnego w tempie wolniejszym niz na przetomie
roku, ale bliskim potencjalnemu. Jednak scenariusz ten nadal
obcigzony jest ryzykami, z ktorych najwieksze wydaja sie by¢
geopolityka i zacieSnienie warunkdw na rynku finansowym.

Maciej Drzewucki
Glowny ekonomista

Pomimo sukcesywnego zmniejszenia poziomu niewykorzy-
stanych mocy (poprawa sytuacji na rynku pracy) inflacja po-
zostaje wyraznie nizsza niz w poprzednich poréwnywalnych
okresach oraz nizsza od prognoz bankéw centralnych. Wciaz
nie ma odpowiedzi na pytanie, czy s za to odpowiedzialne
czynniki przejsciowe, czy to przejaw zmian o charakterze
strukturalnym (rynek pracy, wptyw postepu technicznego na
konkurencje cenowa itp.). Oceny tej nie zmieniajg cyklicznie
pojawiajace sie oznaki przyspieszenia inflacji, np. w USA.
Jednak obserwowane wzrosty cen surowcéw moga wzmoc-
nic te zjawiska, podnie$¢ oczekiwania inflacyjne i wraz z osta-
bieniem wigkszosci walut wzgledem USD przyczyni¢ sie do
szybszego wzrostu cen konsumpcyjnych.

Banki centralne najwigkszych krajow w okresie dobrej ko-
niunktury starajq sie, w miare mozliwosci, zmniejszy¢ skale
niestandardowych dziatan oraz odbudowac arsenat instru-
mentow do zastosowania przy kolejnym epizodzie ostabienia
wzrostu. Znaczenia nabierajg tez ryzyka makrostabilnoscio-
we, narastajace przy utrzymywaniu luznej polityki pieniezne;j.
Wydarzenia z poczatku roku spowodowaty, ze na Sciezce za-
cie$niania polityki pienieznej pozostat tylko FED, a pozostate
banki w obawie o stan koniunktury i realizacje celow inflacyj-
nych wstrzymaty sie z dziataniami. FED kontynuuje redukcje
bilansu zgodnie z ogtoszonym harmonogramem. EBC podjat
decyzje o zmniejszeniu skali zakupow aktywow netto w ra-
mach QE w ostatnim kwartale tego roku i ich zakonczeniu z
koncem roku. Bank Japonii nie zapowiada zmiany dotychcza-
sowej polityki stymulacji monetarnej w kolejnych kwartatach.
W efekcie saldo zakupdéw aktywow przez banki centralne
pozostanie pozytywne do trzeciego kwartatu i bedzie bliskie
neutralnemu w ostatnim kwartale 2018 roku.

Gospodarka polska rozwija sie najszybciej od blisko 6 lat i
nieznacznie nizsze tempo powinno by¢ utrzymane w pierw-
szej potowie 2018 roku. Gtownym zrédtem wzrostu pozostaje
konsumpcja przy dynamicznie rosnacych dochodach i rekor-
dowym poziomie optymizmu ludnosci. Rozpedu nabieraja
inwestycje, przede wszystkim wykorzystujace wspotfinanso-
wanie z funduszy UE i z czasem powinny sie sta¢ podstawo-
wym filarem wzrostu.

Podwyzki cen paliw, ostabienie ztotego i powolny wzrost in-
flacji bazowej powinny podwyzsza¢ inflacje, ktéra w potowie
roku powinna ksztattowac sie blisko, ale ponizej celu banku
centralnego. W dalszej czesci roku dzieki nizszej dynamice
cen zywnosci powinna ona ponownie sig obnizy¢. Przy przewi-
dywanym scenariuszu ekonomicznym i aktualnej komunikacji
RPP, decyzji o zaostrzeniu polityki pienieznej nie nalezy spo-
dziewac sie przynajmniej do drugiej potowy przysztego roku.
Poprawa koniunktury i dziatania uszczelniajgce system po-
datkowy przetozyty sie na wyrazny wzrost wptywow podat-
kowych. Dzieki jednoczesnemu utrzymaniu dyscypliny wy-
datkowe] deficyt sektora finanséw publicznych w 2017 roku
byt najnizszy od ponad 20 lat. Na podstawie zapiséw ustawy
budzetowej na rok 2018, szacunkéw wykonania budzetu po
pierwszym kwartale i wynikow gospodarki oczekiwa¢ mozna
utrzymania w tym roku deficytu wyraznie ponizej unijnych po-
ziomow referencyjnych.

Globalny wzrost PKB i koniunktura PM/
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Global Macro

(s

Marcin Wlazio Jarostaw Lesniczak
Wiceprezes TFI PZU Zarzadzajacy

Globalna sytuacja makroeko-
nomiczna nieco sie zmienita
i nie jest juz tak sprzyjajaca
wszystkim klasom aktywow.
Po okresie silnego i zsynchro-
nizowanego wzrostu gospo-
darczego, jego momentum
obecnie wyraznie ostabto. To
oczywiscie rodzi pytania odnosnie trwajacego cyklu gospo-
darczego oraz wptywu na wyceny aktywow ryzykownych.

Kolejng kwestig jest inflacja. Obawy o jej wzrost wywotany
bardzo tagodna polityka monetarna na $wiecie towarzysza
nam juz od wielu lat. Nie sprawdzaja sie one, z powodu wy-
stepowania poteznych sit strukturalnych, ktore nie pozwa-
laja na nadmierny wzrost cen. Mozna tutaj cho¢by wymieni¢
czynniki zwigzane z rozwojem technologii, globalizacjg, czy
demografig. Jednak w najblizszych miesigcach z powodow
cyklicznych oraz rosnacych cen ropy, inflacja w wiekszosci
obszaréw moze zaczac¢ rosnac. Zapewne nie bedzie to wzrost
trwaty, aczkolwiek zauwazalny.

Nastepnym elementem, ktéry ulega obecnie zmianie jest
odchodzenie od ultra-tagodnej polityki monetarnej. Ame-
rykanski FED kontynuuje podwyzki stop procentowych oraz
zmniejszanie swojego bilansu, a Europejski Bank Centralny
zmniejsza program luzowania ilo$ciowego (QE). Warunki fi-
nansowe zatem ulegaja zaciskaniu, jednak banki centralne
robig to w sposob ostrozny i roztozony w czasie, starajac sie
nie wprowadzac na rynki finansowe nadmiernej niepewnosci.
Kombinacja powyzszych czynnikéw nie oznacza oczywiscie
kryzysu czy jakiej$ szybko zblizajacej sie reces;ji, ale rosnaca
niepewnosc juz tak. Fundamenty pozostaja silne, cho¢ szczyt
wzrostu gospodarczego mamy na jakis czas mamy za sobg, a
bilans ryzyk przesuwa sie nieco w strone negatywna.

W takim otoczeniu podwyzszona zmienno$¢ na rynkach jest
czym$ naturalnym, ale jednoczes$nie nadal pozwala znalez¢
atrakcyjnie wycenione aktywa. Nie jest to juz rok ,.bety”, gdzie
szukajac zadowalajacej stopy zwrotu mozna byto kupic in-
deks, ale rok ,alfy”. To znaczy, ze trzeba szuka¢ mato skore-
lowanych ze sobg strategii, gdyz stopy z poszczegélnych inwe-
stycji moga podazac w przeciwnych kierunkach. Dla przyktadu
- rézne regiony, kraje znajduja sie na innych etapach cyklu
gospodarczego, czy politycznego. Zréznicowanie i bardzo do-
bra selekcja to obecnie podstawowe kwestie.

Ciekawym przyktadem sg chocby Wtochy, gdzie realizuje sie
bardzo negatywny dla rynkdw scenariusz polityczny. Rentow-
nosci oraz spready kredytowe w ciggu 2 tygodni skoczyty o

Rentownosc 10-letniej obligacji wtoskiej
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kilkadziesiat punktow bazowych. Dla funduszy Global Macro,
ktére moga zajmowac krotkie pozycje i zarabiaé¢ na spadku
cen aktywow byta to okazja do zarobku.

Po ostatniej przecenie na rynkach EM wyceny na wielu z nich
sg bardzo atrakcyjne. Mozna tu znalez¢ duzo okazji inwesty-
cyjnych. Pozytywne zmiany strukturalne i bardzo wysokie
realne rentownosci oferuje chocby Republika Potudniowej
Afryki. Wiele ciekawego oferujg rynki Ameryki tacinskiej.
Meksyk znajduje sie w $rodku kampanii wyborczej oraz ne-
gocjacji porozumienia handlowego NAFTA, co potencjalnie
oferuje dobry punkt wejscia dla inwestycji portfelowych. Duzo
wyzwan oferuje Brazylia, gdzie z jednej strony mamy bardzo
atrakcyjne wyceny, ale z drugiej kiepskie fundamenty fiskal-
ne oraz wybory prezydenckie jesienia.

Wyrdzniajace, ale negatywne historie dzieja sie za to w Argen-
tynie i Turcji. W Argentynie zaciskanie fiskalne, monetarne
oraz rozmowy MFW s3a zachecajace, ale spotyka sie to z duza
opozycja polityczng. Turcja, to z kolei spirala stabnacej waluty,
rosnacej presji inflacyjnej w $rodku kampanii wyborczej, co
nie sprzyja wtasciwej reakcji decydentow politycznych.
Odptywy z rynkow EM sa relatywnie ograniczone i tatwo
moga zamieni¢ sie w naptywy funduszy poszukujacych atrak-
cyjniejszych niz na rynkach rozwinietych stop zwrotu. Jed-
nak warunkiem jest zatrzymanie sie sity dolara. W ostatnich
miesigcach byt on wspierany relatywna sita gospodarki ame-
rykanskiej oraz repatriacji zyskow amerykanskich firm do
Standéw Zjednoczonych.

Szczegodlnie obecnie nalezy mieé¢ $wiadomos¢ istniejacych
ryzyk i w sposdb ciagty przeprowadzaé monitoring i analize
poszczegolnych rynkéw.

Indeks zmiennosci na rynkach finansowych
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Kluczowe ryzyka, czyli co warto obserwowac?

e Duzo silniejsza od oczekiwan inflacja zmusi banki cen-
tralne do szybszego podnoszenia stop.

e Silniejszy dolar moze powodowa¢ likwidacje pozycji na
rynkach EM, wywotujac gwattowna korekte.

e Wtochy - realizuje sig¢ najmniej przyjazny rynkom oraz
strefie euro scenariusz powyborczy, potencjalne napie-
cia na rynku oraz konflikt z KE moga zacies$ni¢ warunki
finansowe oraz zacigzy¢ na wzroscie.

e  Geopolityka - ryzyko bliskich wojen handlowych sie
zmniejsza, ale mozna sig spodziewac ponownego
zaostrzenia retoryki administracji amerykanskiej blizej
konca roku. Ponadto kwestia Iranu, OPEC oraz cen
ropy. Korea Pétnocna.



Rynek obligacji

Pierwszy kwartat biezacego roku przyniost
generalnie ustabilizowanie wzrostu gospo-
darczego na Swiecie w stosunku do odczytow

obserwowanych w poprzednich okresach.
‘ Dane Swiatowe potwierdzity, ze z pewnoscig
nie nalezy sie obawiac o kondycje $wiatowej

Jarostaw Karpiiski - gospodarki. To co ulega natomiast zmianie,

to gtowne motory wzrostu na Swiecie. Europa
juz teraz notuje najwyzsze przyrosty PKB od ponad 10 lat, ale
przy braku dodatkowych zachet oraz ciggle zmieniajacej sie
scenie politycznej dane za pierwszy kwartat pokazaty juz nie-
wielkie zmniejszenie aktywnos$ci gospodarczej, a wskazniki
wyprzedzajace sugeruja niewielkie, ale jednak dalsze osta-
bienie w drugiej potowie roku.

Tempa nabiera natomiast gospodarka USA. Pierwszy kwartat
biezacego roku byt okresem, kiedy od dtuzszego czasu zmia-
na PKB w USA przekroczyta poziom zmiany PKB w strefie
Euro. W kolejnych okresach przyspieszenie powinno by¢ da-
lej widoczne w USA, gdzie reforma podatkowa wraz z innymi
zachetami do repatriacji kapitatu powinny wspiera¢ aktyw-
no$¢ gospodarcza, po czym oczekiwana jest stabilizacja na
dos$¢ wysokich poziomach. W efekcie szybsze tempo rozwoju
w USA powinny wspiera¢ notowania dolara amerykanskiego
w najblizszym okresie odwracajac tendencje panujace na
rynku przez caty ubiegty rok.
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Odczyty inflacyjne w wiekszosci gospodarek Swiatowych po-
zostawaty na dos¢ niskich poziomach. Na starym kontynen-
cie pierwszy kwartat przyniost wrecz szereg nizszych zasko-
czen, co z jednej strony spowodowane byto efektem bazy, a
z drugiej ograniczong presja popytowa. Przy braku innych
bodZcow ostabienie wzrostu gospodarczego w Europie raczej
nie bedzie sprzyjato osigganiu strukturalnie wyzszych odczy-
tow inflacyjnych. USA natomiast jest jednak w innej fazie roz-
woju niz Europa. Lepsze od oczekiwan dane gospodarcze w
powigzaniu z bardzo niskim bezrobociem i wynikajaca z tego
presja ptacowa spowodowaty wzrost inflacji. Stopa inflacji za
oceanem dos$¢ systematycznie notuje coraz wyzsze odczyty i
obecny poziom jest juz raczej wysoki. Dalsze przyspieszenie
dynamiki PKB raczej nie bedzie pozwalato na spadek oczeki-
wan inflacyjnych w najwigkszej gospodarce Swiata.

Inflacja r/r (%]
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Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage na znaczacy wzrost cen
surowcow w ostatnim okresie. CzeSciowo mozna ttumaczy¢
wzrost cen ropy, czy metali przemystowych sytuacjg geo-
polityczng, jednak w duzej mierze za ten proces odpowiada
wzrost popytu w efekcie przyspieszenia gospodarczego. Tak,
czy inaczej nalezatoby oczekiwac, ze 20% wzrost cen ropy od
marca powinien wywiera¢ pewnga presje na nadchodzace od-
czyty inflacyjne globalnie.

W Europie jednak impuls od strony surowcéw powinien za-
ledwie zblizy¢ odczyty w kierunku celu inflacyjnego europej-
skiego banku centralnego. W efekcie ECB dalej bedzie pro-
wadzit akomodacyjng polityke monetarng i wszelkie decyzje
dotyczace zmniejszenia skali zakupéw beda podejmowane
bardzo ostroznie. W USA, gdzie inflacja juz trwale i do$¢ zna-
czaco przekracza cel inflacyjny FED, dodatkowa presja od
strony surowcéw powinna przynies¢ kontynuacje podwyzek
oficjalnych stép procentowych. W Polsce, gdzie od 4 kwartatu
ubiegtego roku stopa inflacji znaczaco sig obnizyta, Rada Poli-
tyki Pienieznej jasno daje do zrozumienia, ze wszelkie zmiany
stdp procentowych sg w najblizszych kwartatach wykluczone.
Oczywiscie oczekuje sie, ze inflacja na przestrzeni drugiego
kwartatu wzrosnie, ale tak jak w Europie, zaledwie w kierun-
ku celu inflacyjnego, po czym w drugiej potowie roku ponow-
nie sie obnizy. W takim scenariuszu najlepszym rozwigzaniem
bedzie utrzymywanie stop na niezmienionym poziomie.
Wzrost inflacji w Polsce nie powinien zbyt negatywnie od-
dziatywa¢ na notowania obligacji. Premia, jaka oferujg pol-
skie papiery, jest znacznie wieksza od tej, ktérg mozna zaob-
serwowac w USA, czy w Niemczech. Ponadto obecna réznica
pomiedzy rentownoscia obligacji 10-letnich, a stopa inflacji
jest obecnie w Polsce blisko najwyzszych obserwowanych w
ciagu ostatniego roku poziomow. Stad mozna by oczekiwac,
ze wyzsze odczyty inflacji w drugim kwartale juz sg wpisane
w notowania polskich obligacji.
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Rynek akcji - Polska

Tomasz Stankiewicz Jakub Chrusciel
Zarzadzajacy Zarzadzajacy

Stabos¢ polskiej gietdy utrzymu-
je sie juz od kilku miesiecy i jest
widoczna nie tylko w ujeciu bez-
wzglednym (spadek WIG od po-
czatku roku przekracza 8%), ale
rowniez relatywnym (gietdy ryn-
kow rozwinietych sg w tym roku
w wiekszosci na niewielkich plu-
sach, a indeks MSCI EM, pomimo ostatnich sporych spadkow
niektorych rynkéw, traci ,tylko” 2%). Skale przeceny najwy-
razniej opisuje indeks cenowy, ktory trend spadkowy rozpo-
czat jeszcze w marcu 2017 r. i znajduje sie juz prawie 30% po-
nizej szczytu, na poziomach notowanych ostatnio w roku 2013.

Indeks cenowy polskiej gietdy
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Jednym z najwazniejszych powodow tej sytuacji sg stabe wy-
niki finansowe polskich spotek. Negatywne lub niskie dyna-
miki wzrostu w wielu przypadkach moga szczegoélnie dziwic¢
na tle ostatnio bardzo wysokiego ponad é-proc. (w ujeciu
nominalnym) tempa wzrostu polskiej gospodarki. Przyczyng
sg stale rosnace koszty wynagrodzen i surowcow, a do nie-
dawna rowniez mocna ztotowka, oraz trudnosci w przenosze-
niu skutkéw tych wzrostéw na finalnego odbiorce. Pozosta-
je mie¢ nadzieje, ze druga potowa roku bedzie juz bardziej
sprzyjajaca, chociazby z uwagi na mniej wymagajaca baze
poréwnawczg oraz ostatnie ostabienie sie PLN, a by¢ moze
takze widoczne w koncu efekty dostosowania cen produktow
do wyzszych kosztow.

Roczna dynamika zysku netto dla spotek z WIG20
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Polskiej gietdzie nie sprzyja rowniez bilans przeptywow kapi-
tatowych. Od prawie trzech lat mamy do czynienia z odptywem
srodkow z akcyjnych funduszy inwestycyjnych. Dodatkowo od
4 kw. 2017 r. pogtebity sie odptywy z OFE, ktdre historycznie
petnity role stabilizatora na polskiej gietdzie. Niekorzystnie w
koncu wypada saldo przeptywow zwiazane z przeklasyfikowa-
niem Polski przez FTSE do rynkoéw rozwinietych. Prawdopo-
dobnie takze z tego powodu warszawska gietde omija w tym
roku kapitat zagraniczny. Pozostaje miec¢ nadzieje, ze w 2019
r., zgodnie z pierwotnym planem, rozpoczna swojg dziatalnos¢
inwestycyjng Pracownicze Plany Kapitatowe.

Z kolei do czynnikéw pozytywnych dla polskiej gietdy nalezy
w pierwszej kolejnosci zaliczy¢ atrakcyjng, szczegélnie dla
inwestorow dtugoterminowych, wycene akcji, zaréwno na tle
innych rynkow rozwijajacych sieg, jak i historycznych mnozni-
kow. Dowodem na to jest duza liczba wezwan do sprzedazy
akcji realizowanych przez inwestoréw branzowych, wtasci-
cieli oraz fundusze private equity. Uwage przykuwaja gtéwnie
spotki o mniejszej kapitalizacji, poniewaz ten segment rynku
jest najnizej wyceniany w stosunku do dtugoterminowego po-
tencjatu wzrostu.

Wskaznik P/E dla indeksu WIG
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Warto réwniez podkresli¢ niskie ryzyko geopolityczne Polski.
Na tle Turcji z dramatycznie zdewaluowang waluta czy obtozo-
nej ograniczajacymi dostep do kapitatu sankcjami Rosji, Polska
moze byc¢ postrzegana jako ,.bezpieczna przystan” w regionie.

Podsumowujac: najwazniejszym pytaniem w obecnej sytuacji
staje sie nie tyle czy kupowac polskie akcje, ale kiedy nalezy to
zrobié. Jesli uwzglednimy nasze oczekiwania dotyczace ksztat-
towania sig koniunktury na rynkach globalnych oraz opisane
powyzej czynniki determinujace sytuacje na polskiej gietdzie,
to wydaje sie, ze dogodny do inwestycji moment pojawi sie
jeszcze w tym roku, cho¢ raczej nie wczesniej niz w 4 kwartale.



Rynek akcji - swiat

Pomimo kilku faz wzrostu awersji do ryzy-
ka w 2Q18, towarzyszacego takim wydarze-
niom jak natozenie sankcji na Rosje; trzecia
proba przebicia 200-sesyjnej Sredniej przez
S&P500, a ostatnio turbulencje na EM spo-

wodowane umocnieniem sie USD, nastroje
Tomasz Stankiewiz  na najwiekszych gietdach akcji wzglednie

sie ustabilizowaty w poréwnaniu do bardzo
zmiennego 1Q18. Stato sie tak poniewaz gtéwne przyczyny
wczesniejszych spadkdw, tj. euforia i bardzo agresywne po-
zycjonowanie sie inwestorow na rynkach akcyjnych w wa-
runkach bardzo wysokich wycen, wzrost presji inflacyjnej a
potem nieoczekiwane spowolnienie gospodarki globalnej,
czy wzrost ryzyka geopolitycznego i protekcjonizmu zacze-
ty stopniowo traci¢ na sile. Kluczowe w tej sytuacji staje sie
pytanie czy mamy do czynienia jedynie z krotkoterminowg
wzrostowa falg korekcyjng w rozpoczetym na przetomie | i Il
2018 r. dtuzszym trendzie spadkowym, czy tez zakonczyta sie
wtasnie kolejna wigksza korekta spadkowa w dtugotermino-
wym trendzie wzrostowym rozpoczetym w 2009 r.

W naszej opinii bardziej prawdopodobny jest niestety pierw-
szy scenariusz. 0d 2009 r. gtdwna sita hossy byt quantitative
easing czyli agresywne dostarczanie ptynnosci rynkom fi-
nansowym przez banki centralne majace na celu pobudzenie
koniunktury. Sukces tej strategii w obszarze makroekono-
micznym okazat sie co najwyzej umiarkowany - gospodarka
globalna nie wpadta ponownie w recesje, ale uporczywie ro-
sta w tempie nizszym od potencjatu. Prawdziwe efekty QE to
jednak reflacja aktywdw, w tym akcji, co potwierdza wzrost
S&P500, DAX i Nikkei o ponad 200% od poczatku 2009 r. do
szczytu w 1Q18. Towarzyszyt temu swoisty paradoks: kazdo-
razowe ostabienie tempa wzrostu stawato sie dodatkowym
paliwem dla akcji, poniewaz inwestorzy oczekiwali kolejnych
wspierajacych dziatan ze strony bankow centralnych.

Gtowne indeksy gietdowe
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0d ponad roku mamy jednak do czynienia z sytuacja odwrot-
na. Wzrost gospodarczy w skali globalnej przekroczyt w kon-
cu poziom potencjatu, a to pozwolito rozpoczac¢ zaciesnianie
polityki monetarnej. W efekcie juz za kilka miesiecy zagre-
gowany bilans bankdow centralnych zacznie sie najprawdopo-
dobniej kurczyc, a dylematem polityki pienieznej stato sie nie
tyle samo podwyzszanie stop, co raczej tempo tych podwy-
zek. Ostatnie spowolnienie tempa wzrostu spowodowato co
prawda odsunigcie w czasie pojedynczych podwyzek w kilku
krajach, ale zakonczenia catego cyklu sie nie rozwaza.

Banki centralne - miesieczna zmiana stanu posiadania
obligacji w mld USD
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Zrédto: Dane Bankow centraln ych; opracowanie wtasne

Wsparciem dla notowan akcji pozostajg rosnace zyski spot-
ek. Szczyt dynamik mamy juz jednak najprawdopodobnigj
za sobg, a baza poréwnawcza z kwartatu na kwartat bedzie
stawac sie coraz bardziej wymagajaca. Pojawia sie presja na
koszty i to nie ze strony ptac, ktére mogtyby wesprzeé kon-
sumpcje (czego nie uczynita dotychczas obnizka podatkow),
a ta z kolei zwigekszy¢ wolumeny albo ceny sprzedawanych
przez firmy produktdow, ale ze strony cen ropy, bedacych spe-
cyficznym podatkiem natozonym na gospodarke globalna.

Global Earnings Revision Ratio
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W takich warunkach pozytywnym scenariuszem wydaje sig
dtuzsza konsolidacja w szerokim trendzie bocznym wyzna-
czonym w przypadku S&P500 pomiedzy styczniowym szczy-
tem i lutowym dotkiem. Nie mozna jednak wykluczy¢ zna-
czacego pogtebienia sie tegorocznych dotkéw, szczegodlnie
jesli ponownie wzrosnie jedno z wymienionych wyzej ryzyk
lub pojawi sie nowe. Sekularna bessa na miare tej z 2008 r.
wydaje sie mato prawdopodobna, jednak perspektywa dtuz-
szego - przekraczajacego kilka miesiecy i gtebszego - ok.
20-30%-owego trendu spadkowego jest realna.
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NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wkasnych 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 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. TFI PZU SA nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane
W niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcédw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrodet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ 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 informaciji.

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

TFI PZU SA informuje, ze niniejszy materiat ma charakter reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art.
66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma Swiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna z czesci tego materiatu nie
moze byc¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w
jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione
lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposob naruszajgcy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.

Szczegotowe informacje na temat rodzaju i wysokosci optat zawiera Statut Funduszu.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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