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Fundusz publiczny

Komentarz dla Inwestorow posiadajacych
Certyfikaty Inwestycyjne PZU FIZ Akord

(lipiec 2024 r.)

W 2024 rok inwestorzy weszli z przekonaniem, ze
juz wiosna amerykanski Fed oraz Europejski Bank
Centralny, rozpoczna szybki i gteboki cykl obnizek
stop procentowych. Kolejne miesigce uptynety
pod znakiem stopniowego wycofywania sie z tych
oczekiwan, co powodowato wzrosty rentownosci
(spadki cen obligacji) w USAi strefie euro. Przecena
na rynkach bazowych przeciagneta sie na drugi
kwartat, jednak na plus nalezy odnotowaé, ze
rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich i niemieckich nie
przebity ,szczytdw strachu” z pazdziernika ub.r.

Jarostaw Lesniczak
Biuro Alokacji

i Instrumentéw Dtuznych

Zarzadzajacy Funduszem

W obliczu stabosci rynkdw bazowych, w pierwszych miesiacach roku
inwestorzy poszukiwali atrakcyjniejszych stép zwrotu na rynkach
obligacji rynkéw wschodzacych, a takomym kaskiem okazaty sie
zwtaszcza obligacje panstw charakteryzujacych sie wysokim i bardzo
wysokim ryzykiem kredytowym. W rezultacie bardzo efektowny
finisz pierwszego kwartatu zaliczyt JPMorgan EMBI, indeks obligacji
emerging markets w twardej walucie, ktéry umocnit sie o ponad 2%.
Pézniej potencjat ,emergingowych” obligacji chwilowo sie, choc
zdotaty sie one utrzyma¢ nad woda, podczas gdy obligacje rynkéw
rozwinietych (JPMorgan GBI) znajdowaty sie pod ciagta presja
i zakonczyty pétrocze 1,5% na minusie.

Czas wielkiego zwrotu

Pierwsza jaskdtka odwrdcenia negatywnego trendu byto obnizenie
na czerwcowym posiedzeniu stop przez EBC - po raz pierwszy od
wrzesnia 2019 r. Reakcja rynku na to wydarzenie okazata sie jednak
~powsciagliwa”, bo europejskie obligacje wcigz wyceniaty zbyt
wiele cie¢. Przetom nastapit dopiero w lipcu, wraz z publikacja
optymistycznego odczytu inflacji w USA. Rozniecit on wiare
inwestorow w to, ze juz niebawem Fed rozpocznie wspieranie
stabnacej gospodarki poprzez rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych. W rezultacie rentownos$ci 10-letnich US Treasuries
spadty ponizej 3,80% (poziom z konca 2023 r., kiedy rynki
optymistycznie oczekiwaty rozpoczecia obnizek stép w USA juz
w marcu), a rentownosci Bundéw kontynuowaty ruch w kierunku
2,0%. Tym samym na koniec lipca indeks obligacji rynkéw
rozwinietych JPMorgan GBI znalazt sie na dodatnim terytorium
w ujeciuod poczatku roku, a p6zniej kontynuowat wzrosty. W efekcie
spadku rentownosci obligacji Stanach Zjednoczonych mocny
poczatek wakacji zaliczyt indeks obligacji rynkéw wschodzacych
(JP Morgan EMBI), ktéry w lipcu zyskat 1,87%.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na
31.07.2024).

Wobec sytuacji na Swiecie spadek formy zaliczyt réwniez
rynek obligacji w Polsce. Pod presja byty zwtaszcza obligacje
statokuponowe o dtuzszych terminach zapadalnosci. Ich stabos¢
pogtebiato réwniez jastrzebie stanowisko Rady Polityki Pienieznej
ws. stép procentowych. Pomimo niesprzyjajagcego otoczenia
TBSP.Index zakonczyt pétrocze na lekkim plusie, a w jego trakcie
lepsze okresy przeplataty sie z gorszymi, co przy aktywnym
zarzadzaniu stwarzato okazje do wypracowania zysku. Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami, w pierwszych szesciu miesigcach roku
wyraznie lepiej wypadty obligacje o nizszej wrazliwosci na rynkowa
zmiennos$¢ - a zwtaszcza obligacje zmiennokuponowe (WZ).
Zmiana scenariusza rozgrywanego na globalnych rynkach sprawita,
ze takze nastroje na rynku obligacji w Polsce ulegty poprawie. Na tej
fali TBSP.Index przebit putap 2000 punktéw i znalazt sie w poblizu
historycznego maksimum ze stycznia 2021 r.

Aktywnos¢ i wyniki

W czesSci obligacyjnej portfela PZU FIZ Akord (tzw. carry)
w omawianym okresie byliSmy bardzo aktywni w zakresie
alokacji, jak i selekcji. Przede wszystkim jednak, wobec naszego
pozytywnego nastawienia obligacji, ktdre systematycznie ulegato
poprawie w trakcie 2024 r., zdecydowali$my sie na strategiczne
wydtuzenie duration z ok. 0,5 na poczatku roku do 2,5-3 na koniec
lipca. W tym celu do portfela dodaliSmy m.in. dtuzsze obligacje
rumunskie w USD, wegierskie w EUR oraz 10-letnie polskie obligacje
statokuponowe w PLN.



W  poszukiwaniu wartosci do portfela dodalismy tez
krétkoterminowe obligacje Wietnamu, Omanu i Chile w twardych
walutach, obligacje tureckie denominowane w lirze, a takze
krajowe i zagraniczne papiery korporacyjne. WykorzystywaliSmy
takze dzwignie finansowa, zwiekszajac dzieki niej ekspozycje na
najatrakcyjniejsze w naszej opinii segmenty rynku, np. polskie
obligacje zmiennokuponowe (WZ).

Ponadto bardzo aktywnie na catym $wiecie zajmowali$my zaréwno
pozycje strategiczne, jak i krétkoterminowe pozycje taktyczne na
rynkach swapdéw stopy procentowej (IRS), kontraktach futures
(obligacyjnych oraz akcyjnych), walutach oraz obligacjach.

Na rynkach zagranicznych utrzymywali$my otwarta jeszcze
w czerwcu 2023 r. dtugoterminowa strategie na futuresach na
obligacje USA. U jej podstaw lezy nasze przekonanie o tym, ze na
amerykanskiej krzywej dochodowosci dojdzie do powrotu do jej
normalnego nachylenia, tj. sytuacji, w ktdrej papiery 10Y beda
miaty wyzsza rentowno$¢ niz 2.

W Polsce dwukrotnie otwieralismy (i zamykali$my, realizujac zyski)
pozycje naswapach stopy procentowej (IRS) 1yly, tj. naroczna stope
procentowa za rok. Na poczatku roku zajeliSmy pozycje pay (czylina
wzrost rentownosci obligacji), bo uwazali$my, ze rynkowa wycena
przysztych obnizek stdp przez w Polsce jest nazbyt optymistyczna.
Natomiast na poczatku lipca - gdy w nastepstwie bardzo
jastrzebiego tonu RPP wiara inwestoréw w szybkie wznowienie
cyklu ciec stop wyparowata - zajelisSmy odwrotna pozycje receive
(czyli na spadek rentownosci).

Ponadto w RPA, po spadkach na rynku obligacji w wyniku
wybordw, poprzez IRS otworzyliSmy strategie receive 5y5y (czyli
na piecioletnia stope za pie¢ lat) oraz utrzymywaliSmy dtuga
pozycja na spadek rentownosci obligacji niemieckich (zaréwno
2- jak i 10-letnich). Wykorzystujac dobra koniunkture na gietdach
zajelismy tez dtuga pozycje na akcyjny indeks MSCI World - choc ze
wzgledu na profil funduszu oraz stata koncentracje na minimalizacji
zmiennos$ci wartosci certyfikatu oraz ryzyka drawdownu byta ona
niewielka.

W okresie styczen-lipiec 2024 r. warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego
PZU FIZ Akord wzrosta o 2,76% (roczna stopa zwrotu funduszu
wyniosta 6,52%). Pozytywnie na wynik funduszu w tym czasie
wptynety wszystkie transakcje na swapach stopy procentowej (IRS)
-aszczegdlnie strategie receive 1yly w Polsce, oraz 5y5y w RPA. W tej
czesci portfela zyskowne okazaty sie takze pozycje na kontraktach
futures na obligacje USA oraz niemieckie. Dodatnig kontrybucje
do wyniku wniosty praktycznie wszystkie komponenty portfela
obligacyjnego (EM hard currency, EM local currency, obligacje
korporacyjne, obligacje polskie stato- i zmiennokuponowe).
Dodatkowy zysk wygenerowata dtuga pozycja futures na indeks
akcyjny MSCI World.

Dtugoterminowy wynik PZU FIZ Akord jest niezmiennie wyzszy od
stop zwrotu z gtéwnych klas aktywdw, w ktdre inwestuje fundusz
(wykres), a takze $redniego wyniku funduszy obligacyjnych - przy
wyraznie nizszej zmiennosci (drawdown). W dtugim terminie wynik
funduszu przebija takze oprocentowanie lokat bankowych.

PZU FIZ Akord na tle klas aktywow
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Zrédto: TFI PZU dane na 31 lipca 2024 .

Uwaga: Wskazane wartosci maja walor historyczny i nie stanowia

podstawy do przewidywania i szacunkéw przysztych wartosci oraz nie
stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikoéw w przysztosci.

Perspektywy

Na $wiecie wchodzimy w faze obnizek stép procentowych. Po tym,
jak w czerwcu szlaki przetart EBC (i najprawdopodobniej bedzie dalej
podazat Sciezka luzowania polityki pienieznej), w jego $lady niebawem
powinien poj$¢ Fed. Rynek oczekuje, ze ze wzgledu na stabsze dane
naptywajace z gospodarki, w tym wyraznie stabnacy rynek pracy, bank
centralny USA przystapi do cied stop juz we wrzesniu. W obliczu sygnatow
sugerujacych, ze Stany Zjednoczone mogg zmierzy¢ sie z widmem
recesji, pojawiaja sie gtosy, ze do obnizki ratunkowej moze doj$¢ nawet
wczesniej - juz w sierpniu. To pozwala nam cieplej patrze¢ na duration,
tj. obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci. W obliczu wyraznej
zmiany nastawienia Fed otoczenie rynkowe moze by¢ w dalszym ciagu
wspierajace dla obligacji na rynkach bazowych.

W perspektywie najblizszych miesiecy oraz 2025 r. najwiekszy
potencjat dostrzegamy w polskich obligacjach skarbowych - takze
dtugoterminowych. W naszej opinii wznowienie cyklu obnizek stop
procentowych w Polsce moze nastapi¢ w Il kwartale 2025 r. A juz
wczesniej, wraz ze zmiang oczekiwan rynkowych, ceny obligacji maja
szanse rosna¢ - co obserwowaliSmy juz w lipcu. Do tego dochodzi
atrakcyjna biezaca rentownos¢ portfeli funduszy, pozwalajaca czerpac
dochody z odsetek (kupondw). Za szybszymi niz sugerowane przez NBP
cieciami moze przemawia¢ umiarkowany wzrost PKB (dostatecznie
dobry dla akgji, ale nie az tak, zeby podnosi¢ inflacje), zbyt silny ztoty,
a takze otoczenie obnizek stop w USA i strefie euro.

Wakacje przyniosty dynamiczng korekte na rynkach akcji, ktorej
zrédtem okazaty sie przede wszystkim obawy o kondycje amerykaniskiej
gospodarki - w tym mozliwa recesje w USA. W krétkim terminie na
gietdach moze jeszcze bujaé, natomiast w $rednim terminie nadal
jesteSmy pozytywnie nastawieni do rynkéw akcyjnych (m.in. ze
wzgledu na oczekiwana poprawe wynikdw spotek).



NOTA PRAWNA
Jest to informacja reklamowa.

Dane podane w materiale nie stanowia 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 $wiadczenia doradztwa podatkowego ani pomocy prawnej.

Jesli inaczej nie wskazano w tresci materiatu, wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet
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 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 odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne oséb, ktore
zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFlI
PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet,
obowigzujacymiw chwilijej sporzadzania. Moga 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 informacji.

Niniejszy materiat nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, w celu petnego zrozumienia potencjalnych ryzyk i korzysci zwiazanych z decyzjg o zainwestowaniu w Fundusz,
potencjalni inwestorzy powinni zapoznac sie zwaznym prospektem certyfikatow inwestycyjnych Funduszu (wraz z suplementami
i komunikatami aktualizujgcymi) oraz zdokumentem zawierajacym kluczowe informacje, dostepnym na stronie internetowej TFI
PZU SA poswieconej Funduszowi pod adresem: https://in.pzu.pl/fundusze-inwestycyjne-zarzadzane-aktywnie-zamkniete/pzu-
fiz-akord

Inwestycja w Fundusz wigze sie z nabyciem certyfikatow inwestycyjnych (a nie aktywdw bazowych Funduszu bedacych jego
wtasnoscia).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIZ Akord ani TFI PZU SA nie gwarantuja realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty
przynajmniej cze$ci wptaconych srodkow.

Wyniki inwestycyjne, ktdre Fundusz osiagnat w przesztosci, nie sg gwarancja ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki
w przysztosci. Inwestycje w certyfikaty Funduszu nie stanowig depozytu bankowego. Nominalna stopa zwrotu z inwestycji moze
by¢ dodatnia, ale po uwzglednieniu inflacji realny zwrot z inwestycji moze okazac sie negatywny.

Fundusz jest zarzadzany aktywnie. Wartos¢ aktywéw netto Funduszu (a tym samym wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego)
moze cechowacd sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania (w tym
dzwignie finansowa).

Prezentowane wyniki oparte sa na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny i nie stanowia obietnicy na przyszto$¢. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona
od wartosci certyfikatu inwestycyjnego w momencie jego emisji i wykupu przez Fundusz, oraz wysokosci optat za wydanie
certyfikatow i podatkdéw bezposrednio obcigzajacych dochdd z inwestycji w Fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochodéw
kapitatowych. Przedstawione w niniejszym materiale wyniki nie uwzgledniaja ewentualnego opodatkowania uczestnikéw,
ktére jest zalezne od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnikdw oraz ponoszonych przez nich optat. Jezeli w tresci
niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA. Szczegétowe informacje na
temat rodzaju i wysokosci optat zawiera wazny prospekt Funduszu.

Prawa autorskie wynikajgce z niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA.

Niniejszy materiat nie zawiera ani nie stanowi oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia
oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii, ani w jakiejkolwiek
innej jurysdykcji, w ktorej taka oferta lub zaproszenie bytyby sprzeczne z prawem.

Certyfikaty Funduszu sa oferowane wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze
przewidywac dla swoich obywateli lub innych podmiotéw podlegajacych ich przepisom ograniczenia mozliwosci inwestowania
w certyfikaty inwestycyjne. Niniejszy materiat nie moze by¢ rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii,
Kanadzie i Japonii.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIll Wydziat Gospodarczy KRS,
KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-
843 Warszawa, pzu.pl



