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Na poczatku biezacego roku badania koniunktury
zapowiadaty poprawe sytuacji gospodarki globalnej.
Naptywajace dane z Azji i Europy za styczen oraz
z USA za luty potwierdzaty rozpoczynajace sie, po
czasie spowolnienia, ozywienie gospodarcze. Wybuch
epidemii COVID-19 zahamowat pozytywne tendencje
i spowodowat, ze powrdcity ryzyka recesyjne. Dziatania
majace ograniczy¢ rozprzestrzenianie sie  wirusa
drastycznie ograniczajg aktywno$¢ w  kolejnych,
dotknietych epidemia gospodarkach i maja negatywny
wptyw na inne zintegrowane gospodarczo regiony.
W czasie, gdy wtadze chinskie drakonskimi krokami
uzyskuja kontrole nad epidemia, fala zachorowan
przesuwa sie przez kraje Europy oraz obu Ameryk.
W tych regionach pandemia dopiero rozwija sie i nalezy
sie spodziewac znacznych wzrostow liczby zarazonych
w najblizszym czasie. To niestety oznacza pogtebienie
probleméw i prawdopodobny kryzys gospodarki
Swiatowej. Temu scenariuszowi maja zapobiec dziatania
ze strony witadz fiskalnych i monetarnych. Amerykanski
FED obnizyt stopy procentowe o 50 punktéw bazowych,
na obnizke w tej samej wysokos$ci zdecydowat sie Bank
Anglii, ECB dostarcza dodatkowa ptynnos¢ bankom celem
utrzymania akcji kredytowe;j.

Gospodarka polska, w poczatkowej fazie kryzysu
epidemiologicznego, byta w relatywnie dobrej kondycji,
chociaz ubiegtoroczne spowolnienie u gtéwnych
partneréw handlowych znalazto swe odbicie w obnizce
dynamiki wzrostu gospodarczego. Niestety dziatania
prewencyjne wprowadzane na $wiecie doprowadzity do
zaburzen w dziataniu gospodarek, co takze przetozyto sie
na sytuacje Polski. Pojawienie sie pierwszych przypadkéow
zarazenia wirusem oraz rosnaca ich liczba w ostatnich
dniach sktonity wtadze do wprowadzenia ograniczen
i zakazow, ktdre nie pozostang bez wptywu na tempo
wzrostu gospodarczego w przysztosci. Podobnie jak
na Swiecie, w Polsce planowane s3 dziatania, majace
ztagodzi¢ negatywne skutki epidemii. Rzad zapowiada
zmiany w polityce podatkowej majgce ograniczyé
negatywny wptyw epidemii na sektor przedsiebiorstw,
a NBP moze luzowac polityke pieniezna przez dziatania
niestandardowe. Jednoczesnie w Radzie Polityki
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Pienieznej formuje sie ,koalicja” gtoséw za obnizka stdp
procentowych.

Poprzednie sytuacje kryzysowe miaty swe zrédta na
rynku finansowym lub w realnej gospodarce i szybkie
luzowanie polityki monetarnej byto adekwatng czescia
dziatan ratunkowych. Obecnie przyczyny ktopotéw sa
zupetnie inne i najbardziej pozadane sg odpowiednio
sformatowane dziatania fiskalne. Majg one wspierad
najbardziej dotkniete podmioty, aby podtrzymac
ich aktywnos$¢ i pomdc im przetrwaé trudny okres.
Zdeterminowane dziatania wtadz nakierowane na
walke z epidemia pozwalaja oczekiwaé, ze po krotkim,
ale wyraznym spowolnieniu gospodarczym, nastapi
istotne ozywienie. Jednak przy tak bardzo dynamicznie
rozwijajacej sie sytuacji, trudno przewidzie¢ dalszy rozwdj
zdarzen na rynku finansowym.

W obliczu opisanej wyzej sytuacji gospodarczej, nalezy
spodziewad sie bardzo duzej dziennej zmiennosci wartosci
jednostek uczestnictwa w poréwnaniu do historycznych
danych, na wiekszosci zarzadzanych  funduszy
inwestycyjnych. Warto mie¢ na uwadze, ze profesjonalny
zarzadzajacy, jakim jest TFl PZU, powinien dazy¢ do
podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych i nie
poddawad sie emocjonalnej wyprzedazy na rynku, jesli
nie ma takiej koniecznosci.

Dla wszystkich funduszy, nadrzednym priorytetem jest
utrzymanie petnej kontroli nad ptynnoscia zarzadzanych
portfeli, aby obstuzy¢ ewentualne odkupienia naszych
klientow. Oczywiscie jednoczesnie w ramach zarzadzania
portfelami aktywow funduszy, dgzymy do dostosowania
poziomu ryzyka i struktury portfeli do wewnetrznej oceny
sytuacji na poszczegdlnych instrumentach w zaleznosci
od klasy aktywdw.

W przypadku funduszy dtuznych, zarzadzajacy aktywnie
analizuja  wyceny poszczegdlnych obligacji wraz
z perspektywami dla ich emitentéow - skutkiem czego
jest eliminowanie z portfeli obligacji krajow, w ktérych
spowolnienie wzrostu gospodarczego moze by¢ bardziej
dotkliwe i dtugotrwate. Dodatkowo w przypadku
emitentéw korporacyjnych, analizowany jest sektor,




w ktorym dany emitent dziata i jakg mamy ocene dla tej
branzy w perspektywie wychodzenia z kryzysu po ustaniu
pandemii.

W przypadku funduszy akcyjnych, zarzadzajacy skupiaja
sie na analizie potencjalnego wptywu spowolnienia
w gospodarce zaréwno $wiatowej, jak i lokalnej, na
przychody i koszty poszczegdlnych sektoréw oraz
poszczegblnych spotek.

W obliczu takiej sytuacji na rynku, wazne jest, aby
kazdy inwestor podjat decyzje odnosnie dopasowania
posiadanych funduszy do poziomu akceptowanego
ryzyka w dtuzszym horyzoncie. JesteSmy przekonani, ze
w przypadku dtugoterminowego celu inwestycyjnego,
realizowanego w ramach oferty produktéw emerytalnych
(IKE, IKZE, PPE czy PPK) czy rejestrow funduszy, ryzyko
inwestycyjne wraz z uptywem czasu ulega znacznemu
zmniejszeniu. Duze wahania instrumentéw finansowych,
a w konsekwencji zmienno$¢ wycen jednostek

finansowych powinna sktaniaé do utrzymania pierwotnie
wybranej struktury portfela, dopasowanej do naturalnego
profilu inwestycyjnego, okreslonego bez paniki na
rynkach.

W przypadku posiadania inwestycji krétko-
i $rednioterminowych, wahania instrumentéw moga
miec bardzo duzy wptyw na biezaca warto$¢ posiadanego
kapitatu,wzwigzkuzczymniezbednajestocenazasadnosci
posiadania aktualnie wybranych strategii w perspektywie
dalszego zaktadanego horyzontu inwestycyjnego.
Warto mie¢ na uwadze analogie historyczne odnosnie
obserwowanych wczesniej odreagowan w wycenie
instrumentéw finansowych. Jednak w scenariuszu,
w ktorym inwestor identyfikuje, ze posiadana dotychczas
strategia ma zbyt duza dla niego zmiennos¢ dzienna,
polecamy rozwazenie konwersji (w ramach zachowania
ciggtosci podatkowej, najlepiej w ramach posiadanego
sparasola”) posiadanych jednostek uczestnictwa, na j.u.
funduszy, ktére charakteryzujg sie najnizszg zmiennosci.

uczestnictwa, dla  produktéw  dtugoterminowych
(najlepiej z regularnymi doptatami) sg rekompensowane
usrednieniem ceny zakupu danych jednostek, co
w konsekwencji w dtugim horyzoncie powinno poprawiaé
wynik inwestycyjny. Dotychczasowa historia rynkow

NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrddet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SAza wiarygodne, lecz nieistnieje gwarancja, izsg one wyczerpujace i w petniodzwierciedlaja 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 osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem.
Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedgcymi
wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi 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.

TFIPZU SAinformuje, ze niniejszy materiat ma charakter reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych
instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie
sg forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna z cze$ci tego materiatu
nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej
przezosoby nieupowaznione lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub
w inny sposdb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.
Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
Szczegobtowe informacje dotyczace procesu inwestycyjnego opisane sg w Statucie Funduszu.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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