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W czasie, gdy wtadze chinskie drakoriskimi krokami
uzyskuja kontrole nad epidemia, fala zachorowan
przesuwa sie przez kraje Europy oraz obu Ameryk
i w najblizszym czasie nalezy spodziewac sie dalszego
pogorszenia statystyk epidemiologicznych. Rosnaca
liczba przypadkéw zarazenia wirusem sktonita wtadze
panstw do wprowadzenia regulacji, ktdre ograniczaja
aktywnos$¢ biezacg spoteczenstw i nie pozostana bez
wptywu na tempo wzrostu gospodarczego na Swiecie.
Z drugiej strony obok dziatarn zwigzanych z pandemia
uruchomione zostaty dziatania maja ograniczy¢ site
spowolnienia gospodarczego, ale przede wszystkim
pomoéc przetrwad przedsiebiorcom czas ograniczonej
dziatalnosci, ktory przy problemach z ptynnosciag moze
prowadzi¢ do fali bankructw.

Pierwsze zareagowaty banki centralne, wiele z nich
obnizyto drastycznie stopy procentowe oraz wprowadzity
instrumenty dostarczajgce dodatkowa ptynnos¢ dla
bankow komercyjnych celem utrzymania akcji kredytowe;.
Amerykanski FED, Europejski Bank Centralny i Bank Anglii
uruchomity nowe kryzysowe programy skupu aktywow
lub zwiekszyty limity istniejacych.

Banki Centralne - miesieczna zmiana stanu posiadania
skupowanych aktywdéw w mld USD
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Zrédto: Banki Centralne, opracowanie wtasne TFI PZU

Podobnie jak na sSwiecie, w Polsce podjeto dziatania,
majace ztagodzi¢ negatywne skutki epidemii. Rzad ogtosit
program wsparcia rynku pracy, przedsiebiorstw, systemu
ochrony zdrowia i systemu bankowego. Rada Polityki
Pienieznej obnizyta stopy procentowe, a NBP uruchomit
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zakupy obligacji skarbowych na rynku wtérnym oraz
dziata w kierunku podtrzymania ptynnosci i akgji
kredytowej bankdw.
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Zrédto: NBP i GUS, opracowanie wtasne TFI PZU

Poprzednie sytuacje kryzysowe miaty swe zrddta na rynku
finansowym lub w realnej gospodarce i szybkie luzowanie
polityki monetarnej byto adekwatng czescig dziatan
ratunkowych. Obecnie przyczyny ktopotéw s3g zupetnie
inne i najbardziej pozadane sa narzedzia fiskalne. Od
trafnosci ich konstrukgji, skutecznosci implementacji
oraz wiarygodno$ci w oczach podmiotéw gospodarczych
zalezy skala spowolnienia i dynamika ewentualnego
ozywienia. Jednak przy tak bardzo dynamicznie
rozwijajacej sie sytuacji, trudno przewidzie¢ dalszy rozwdj
zdarzen na rynku finansowym.

Wspomniane decyzje monetarne oraz fiskalne nie
doprowadzity jeszcze do znalezienia poziomu réwnowagi
narynku praktycznie kazdej klasy aktywow. Zdecydowana
przewaga, inwestoréw zamykajacych pozycje nad
inwestorami oceniajgcymibiezace ceny za atrakcyjne, byta
na tyle duza, ze mieliSmy doczynienia z duzymi spadkami
cen oraz z duza zmienno$cig rynku. W ciagu 2-3 tygodni
inwestorzy na catym $wiecie musieli zrelatywizowad swoja
ocene zmiennosci indekséw gietdowych, a zmienno$¢ na
poziomie +/-3% jest obecnie uznawana za uspokojenie
sytuacji.

Nalezy tez mie¢ na uwadze, ze w takich realiach, wzglednie
niewielu inwestoréw profesjonalnych decyduje sie na
realizowanie niewymuszonych transakcji, co powoduije,
ze nawet niewielkie transakcje moga prowadzi¢ do
wysokiego spadku lub wzrostu cen.

W przypadku rynkéw obligacyjnych, widac juz pierwsze
oznaki uspokojenia, wynikajace ze zwiekszenia ptynnosci
w skutek dziatarn bankéw centralnych. Dotyczy to
zarbwno obligacji rynkdw rozwinietych, obligacji
polskich czy czesci obligacji krajow wschodzacych.



Z racjonalnego punktu widzenia - chtodna, profesjonalna
analiza sytuacji, powinna sktania¢ do zakupéw obligacji
krajow, ktére mocno sie przecenity, a jednoczesnie od
strony fundamentalnej powinny by¢ dobrze oceniane.
Warto mieé¢ na wzgledzie, ze kraje typowo turystyczne,
bede dtuzej odczuwaty negatywne skutki samoizolacji
ludzi i krajoéw. Jednak kraje, ktérych gospodarka nie jest
uzalezniona od turystyki, prawdopodobnie bedg w stanie
w miare sprawnie prébowac nadrabiac stracony czas.

Z powyzszych wzgleddw, w przypadku portfeli funduszy
dtuznych PZU, zarzadzajacy starajg sie utrzymaé sktad
portfeli aktywow, tak aby miat potencjat odrobienia
negatywnych wynikow w przypadku odreagowania rynku.
Historia rynku kapitatowego wskazuje, ze catkowite
zejscie z ryzyka po tak duzych wyprzedazach, odbija sie
negatywnie na potencjale mozliwosci odpracowania
strat. Tym bardziej, ze spogladajac przez pryzmat
prawdopodobieristwa, to przy aktualnych cenach
instrumentéw finansowych, bardziej prawdopodobne
jest ich odreagowanie w kierunku wzrostu, niz dalsze
pogtebianie przeceny (pomimo tego, ze panika w mediach
moze wskazywac inaczej).

W przypadku rynkéw akcyjnych, gdzie przeceny w wielu
przypadkach, maja juz historyczny wymiar, zarzadzajacy
portfelami funduszy akcyjnych PZU, podejmuja pierwsze
decyzje inwestycyjne zwigzane z kupnem przecenionych
waloréw. Jednak bez watpienia, kluczowe w przypadku

wyboru spétek, jest proba oceny elastycznosci
organizacyjnej do przetrwania zastoju w gospodarce oraz
pozniejszego dostosowania sie do zmiany w zachowaniu
konsumentdw.

Dla rynkéw finansowych bez watpienia kluczowa
w dalszym ciggu jest dynamika nowych zachorowan
w poszczegélnych krajach, gdyz ona nie tylko ma
wptyw na poziom emocji inwestorow w kontekscie
krotkoterminowych obaw o ,koniec $wiata”, ale
istotniejsze, w perspektywie Srednio- i dtugoterminowej,
jest to, ze dynamika pandemii determinuje zamrozenie
procesow gospodarczych, a tym samym konsekwencje
dla poszczegdlnych firm jak réwniez dla poszczegdlnych
krajow. Pierwsze powtarzalne dane o zmniejszaniu sie
tempa nowych zachorowan w skali globalnej, moga sie
okazaé,sygnatemstartu” dlainwestoréw do odkupowania
wczesniej wyprzedawanych za bezcen aktywow.

Z tego wzgledu warto mieé na uwadze, ze:

« w przypadku posiadania jednostek uczestnictwa
funduszy z odpowiednim dla siebie horyzontem
inwestycyjnym,  podejmowanie  emocjonalnych
decyzji o odkupieniu moze oznaczal zamkniecie
furtki do odrabiania zaistniatych strat;

« w przypadku zainteresowania inwestowaniem
w fundusze, biezgce poziomy wycen s3 atrakcyjne
pod wzgledem historycznym i juz powinny sktaniaé
do poszukiwania daty rozpoczecia inwestycji.

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 zagwarantowad 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 oséb, 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 powyzszymizastrzezeniami 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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