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Perspektywy globalnego wzrostu pogarszaja sie
z kazdym tygodniem trwania pandemii. Wraz z liczba
zrobionych testdw lawinowo ros$nie liczba o0séb
zarazonych koronawirusem, a epicentrum epidemii s3
Europa i USA. Kolejne kraje wprowadzaja lub zaostrzaja
istniejace ograniczenia aktywnosci ludnosci w celu
zahamowania tempa rozprzestrzeniania sie wirusa. To
powoduje drastyczne zaburzenia w funkcjonowaniu
gospodarek i gwattowne obnizenie dynamiki globalnego
wzrostu. Wiekszos¢ instytucji finansowych prognozuje
umiarkowang recesje w 2020 roku, po ktdrej ma nastapic
dos¢ wyrazne ozywienie w kolejnym roku. Jednak
aktualny bilans ryzyk jest zdecydowanie negatywny.

Nauczone doswiadczeniami z ostatniego kryzysu, aby
nie dopusci¢ do zapasci gospodarczej, wtadze fiskalne
i monetarne niemal wszystkich krajow ruszyty do
dziatania. Banki centralne rozpoczety od fali obnizek
stép procentowych i uruchomienia narzedzi znanych
z poprzednich kryzysowych okreséw.

Stopy procentowe na swiecie
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W obliczu pogtebiajacych sie problemdéw rynkowych
i gospodarczych wykazujg sie kreatywnoscia tworzac
nowe programy lub uelastyczniajac istniejace. Np. FED
znidst ograniczenie warto$ci swojego QE, a EBC zawiesit
limity struktury zakupéw w QE ,epidemicznym”. £aczna
skala dodatkowych zakupdéw aktywdw, jeszcze przed
likwidacja limitu amerykanskiego QE, siegata 2 bln
USD. Szybka reakcja rzaddéw polegata na zapowiedzi
masywnej pomocy skierowanej do najbardziej
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dotknietych podmiotéw i sektoréw. Obecnie zapowiedzi
te przeksztatcane sa w regulacje stopniowo akceptowane
przez parlamenty. Ten proces jest w toku, ale szacowana
warto$é¢ juz ogtoszonych stymulacji fiskalnych (bez
gwarancji i wsparcia ptynnosci) to ok. 2% globalnego PKB.

Banki Centralne - miesieczna zmiana stanu posiadania
skupowanych aktywéw w mld USD
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Zrédto: Banki Centralne, opracowanie wtasne TFI PZU
Podobnie jak na Swiecie, w Polsce uruchomiono istotne

wsparcie monetarne. Narodowy Bank Polski, oprocz
obnizki stép procentowych i dostarczania ptynnosci,

prowadzi skup obligacji skarbowych stwarzajac
rzadowi warunki do sfinansowania zwiekszonych
potrzeb pozyczkowych wynikajacych z programu

antykryzysowego. Mozliwe s3 tez dziatania na rzecz
innych segmentéw rynku finansowego. W parlamencie,
wtasnie  procedowane s3 rzadowe propozycje,
w ktdrych taczna warto$¢ dodatkowych wydatkéw lub
pomniejszonych dochoddéw siega 4% rocznego PKB. Od
trafnosci ich konstrukgji, skutecznosci implementacji
oraz wiarygodnosci w oczach podmiotéw gospodarczych
zalezy skala spowolnienia i dynamika ewentualnego
ozywienia.

W takich realiach makroekonomicznych, na rynku
finansowym w dalszym ciggu obserwujemy podwyzszong
zmienno$¢, jednak w koncu, takze ze wzrostami cen
aktywow finansowych. Bez watpienia, historyczne
dzienne wzrosty na rynkach akcji amerykanskich
pokazaty, ze inwestorzy moga aktualnie by¢ juz na
wyczerpaniu biezacego potencjatu spadku. Rynki
w ciggu kilku dni odreagowaty na poziomie kilkunastu
procent, pomimo niejasnych perspektyw Swiata
medycznego i konsekwencji dla gospodarki. Niewatpliwie
zapowiedziana skala stymulacji fiskalnej i monetarnej
rozbudzita wyobraznie inwestoréow czekajacych na
odpowiedni moment zajecia pozycji oraz wystraszyta
czes¢ inwestoréw, ktéra dotychczas zajmowata pozycje
spadkowe. Pomimo tego, ze rynki moga w dalszym ciggu
reagowac nerwowo na nowe informacje ze $wiata walki
z koronawirusem, to jednak wzglednie sie ustabilizowaty,
tak jakby inwestorzy doszli do wniosku, ze jesteSmy
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coraz blizej konca pandemii. Pokazuje to zachowanie
rynku amerykanskiego 26. marca, gdy inwestorzy musieli
zinterpretowad gigantyczng ilos¢ wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych w USA. Fatalna informacja, a jednak
indeksy zakonczyty dzien mocnymi 5-6% wzrostami.
Warto mie¢ na uwadze, ze mogg zmieni¢ sie liderzy
wzrostu - spotki technologiczne (pomimo przecen
o wysokich wycenach wskaznikowych) moga ustapic
miejsca spotkom ktére maja zdrowe fundamenty oraz
atrakcyjnie niskie wskazniki ceny do wartosci ksiegowej
(P/BV) - np. spétki wydobywcze. Dobrym przyktadem sa
realia z rynku polskiego, gdzie spotki energetyczne maja
ten wskaznik na poziomie 0,2-0,3.

W przypadku funduszy akcyjnych, zarzadzajacy TFI PZU
w ostatnich dniach zajmowali nowe pozycje na spétkach,
ktére fundamentalnie warto posiadac, a aktualnie maja
wyjatkowo niska wycene rynkowa. Jednak w dalszym
ciggu na funduszach utrzymuje sie niedowazenie do
pozycji neutralnej, co wynika z koniecznosci zachowania
bardzo duzej kontroli nad ptynnoscia funduszu. Nie mniej,
w dalszym ciggu zarzadzajacy beda w uzasadnionych
przypadkach, decydowali sie na  skupowanie
przecenionych akgji.

Zarzadzajacy funduszami dtuznymi, w mijajacym
tygodniu, mieli mozliwos¢ duzo aktywniej zarzadzac
swoimi portfelami. Kluczowy byt powrét ptynnosci, co
z jednej strony pozwolito duzo spokojniej dostosowywac
sktad portfeli do zmniejszajacych sie umorzen, a z drugiej
strony pozwolito elastyczniej zarzadzi¢ ogdlnym
poziomem ryzyka, tak aby czesciowo je ograniczyc.
Portfele funduszy obligacji dtugoterminowych w ostatnich
dniach pokazaty swéj potencjat w odrabianiu strat po
spadkach wycen. Kluczowe byty wzrosty na obligacjach
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rynkdéw wschodzacych, ktére w przypadku funduszy PZU
Dtuzny Aktywny czy PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ,
w dalszym ciggu stanowig ponad 20% aktywow
funduszy, a w przypadku funduszu PZU Dtuzny Rynkéw
Wschodzacych ok 75%. Relatywne ustabilizowanie sie
ptynnosci na $wiecie pozwolito inwestorom spojrzeé na
obligacje skarbowe Emerging Markets chtodnym okiem,
a w konsekwencji uaktywnita sie strona popytowa.
Wydaje sie, ze inwestorzy doszli do wnioskdéw, ze nawet
jesli 3-4 kraje bedg miaty bardzo powazne ktopoty
zwigzane z konsekwencjami ,,zamrozenia” w gospodarce,
to pozostate powinny sobie poradzi¢. Dodatkowym
argumentem do zainteresowania sie wybranymi
krajami jest mocna przecena, ktéra niekoniecznie musi
oddawad faktyczng ocene fundamentdéw danego kraju.
Uwzgledniajac biezacy obraz sytuacji, w dalszym ciagu
priorytetem jest utrzymanie odpowiedniego poziomu
»gotowki”, tak aby ewentualne konwersje czy odkupienia,
nie prowadzity do wyprzedawania obligacji, ktére wedtug
naszego modelu wyceny warto w dalszym ciagu posiadac.

Podsumowujac, sytuacja na rynku finansowym ulegta
w ostatnich dniach lekkiej poprawie (wzgledem
wczesniejszego tygodnia), jednak zwracamy uwage, ze
rynki prawdopodobnie w dalszym ciggu beda wyczulone
na doniesienia z frontu obrony przed wirusem. Z tego
wzgledu, inwestorom ktdrzy chcieliby juz rozpoczynaé
inwestycje - z uwagi na bardzo atrakcyjne wyceny -
polecamy rozwazy¢ roztozenie ich na kilka transz, co
bedzie mitygowato ryzyko zwigzane z ewentualna dalsza
zmiennoscia.

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, iz sg one wyczerpujace i w petniodzwierciedlaja stan
faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosciinformacji 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
przez osoby 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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