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Wprowadzone wraz z rozwojem sytuacji epidemicznej
ograniczenia w zyciu spotecznym powodujg gwattowny
spadek aktywnosci gospodarczej na catym Swiecie,
pogarszajac perspektywy globalnego wzrostu
gospodarczego. Dlatego tez ostrozne optymistyczne
sygnaty o stopniowej normalizacji w Chinach, czy
odwrdcenie trendu zachorowan we Wtoszech sa
zdominowane przez pierwsze ,twarde” dane naptywajace
ze Swiata obrazujace to co wydarzyto sie w Swiatowej
gospodarce w ostatnich miesigcach. Najbardziej aktualne
raporty o niespotykanym tempie redukcji zatrudnienia
oraz wzrostu bezrobocia w USA i niektérych krajach
europejskich daja przedsmak rozmiaru nadchodzacych
probleméw. Kolejne rewizje prognoz instytucji
finansowych wskazuja na coraz gtebsza globalna recesje
w biezacym roku, przy wcigz przewidywanym ozywieniu
w roku 2021. Nalezy podkresli¢, ze aktualny bilans ryzyk
dla gospodarek na Swiecie jest zdecydowanie negatywny.

Nowozarejestrowani bezrobotni w USA (w mln 0séb)

7

Miliony

6

5
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Wtadze fiskalne i monetarne, bazujac na doswiadczeniach
ostatniego kryzysu (2009), bardzo szybko ruszyty do
dziatania i na biezaco reaguja na rozwdj sytuacji.
Banki centralne najpierw siegnety do arsenatu
Srodkdw uzywanych w poprzednich kryzysowych
okresach. W obliczu eskalacji problemdéw rynkowych
i gospodarczych wykazuja sie elastycznoscia w dziataniu,
zwiekszajg rozmiary istniejacych narzedzi lub rozwijaja
nowe. Kolejne banki centralne przystepuja do luzowania
iloSciowego (QE) i po zniesieniu limitu amerykanskiego
QE taczna skala dodatkowych zakupéw aktywow jest juz
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nieporéwnywalna z ostatnim kryzysem, a liczne dziatania
stuzag wsparciu ptynnosci rynkowej i akcji kredytowe;j.
Rzadowe plany pomocy finansowej, najbardziej
dotknietym podmiotom i sektorom gospodarki, sa
w pospiechu akceptowane przez parlamenty. Nalezy
oczekiwaé, ze warto$¢ programéw bedzie rosta wraz
z ujawnianiem sie skali problemdw, a deficyty budzetowe
beda znacznie wieksze w roku biezacym, ale takze
w latach kolejnych.

W Polsce bank centralny szybko uruchomit wsparcie
monetarne. Oprocz obnizki stép procentowych
i dostarczania ptynnosci, NBP prowadzi nielimitowany
kwotowo skup obligacji skarbowych. Utatwi to
sfinansowanie zwiekszonych budzetowych potrzeb
pozyczkowych. Rozwazane sa tez dziatanianarzeczinnych
segmentow rynku finansowego. Sejm przyjat tarcze
antykryzysowa” i wynikajaca z niej stymulacja fiskalna,
taczna warto$¢ dodatkowych wydatkdw przekracza
3% rocznego PKB. Ponadto w efekcie nadchodzacej
recesji ubytek wptywdw podatkowych powiekszy deficyt
sektora, ktéry moze w tym roku przekroczy¢ 6% PKB. Od
trafnosci konstrukgji dziatan antykryzysowych, szybkosci
i skutecznosci ich implementacji oraz wiarygodnosci
w oczach podmiotéw gospodarczych zalezy skala
biezagcego spowolnienia i dynamika ewentualnego
ozywienia.

W przetomowym tygodniu marca i kwietnia, inwestorzy
na rynkach finansowych wykazali sie duzo mniejsza
wrazliwo$cignakolejne doniesieniazwigzane ze statystyka
pandemii. Podobnie jak w poprzednim tygodniu, rynek
nie zareagowat na kolejng historyczng ilos¢ nowych
bezrobotnych zarejestrowanych w poprzedzajacym
tygodniu. Zdecydowanie rozgrywajacym tematem
tygodnia, ktory pomégt ,,przykryé” wptyw bezrobotnych,
byta poprawiajaca sie sytuacja na rynku ropy, gdzie ceny
ropy w 2 dni odrobity spadki z wczesniejszych tygodni.
W przypadku rynku amerykanskiego, mierzonego
S&P500, ktory stracit 2%, mozemy uznad, ze sytuacja sie
ustabilizowata i inwestorzy akcyjni mogli ztapa¢ chwile
oddechu. Poprawa nastrojéw na rynkach nie omineta
aktywow dtuznych, szczegdlnie jesli chodzi o zauwazalne
poprawienie sie ptynnosci i zmniejszenie wielkosSci
spread’u pomiedzy kupnem a sprzedaza na wielu
sektorach tej klasy aktywow.

Na krajowym rynku akcji, tydzien nalezy zaliczy¢é do
udanych, indeks najwiekszych spétek wzrést o 2%,
a szeroki rynek o blisko 1,5%, co o ile nie pozwolito
odrobi¢ zbyt wiele, jednak mogto uspokoi¢ rozchwiane
nastroje z wczesniejszych tygodni. Bez watpienia
wydarzeniem tygodnia, byto osiggniecie przez CD Projekt
najwyzszej kapitalizacji wérdd wszystkich polskich spétek
gietdowych.



Zarzadzajacy akcjami, w biezacym tygodniu w dalszym
ciggu pozostali na zajetych wczesniej ,pozycjach”
jesli chodzi o nastawienie do alokacji. Pomimo
dokonywania zakupdw, uznajac ceny niektérych spotek
za wyjatkowo atrakcyjnej, w dalszym ciggu utrzymywali
niedowazenie wzgledem pozycji neutralnych. Wydaje
sie, ze w horyzoncie $rednioterminowym, zmniejszone
w ten sposdb ryzyko zbytnio nie eliminuje potencjatu
w przypadku odreagowania na rynku, a w przypadku
odwrotnego scenariusza, daje wiekszg elastycznosc
planowaniu kolejnych zakupow.

Na funduszach dtuznych tydzien byt spokojny - pozytywne
zachowanie jest konsekwencjg poprawiajacych sie
w ostatnich dniach nastrojéw i ptynnosci na rynkach,
szczegblnie Emerging Markets. Warto zauwazyd¢, ze po
2 tygodniach bardzo duzych odptywéw z obligacji tej
klasy, mieliémy tydzien z naptywami netto. W takim
otoczeniu, Zarzadzajacy PZU Dtuzny Aktywny oraz PZU
Papieréw Dtuznych POLONEZ, utrzymujac w dalszym
ciggu zblizone (neutralne) poziomy alokacji obligacji
krajowych oraz zagranicznych (80/20). Na funduszu PZU

jednak nalezy pamietac ze bazowymi sa obligacje krajow
rozwijajacych sie (20/80). W funduszach opartych na
obligacjach krétkoterminowych, w minionym tygodniu
nastgpita zamiana czesci portfela zmiennokuponowego
na papiery o kuponie statym. Na wszystkich portfelach
w dalszym ciggu kluczowe jest utrzymanie odpowiedniej
relacji sktadnikéw portfela w ujeciu zysk/ryzyko.
Podsumowujac  tydzien, inwestorzy na rynkach
oraz posiadacze jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych  mogg  zaliczyé do  spokojnych
i dajacych chwile na analize swoich celéw i horyzontéw
inwestycyjnych. W ostatnich dniach testowane przez
rynek byty rézne scenariusze, a rynki pomimo dobrych
pretekstéw nie notowaty kolejnych mocnych przecen. Po
takim tygodniu inwestorzy, po przeanalizowaniu profilu
swojego ryzyka, z odrobinie wieksza pewnoscig moga
dochodzi¢ do wniosku o dalszym utrzymaniu ryzyka
portfela. Jednak w zwigzku z tym, ze nie mozemy miec
pewnosci, ze rynki uodpornity sie na kolejne statystyki
medyczne i gospodarcze, warto w ewentualne nowe
inwestycje wchodzié transzami.

Dtuzny Rynkéw Wschodzacych relacja jest podobna,

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, 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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy
KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 13 000 000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta Il 24, 00-
133 Warszawa, pzu.pl
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