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Niestety nikt nie przewidziat tego co wydarzyto sie w pierwszym kwartale
2020 roku. Paniczne spadki na gietdzie wywotane zostaty wybuchem
pandemii wirusa SARS-CoV-2 w Chinach i jego rozprzestrzenieniem sie
po catym Swiecie. Jeste$Smy w sytuacji, gdy nikt nie potrafi okresli¢ jak
bedzie sie ksztattowata sytuacja w kolejnym tygodniu, nie méwiac juz

o prognozowaniu na kolejny kwartat. Rynkami finansowymi jak i naszym
codziennym zyciem rzadza dzi§ emocje i strach. Trudno sie temu dziwi¢
skoro ,wiemy, ze nic nie wiemy”.

Nie jesteSmy specjalistami od wirusdw i nie potrafimy przewidzie¢ dalszego
rozwoju pandemii wirusa Covid19, ale staramy sie, o ile jest to tylko mozliwe,
oddziela¢ emocje od analizy rynkéw finansowych. Pamietajac w jak wielkiej
niepewnosci przyszto nam inwestowac powierzone srodki, staramy sie
doktadac najwyzszej starannosci w okreslaniu srednio i dtugoterminowej
prognozy inwestycyjnej, biorac pod uwage zaréwno dtugi horyzont
inwestycyjny funduszy emerytalnych jak i drastycznie zmniejszong
ptynnosc globalnych rynkéw finansowych, uwzgledniajac ryzyka

z tym zwiazane. JesteSmy przekonani, ze pandemia spowoduje gtebokie
spowolnienie gospodarcze, a w wielu miejscach na Swiecie wrecz recesje.
Procesy inflacyjne, ktérych obawiali sie uczestnicy rynkéw jeszcze w 2019
roku, wynikajace z mocno rozgrzanego rynku pracy, réowniez spowolnia,

a tym samym w $rednim horyzoncie czasowym zniknie jakakolwiek

presja na podwyzki stép procentowych. Banki centralne przeciwdziatajac
negatywnym skutkom wirusa agresywnie obnizyty stopy procentowe

i zaczety podejmowac dodatkowe dziatania aby zwiekszy¢ ptynnosé na
rynkach finansowych, mozliwo$¢ funkcjonowania przedsiebiorcom w tym
trudnym czasie, pomagajac tym samym zdoby¢ potrzebne finansowanie
wszystkim obszarom gospodarki. Amerykanski Bank Centralny (Rezerwa
Federalna) obnizyt stopy procentowe do zera, zwiekszyt skale zakupow
obligacji skarbowych i korporacyjnych oraz uruchomit linie kredytowe
wspomagajace przedsiebiorstwa dotkniete skutkami pandemii.

Rok 2020 rozpoczynali$my w dobrych nastrojach. Rynki finansowe wspierane przez luzna
polityke monetarna byty w trendzie wzrostowym, gietdy Swiatowe notowaty nowe szczyty. Ryzyka
towarzyszace nam w ubiegtym roku, takie jak wojna handlowa Stanéw Zjednoczonych z catym
Swiatem, a w szczegblnosci z Chinami i w mniejszym stopniu z Unig Europejska, negocjacje
dotyczace Brexitu, zaczety odchodzi¢ w niepamieé. Gospodarki Swiatowe wykazywaty pierwsze

- indeksy koniunktury PMI odbity sie od lokalnych dotkéw i zapowiadaty
coraz wyzsze tempo wzrostu PKB, zaréwno w strefie euro jak i USA, zwiekszyta sie dynamika
Swiatowego eksportu $wiadczaca o polepszeniu wymiany handlowej, a poprawa koniunktury

w przemysle i utrzymujace sie na bardzo wysokim poziomie nastroje konsumentéw miaty
stanowi¢ mocne podwaliny pod trwate przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Dodatkowo banki
centralne nadal prowadzity luzna polityke monetarna wspierajaca rodzacy sie pozytywny trend.

Zachorowania COVID-19 na swiecie poza Chinami
(skala logarytmiczna)
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Zachorowania COVID-19 w Chinach
(skala logarytmiczna)
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Zrédto: www.worldometers.info



Ich $ladem poszty zaréwno banki centralne krajéw rozwinietych jak i rozwijajacych sie. Europejski Bank Centralny zwiekszyt skale zakupdw
aktywdw zapowiadajac bezposrednia pomoc dla przedsiebiorstw w postaci bezposredniego finansowania. Taka polityka zadziatata podczas
ostatnich kryzyséw gospodarczych, z ktérymi przyszto nam sie mierzy¢ - kryzysu zaufania do trwatosci strefy euro, kryzysu gospodarczego po
upadku banku Lehmann Brothers czy kryzyséw z kofica XX wieku.

Tym razem jednak mamy do czynienia z sytuacja, gdzie wraz ze spadkiem popytu wywotanym niepewnoscia zwigzana z wirusem mamy

do czynienia z szokiem podazowym. Zerwane taficuchy dostaw moga spowodowac zatamanie produkcji we wszystkich zakatkach Swiata.

W takim przypadku duzo wieksza role ma do odegrania polityka fiskalna. Po raz pierwszy od wielu lat obserwujemy gotowos¢ do

uzycia narzedzi fiskalnych w walce ze spowolnieniem gospodarczym. Rzady krajow dotknietych koronawirusem zapowiadaja
szeroko idaca pomoc wszystkim gateziom gospodarki - od zawieszenia podatkow dla przedsiebiorstw, gwarancji lub bardzo nisko
oprocentowanych linii kredytowych, az po pakiety inwestycji publicznych i transfery socjalne dla rezydentéw. Mozemy wrecz mowic
o skoordynowanym impulsie fiskalno-monetarnym na skale nie obserwowang od dziesiecioleci. Gospodarki $wiatowe ,dostaja dwie
kropléwki” w tym samym momencie i jedyne czego potrzebuja to uspokojenie sytuacji zdrowotnej. Niestety nie wiemy kiedy to nastapi, ale
spodziewamy sie, ze w momencie zahamowania wzrostu zarazonych badz w momencie ogtoszenia bliskosci wykrycia szczepionki, ponownie
zaczniemy koncentrowac sie na fundamentach i Srodkach jakie zostaja ,wpompowane” gospodarke $wiatowa. Efektem powinno by¢
odwrdcenie sie zachowan inwestoréw i wzrosty na $wiatowych gietdach, ktére od szczytdw stracity w tym roku niekiedy nawet ponad 30%.

Skala pomocy fiskalnej - ogtoszona i zapowiedziana (jako procent PKB)
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Zrédto: HSBC, dane z dnia: 03.04.2020 r.

Nie przewidujemy jednak, ze nastapi to w najblizszych tygodniach.
Przed nami okres zwiekszonej zmiennosci rynkowej i utrzymujacej
sie niepewnosci. W takiej sytuacji bardzo czesto rynki nie sa w stanie
zaabsorbowac nadmiaru podazy i niekiedy wyceny akcji osiagaja
nieuzasadnione bardzo niskie poziomy. Oceniajac atrakcyjnosc
rynkéw musimy brac¢ pod uwage horyzont inwestycyjny i ptynnos¢,
ktéra determinuje mozliwosci inwestycyjne. Tak jak obecnie mamy
do czynienia ze spadkiem ptynnosci rynku oraz brakiem kupujacych
akcje, podobnie sytuacja wyglada w momencie odwrdcenia trendu. /7\\
Wowczas przy braku podazy i niskiej ptynnosci pojawienie sie popytu /\ \’1
powoduje bardzo dynamiczne wzrosty cen. =

Historia rynkow finansowych pokazuje, ze w przypadku O) 5
inwestowania dtugoterminowego warto analizowa¢ rynki — T

w sposéb fundamentalny powstrzymujac sie od emocji,

zaréwno paniki jak i euforii.




Nota prawna

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych PTE PZU SA lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez

PTE PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. PTE 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. PTE PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktdre zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami

i ocenami PTE PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrddet,
obowiazujgcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlegad zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

PTE PZU SA informuje, 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 instrumentéw finansowych lub ich
emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani
pomocy prawne;j.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja PTE PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze$ci tego materiatu nie moze byé
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 sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego
moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne PTE PZU SA.

Przedmiotem dziatalno$ci PTE PZU SA jest tworzenie i zarzadzanie otwartym funduszem emerytalnym, jak réwniez tworzenie
i zarzadzanie dobrowolnym funduszem, ktérego przedmiotem dziatalnosci jest prowadzenie indywidualnego konta emerytalnego (IKE)
lub indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE).

Obecnie PTE PZU zarzadza OFE PZU ,Ztota Jesien” (OFE PZU) na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 stycznia
1999 roku. OFE PZU prowadzi dziatalno$¢ w Il filarze systemu ubezpieczen emerytalnych i nalezy do grona najwiekszych otwartych funduszy
emerytalnych dziatajacych na polskim rynku, prowadzac rachunki dla ponad 2,1 mln oséb.

PTE PZU SA zarzadza réwniez DFE PZU na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 22 listopada 2011 roku. PTE PZU byto
jednym z pierwszych podmiotéw wsrdd powszechnych towarzystw emerytalnych, ktére rozpoczeto dziatalnos$¢ na rynku dobrowolnych
funduszy emerytalnych, oferujac klientom Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE).

Szczegdtowe informacje na temat IKZE w DFE PZU, w tym opis ryzyka zwigzanego z cztonkostwem w funduszu i ryzyka inwestycyjnego,
informacje niezbedne do oceny inwestycji, koszty i optaty oraz informacje dotyczace sytuacji finansowej funduszu, sg zawarte w Prospekcie
Informacyjnym Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego PZU dostepnym w oddziatach PZU, placéwkach Banku Pekao S.A., na stronie
www.pzu.pl oraz w siedzibie PTE PZU S.A.

Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy, KRS 40724,
NIP 526-22-60-035, kapitat zaktadowy: 32 000 000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta Il 24, 00-133 Warszawa, pzu.pl.
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