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Pierwsze publikacje danych z marca oraz catego
pierwszego kwartatu pokazuja ogromng skale spadku
aktywnosci  gospodarczej wywotanego pandemia,
a w szczegblnosci natozonymi ograniczeniami w zyciu
spotecznym i gospodarczym. W Chinach rekordowe
spadki PKB, a w USA produkcji przemystowej, sprzedazy
detalicznej oraz postepujaca zapasc rynku pracy, stanowia
poczatek sekwencji bardzo negatywnych twardych danych
z Swiatowych gospodarek . Nastepstwem tego sg kolejne
rewizje prognoz instytucji finansowych wskazujace coraz
gtebsza globalna recesje w tym roku. Nawet zachowawczy
dotychczas w swych ocenach Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy przewiduje, ze obecny kryzys bedzie
najwiekszy od depresji lat 30-tych i globalne PKB w 2020
roku spadnie o0 3%. Czyni to przy zatozeniu, ze od potowy
roku pandemia ustapi i aktywnos$¢ gospodarcza bedzie
sie stopniowo normalizowac. Pomimo obserwowanego
spowolnienia rozwoju epidemii w Azji i Europie oraz
ostroznych optymistycznych sygnatéw o rozpoczeciu
stopniowej normalizacji w Chinach, bilans ryzyk dla
takiego scenariusza jest ciggle negatywny.

Wtadze fiskalne oraz monetarne bardzo szybko ruszyty do
dziatania i wykazuja sie w swoich decyzjach determinacja
oraz elastycznoscia. Banki centralne w obliczu eskalacji
probleméw rynkowych i gospodarczych dostosowuja
rozmiary istniejacych narzedzi lub kreujg nowe. Kolejne
banki przystepuja do luzowania ilosciowego (QE),
a taczna skala realizowanych zakupdw netto aktywdw
wielokrotnie przekracza wielkosci z ostatniego kryzysu.
Dodatkowo spektrum instrumentéw dostepnych do
skupu jest poszerzane o te o nizszym standardzie
kredytowym, jak w USA obligacje i ETF-y o ratingu
nieinwestycyjnym. Rosnaca liczba i wielko$¢ programéw
dedykowana jest wsparciu ptynnosci rynkéw finansowych
oraz akcji kredytowej. Rzadowe plany pomocy finansowej
najbardziejdotknietym podmiotomisektorom gospodarki
sg dostosowywane na biezaco do rozpoznawanych
potrzeb i rozbudowywane o kolejne elementy. Aktualnie
szacowana taczna wartos¢ ogtoszonych stymulacji
fiskalnych (bez gwarancji) wedtug MFW jest bliska 5%
globalnego PKB. Deficyty budzetowe w tym roku beda
rekordowo wysokie i nalezy oczekiwaé tylko powolnego
ich spadku w najblizszych latach, co przetozy sie na
znaczne wzrosty dtugu publicznego. Moze to powodowaé
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problemy z pozyskaniem finansowania w najbardziej
wrazliwych gospodarkach EM.

W Polsce nieznana jest jeszcze sita spowolnienia
gospodarczego.Zapowiedzigtego conasczekaw biezacym
kwartale beda zaplanowane na ten tydzien publikacje
danych miesiecznych z marca, kiedy ograniczenia
aktywnosci spoteczenstwa dopiero byty wprowadzane.
Nie czekajac na twarde dane, bank centralny szybko
uruchomit wsparcie monetarne. NBP obnizyt stopy
procentowe, dostarcza ptynnos¢, prowadzi nielimitowany
kwotowo skup obligacji skarbowych i zapowiedziat
zakupy obligacji z gwarancjami skarbowymi. Utatwi
to sfinansowanie zwiekszonych budzetowych potrzeb
pozyczkowych, poniewaz w wyniku nadchodzacej recesji
deficyt sektora finanséw publicznych moze osiggnaé 7%
PKB. Rzadowa Tarcza Antykryzysowa jest dostosowywana
do potrzeb dotknietych problemami podmiotéw,
a wynikajaca z niej stymulacja fiskalna, taczna wartos¢é
dodatkowych wydatkéw, przekracza juz 3% rocznego
PKB. Od trafnosci konstrukgji dziatan antykryzysowych,
szybkosci i skutecznosci ich implementacji oraz
wiarygodnosci w oczach podmiotéw gospodarczych
zalezy skala biezacego spowolnienia i dynamika
ewentualnego ozywienia.

Na rynkach kapitatowych ostatnie dwa tygodnie byty
bardzo optymistyczne, co jednak przy pojawiajacych
sie twardych danych gospodarczych moze by¢ oceniane
jako zaskoczenie. Rynki bazowe, zaréwno europejskie jak
i amerykanskie, wzrosty od kilku do kilkunastu procent,
a najmocniejsze odreagowanie jest widoczne na indeksie
technologicznym NASDAQ, ktéry wrécit z wycenami do
poziomdw z poczatku 2020 roku. Polski rynek akcyjny
takze odreagowat spadki, jednak tylko na poziomie kilku
procent.

Podobny pozytywny sentyment zagoscit na szeroko
pojmowanym rynku dtuznym, na ktéorym zaréwno
pojawity sie wzrosty cen, jak réwniez w zwigzku
z ogtaszaniem kolejnych programéw IMF, poprawiat sie
sentyment do poszczegdlnych obligacji krajow, ale takze
do klasy ryzyka jako takiej.



W podejsciu do zarzadzania funduszami, Zarzadzajacy TFI
PZU kontynuuja w dalszym ciagu strategie, realizowana
w poprzednich tygodniach. Wzrosty na rynkach, pozwolity
naczesciowe odrobienie spadkow - dwutygodniowe stopy
zwrotu krajowych funduszy obligacyjnych sg na poziomie
ponad +2%, a funduszy zwigzanych z obligacjami krajow
wschodzacych nawet ponad +5%. Fundusze akcyjne
w zaleznosci od swojego spektrum inwestycyjnego
takze odnotowaty wzrosty na poziomie solidnych kilku
procent. Pomimo dobrych ostatnich dni, w dalszym
ciggu uwazamy, ze najwazniejsze jest odpowiednie
zarzadzaniem poziomem ryzyka na portfelach oraz

Niewykluczone, ze dotkimamy juz za soba, jednak musimy
pamietad, ze taka ,fala optymizmu” jak obserwowana
w ostatnich dniach, moze takze by¢ oznaka krétkotrwatego
odreagowania zwiazanego z czynnikami technicznymi.
Bez watpienia, poziom pomocy fiskalnej i monetarnej
na catym Swiecie jest bezprecedensowy i moze przyniesc
bardzo szybkie wychodzenie gospodarek z kryzysow,
jednak warto pamietac, ze na rynkach finansowych, poza
fundamentalnymi danymi, rzadza takze emocje.

Aktualne poziomy wycen aktywéw w dalszym ciagu sa

atrakcyjne do zajmowania nowych pozycji, jednak aby
zmniejszy¢ ryzyko ptynace z emocjonalnych reakgji

utrzymywaniem odpowiedniej ptynnosci portfela. rynkowych, w dalszym ciggu polecamy rozwazenie

roztozenia nowych inwestycji na kilka transz.

NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze Zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SAza wiarygodne, lecz nieistnieje gwarancja, izsg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg 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 oséb, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem.
Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi
wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej
sporzadzania. Moga one podlegad 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 przystugujg 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 odtworczym: 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 byé powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.
Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, Zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
Szczegbtowe informacje dotyczace procesu inwestycyjnego opisane sg w Statucie Funduszu.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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