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Kolejne naptywajace dane ukazujg ogromng skale obni-
zenia aktywnosci gospodarczej na Swiecie w pierwszym
kwartale biezgcego roku. Spowodowaty je ograniczenia
w zyciu spotecznym i gospodarczym natozone w zwigz-
ku z pandemia. Po rekordowym spadku PKB w Chinach,
nieco mniejsze odnotowano w USA i strefie euro. Jednak
kalendarium rozwoju epidemii i walki z nig powoduje, ze
w krajach rozwinietych dotek koniunktury przypadnie na
drugi kwartat. Dane o wiekszej czestotliwosci z rynku pra-
cy, o produkcji przemystowej czy konsumpcji oraz wyniki
badan koniunktury zapowiadaja w tym roku najgtebsza
recesje od depresji lat 30-tych ubiegtego wieku. Instytu-
cje finansowe systematycznie rewidujg w doét prognozy,
a oczekiwany przez Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy spadek globalnego PKB w 2020 roku o 3% jest jedna
z bardziej optymistycznych prognoz. Wiekszos¢ projek-
cji rozwoju pandemii na $wiecie zaktada jej ustgpienie
w potowie roku i stopniowa normalizacje aktywnosci go-
spodarczej. Normalizacja taka rozpoczeta sie w Chinach,
a przy sygnatach wolniejszego rozprzestrzeniania sie wi-
rusa, kolejne kraje w Europie ogtaszaja plany ,odbloko-
wania” gospodarek.

Globalny wzrost gospodarczy z prognozg MFW i Markit PMI
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Zrédto: MFW i IHS Markit, opracowanie wtasne TFI PZU

Aktualny kryzys wymusit $cislejsza wspoétprace wtadz fi-
skalnych oraz monetarnych, a w ich dziataniach wciaz
widoczna jest determinacja i elastycznosc. Banki central-
ne w obliczu eskalacji problemdéw rynkowych i gospodar-
czych dostosowujg parametry istniejgcych narzedzi lub
kreuja nowe. Coraz powszechniejsze staja sie programy
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skupu aktywow (QE), ktdre uruchomito juz kilkanascie kra-
jow z grupy rynkéw wschodzacych. Wiele programéw nie
posiada limitu wartosci, a skala realizowanych zakupéw
netto aktywow wielokrotnie przekracza wielkosci z kry-
zysu sprzed ponad 10 lat. Ponadto spektrum instrumen-
téw dostepnych do skupu jest poszerzane o te o nizszym
standardzie kredytowym (wyzszym ryzyku). Jednoczesnie
nadal powiekszany jest zestaw narzedzi dedykowanych
wsparciu ptynnosci rynkdw finansowych oraz akcji kredy-
towej. Podobnie rzagdowe wsparcie finansowe dla najbar-
dziej dotknietych kryzysem podmiotdw i sektoréw gospo-
darki jest na biezaco rozbudowywane o kolejne elementy
wraz z rozpoznawaniem rzeczywistych potrzeb. W rezulta-
cie wzrostu wydatkow i spadku dochoddéw deficyty budze-
towe w tym roku beda rekordowo wysokie. W najblizszych
latach nalezy oczekiwac tylko powolnego ich obnizania,
co przetozy sie na znaczne wzrosty dtugu publicznego.
Warto pamietac, ze w przesztosci taka sytuacja stwarzata
zagrozenie dla stabilnosci finansowej czesci gospodarek
krajow rozwijajacych sie.

Polska gospodarka odczuta silne spowolnienie juz w mar-
cu, kiedy ograniczenia aktywnosci spoteczeristwa dopiero
byty wprowadzane, a dostepne dane pozwalaja szacowac
roczna dynamike PKB w pierwszym kwartale na ok. 1%.
Bank centralny szybko uruchomit wsparcie monetarne
- obnizyt stopy procentowe, dostarcza ptynnosé, prowa-
dzi nielimitowany kwotowo skup obligacji skarbowych
i obligacji z gwarancjami skarbowymi. Jest to najwyraz-
niejszym przejawem wspotpracy wtadz fiskalnych i mone-
tarnych w walce z kryzysem. tgczna wartos$¢ skupionych
dotychczas instrumentéw przekroczyta 60 mld zt, co uta-
twia finansowanie zwiekszonych potrzeb pozyczkowych
budzetu, poniewaz w wyniku recesji tegoroczny deficyt
sektora finanséw publicznych moze przekroczyc¢ 8% PKB.
W obecnych czasach nie jest to alarmujacy wskaznik, ale
niestety istnieje w przysztosci ryzyko zmierzenia sie z kon-
stytucyjnym wskaznikiem 60% dtugu/PKB.

Il potowe kwietnia inwestorzy akcyjni moga uznaé za
catkiem udang - szczegélnie przy uwzglednieniu wspo-
mnianego otoczenia makroekonomicznego. Podstawowe
indeksy gietdowe przez wiekszo$¢ tego okresu odrabiaty
wczesniej utracone wartosci, co w niektérych przypad-
kach oznaczato blisko 10% wzrosty od lokalnych ,dotkéw”
z 21 kwietnia biezgcego roku. Rynki bardziej skupiaty sie
na ocenie skali interwencji monetarnych i fiskalnych, niz
na wyptywajacych twardych danych, ktére zaczety po-
twierdzac¢ wczesniejsze prognozy dotyczace gospodarki.
W ujeciu globalnym, sektorem, ktéry najmocniej wzrastat,
byty nowe technologie - warto w tym kontekscie zwrdcic
uwage na Apple i bardzo dobre wyniki zaraportowane za
miniony kwartat, szczegélnie w obszarze ustug interneto-
wych. Na rynku polskim, zdecydowanie lepsze nastroje



mieli inwestorzy w spétkach $rednich i mniejszych, ktére
miniony okres wykorzystaty do wzrostéw. Dla segmentu
najwiekszych spétek, ktdry catosciowo zanotowat przece-
ne, warte zauwazenia byto piecie sie na kolejne szczyty,
najwiekszej polskiej spotki - CDR oraz silna pozytywna
reakcja na spoétkach konsumencki CCC i LPP, na wie$¢
o czesciowym przywrdceniu dziatania galerii handlowych.

Prébujac wyciagna¢ wnioski z przedstawionej sytuacji
makroekonomicznej oraz zachowania na tym tle rynku
finansowego, wydaje sie zasadna, analiza potencjalnych
kierunkéw inwestycyjnych. Kluczowe jest zachowanie
odpowiedniej dywersyfikacji na rozne klasy i obszary geo-
graficzne, co moze pozwoli¢ wykorzystac historycznie wy-
sokie interwencje wspomagajace gospodarke, ktére beda

predzej czy pdzniej przektadaty sie na wyceny instrumen-

Polski rynek obligacji skarbowych, byt w tym okresie duzo
téw finansowych.

bardziej wymagajacy, ze wzgledu na duza zmiennosc. Po
zejsciu rentownosci na nowe minima (dla polskich obliga-
cji 10-latnich 1,3% 22.04), nastapita mocna przecena obli-
gacji. Skutkiem tego, po kilku dniach rentownosci wrdcity
na poziom okoto 1,5%, co tez musiato sie odbi¢ na wyni-
kach portfeli funduszy. Podobnie, spora zmiennos¢ na-
stapita na klasie obligacji rynkéw wschodzacych, jednak
z odwrotna kolejnoscia - po kilkudniowej przecenie, na-
stapito odreagowanie i proba powrotu do wczesniejszych
poziomow.

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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