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Niestety na wzro$cie gospodarczym, a przede wszystkim rynkach
finansowych, w drugiej potowie lutego i pierwszej potowie marca
zawazyta rozprzestrzeniajaca sie epidemia koronawirusa. Dopoki byt
to problem tylko Chin reakcja rynkéw finansowych byta niewielka.
Jednakze szybkie rozprzestrzenianie sie wirusa we Wtoszech

a pozniej w catym zachodnim $wiecie spowodowato gwattowne
spadki na gietdach, podobne jak w czasie kryzysu finansowego

z przetomu 2008/2009 roku, ale tym razem ich tempo nie miato
sobie réwnych w historii. Proby ograniczenia rozprzestrzeniania
sie groznego wirusa skutkowaty zamknieciem granic wielu krajow
i nagtym wstrzymaniem dziatalnosci gospodarczej.

0d kryzysu finansowego coraz wiekszy udziat w obrotach

na rynkach regulowanych maja fundusze pasywne $lepo replikujace
indeksy gietdowe (fundusze algorytmiczne, ETF czy fundusze
indeksowe) znacznie przewyzszajac site aktywnie zarzadzanych
tradycyjnych globalnych funduszy inwestycyjnych. Naptywajace

do nich nowe Srodki generowaty przez ostatnich kilka lat
praktycznie nieprzerwany popyt na akcje. W obliczu epidemii klienci
zaczeli masowo wycofywad zgromadzone tam krétkoterminowe
oszczedno$ci, a tym samym popyt zamienit sie w podaz. Dynamika
spadkéw dodatkowo spowodowata, ze fundusze hedgingowe,
czesto inwestujgce z uzyciem wysokich dzwigni finansowych,

a w zwigzku z tym posiadajace bardzo sztywne limity ryzyka
mierzone zmiennoscig portfela, zmuszone zostaty do zmniejszenia
ryzyka inwestycyjnego i sprzedaz posiadanych aktywdw, co jeszcze
pogarszato sytuacje na bardzo nieptynnym rynku. W ten sposéb
efekt zbiorowej paniki spotegowat reakcje inwestoréw na rynkach
kapitatowych, prowadzac do gtebokich przecen instrumentéw
finansowych i ekstremalnej zmiennosci.

Rok 2019 byt bardzo dobrym rokiem dla globalnych rynkéw finansowych. Pomimo negatywnego
wptywu eskalacji konfliktdw handlowych inspirowanych przez prezydenta USA i niepewnosci
zwigzanej z negocjacjami dotyczacymi Brexitu, rynki finansowe konczyty rok duzymi wzrostami
cen. Globalny indeks akcji rynkéw rozwinietych wzrdst w 2019 roku o ponad 25%.

W rok 2020 r. Swiatowa gospodarka weszta z nadziejami odwrdcenia niekorzystnych trendéw
z potowy 2019 roku. Pierwsza faza porozumienia handlowego USA - Chiny miata pobudzi¢
wymiane miedzynarodowg i poprawi¢ dynamike swiatowego wzrostu gospodarczego.

Dane makroekonomiczne ze stycznia i lutego zdawaty sie potwierdzad ten scenariusz.

W reakcji na kryzys wywotany epidemia i sytuacje na rynkach
finansowych banki centralne przeprowadzity skoordynowana akcje
luzowania monetarnego w skali podobnej do poprzedniego kryzysu.
Do walki ze skutkami epidemii wkroczyty takze rzady stymulujac
fiskalnie gospodarke w skali nie widzianej od dziesiecioleci.
Potaczony impuls monetarny i fiskalny wraz z wygaszaniem skali
epidemii powinien przetozy¢ sie na dynamiczng poprawe sytuacji
gospodarczej w drugiej potowie tego roku, co powinno wspomac
notowania aktywow ryzykownych do korca 2020 roku.

Wielkos¢ pakietéw fiskalnych skierowanych na przeciwdziatanie
skutkom epidemii (% PKB z 2019 roku)
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Zrédto: wyliczenia wtasne, Goldman Sachs.
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W 1 kwartale 2020 roku rynki finansowe przezyty krach trwajacy
kilka tygodni. Najczesciej, po tak gwattownych ruchach, gdy

mija szok, nastepuje silne odreagowanie. Za takim scenariuszem
przemawia m.in. btyskawiczna reakcja bankéw centralnych

i rzadow o niespotykanej wczesniej skali. Dotyczy to rowniez
naszego rynku, NBP i tzw. tarczy antykryzysowej.

Planowana ekspansja monetarna ma docelowo zwiekszy¢ bilans
bankéw centralnych krajéw G4 o ponad 7 bln USD. Deficyt fiskalny
panstw grupy G4 i Chin ma urosna¢ do 12% PKB. Mozliwe sa dalsze
programy zwiekszajace wydatki rzadowe w celu wspomagania
realnej strefy gospodarki.

Wiele paristw wprowadza takze quasi-fiskalne programy
wsparcia m.in. gwarancje kredytowe dla przedsiebiorstw.
Dziatania wtadz monetarnych i rzadow zapewne

nie zrownowaza w petni strat powstatych w gospodarce,

ale pomoga zbuforowac wiekszos¢ z nich. Im krécej gospodarka
bedzie w stanie hibernacji, tym straty firm i gospodarstw
domowych beda mniejsze, tym szybciej wrécimy na sciezke
wzrostu gospodarczego.

Skala impulsu monetarnego i fiskalnego wraz z informacjami

o gasnieciu epidemii, pracami nad szczepionka i tempem badan
nad skuteczna terapia lekowa sugeruja, ze mozliwy jest scenariusz
V-ksztattnego odbicia na rynkach aktywéw ryzykownych, w tym
akgji, oraz catej gospodarki. Wierzymy, ze w takim scenariuszu
spotki, w ktore inwestuje Dobrowolny Fundusz Emerytalny PZU
(DFE PZU), powrdca do wypracowywania wynikow finansowych
zblizonych do tych sprzed wybuchu globalnego kryzysu
zdrowotnego i tym samym wzrosna ich wyceny. Dodatkowym
bodZcem dla gospodarek rozwinietych sa niskie ceny ropy naftowej,
ktére wptywaja na ograniczenie kosztéw w przemysle, transporcie
oraz pozostawiajg wiecej pieniedzy do dyspozycji konsumentom
indywidualnym.

Gietdy zazwyczaj dyskontuja poprawe sytuacji w realnej gospodarce
zanim potwierdza ja twarde dane, co moze pozwoli¢ na odrobienie
wiekszosci lub catosci tegorocznych strat wynikajacych z przeceny
aktywdw ryzykownych. Fundusz w swoim zdywersyfikowanym
portfelu inwestycyjnym bedzie starat sie selektywnie zwiekszac
ekspozycje w mocno przecenione sp6tki o silnych fundamentach,
ktére beda korzystaty z oczekiwanej poprawy koniunktury,

nizszych kosztéw, relatywnie stabej waluty oraz ktére efektywnie
wykorzystajg pomoc panstwa, w tym trudnym dla wiekszosci
czasie. W przypadku wycen wielu spotek wymuszona wyprzedaz

na bardzo nieptynnym rynku spowodowata, ze mamy do czynienia
z nieuzasadnionymi fundamentalnie poziomami, ktére fundusz

z dtugim horyzontem inwestycyjnym (taki jak np. DFE PZU) powinien
wykorzystywac.

Czynnikiem krétkoterminowym wspierajgcym obecnie rynki
ryzykowne jest ,rebalancing” globalnych funduszy o okreslonej
docelowej strukturze aktywoéw tj. amerykanskie fundusze
emerytalne, pafnstwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth
funds np. norweski Government Pension Fund). Spadki na rynkach
akeji obnizyty udziat czesci udziatowej w portfelach znaczaco
ponizej limitu wynikajacego z dtugoterminowej strategicznej
alokacji i obecnie obserwujemy na rynkach efekt czesciowego
uzupetniania udziatu akcji do pozioméw docelowych. Wedtug
szacunkow niektorych bankdw inwestycyjnych ostatnie silne
wzrosty na amerykanskich gietdach spowodowaty, ze nieco
ponad potowa tego niedoboru zostata uzupetniona.

Sygnaty kierunku zmian indeksu S&P500 i rentownosci
10-letniej amerykanskiej obligacji skarbowej
(10Y UST Yield) w oparciu o badania rynkow finansowych
z uzyciem sztucznej inteligencji.
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Zrédto: J.P.Morgan, Global Markets Strategy, 21 April 2020

Oczywiscie powrét do stanu sprzed wybuchu pandemii nie jest
mozliwy w krétkim okresie. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
prognozuje spadek Swiatowego PKB w tym roku o 3% i wzrost

0 5,8% w 2021 roku. Dla poréwnania w 2019 roku $wiatowy PKB
wzrdst 0 2,9%. Naptywajace dane makroekonomiczne potwierdzajg
bardzo gteboka recesje w 2 kwartale wynikajaca bezposrednio

z zamkniecia wielu gospodarek. Najwieksza niewiadoma jest w jaki
sposéb bedzie nastepowata poprawa sytuacji w drugiej potowie
roku i na ile sprawnie bedzie wykorzystywana, a przede wszystkim
na ile trafna bedzie pomoc oferowana przez ekspansywna polityke
fiskalng i monetarna.



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 na stronie www.pzu.pl.

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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