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Komentarz makroekonomiczny

W czerwcu miedzynarodowe instytu-
cje finansowe opublikowaty zrewido-
wane w dot prognozy dla gospodarki
Swiatowej i wedtug nich spadek PKB
w tym roku ma wynie$¢ od -5% do
-6%. Jest to najgtebsza recesja od
lat 30-tych XX wieku i zupetnie inna
od poprzednich. Specyficzna jest jej
przyczyna, czyli restrykcje natozone
w wiekszosci krajow Swiata w reakcji
na rozwdj epidemii, drastycznie ograniczajgce aktywnos¢
wszelkich podmiotéw. Najprawdopodobniej bedzie to tez
najkrétsza recesja, poniewaz wraz ze stopniowym ,,odmra-
zaniem” poszczegdlne sektory gospodarek rozwijajg sie.
Przyczynia sie do tego bezprecedensowa wielko$¢ wspar-
cia ze strony polityki fiskalnej i monetarnej. Warto$¢ sty-
mulacji fiskalnej szacowana jest na 11 bln USD, czyli ok. 8%
globalnego PKB. Luzowanie polityki pienieznej odbywa sie
poprzez obnizki stop procentowych i skup aktywdw przez
banki centralne. Ocenia sie, ze aktywnos$¢ gospodarki
Swiatowej osiagneta minimum w kwietniu/maju i obecnie
znajduje sie ona w fazie ozywienia, ktére implikuje progno-
zy wzrostu w 2021 roku w tempie 4-5%. Aktualnie dostep-
ne dane o wysokiej czestotliwosci i wskazniki koniunktury
sugeruja, ze wczesniejsze od oczekiwanego luzowanie re-
strykcji epidemicznych przektada sie na szybciej postepu-
jace ozywienie. W efekcie, w najblizszym czasie prognozy
wzrostu moga by¢ rewidowane w gore. Ze wspomnianym
luzowaniem restrykcji wigze sie ryzyko nawrotu epidemii,
co moze ostabic wzrost w dalszej czesci roku.
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Zdecydowana poprawa sentymen-
tu na rynkach w drugim kwartale,
zaczeta wyhamowywaé w potowie
czerwca. W poczatkowej fazie wspar-
cie bankdéw centralnych, a nastepnie
lepsze od oczekiwan dane makroe-
konomiczne przez dtugi czas wspie-
raty aktywa ryzykowne. Ostatnie dni
kwartatu przyniosty ponowny wzrost
niepewnosci, w zwiazku z przeciaga-
jaca sie fale epidemii i realnymi oba-
wami o wystapienie fali drugiej. Epidemia nie odpuszcza,
szczegblnie w USA oraz najwiekszych rynkach wschodza-
cych (Meksyk, Brazylia, Indie). W zwigzku z tym rynek znaj-
duje sie w ciekawym potozeniu. Z jednej strony wzrosty na
rynkach akcyjnych o niespotykanej dynamice napedzata
nadzieja na szybkie zazegnanie zagrozenia epidemiczne-
go. Jednoczesnie, luka popytowa powstata w wyniku rece-
sji w potaczeniu z luzowaniem monetarnym sprawiaja, ze
rentownosci obligacji znajduja sie na historycznych mini-
mach. Na podstawie naszego wieloczynnikowego wskaz-
nika nastrojow inwestycyjnych widzimy, ze rynek jest
ostrozny w podejéciu do inwestowania i wciaz znajduje
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Na tym tle perspektywy gospodarki polskiej wygladaja
relatywnie pozytywne. Wiekszo$¢ prognoz spadku PKB
w tym roku plasuje sie w przedziale od -4 do -5%, a wiec
znacznie powyzej analogicznych oczekiwan dla strefy euro
(-10%), czy Niemiec (-8%). Ttumaczy to m.in. duza skala
skoordynowanych dziatan fiskalnych i monetarnych redu-
kujacych ryzyka masowych bankructw i wzrostu bezrobo-
cia, brak nierdbwnowag i korzystna struktura gospodarki.
Obecnie z kazdym kolejnym miesigcem powinnismy ob-
serwowac przyrosty aktywnosci z kwietniowego, dotych-
czas, najnizszego poziomu i szczegdlnie wyrazne powinny
by¢ w miesigcach letnich. Jednak PKB do poziomu sprzed
kryzysu wrdci dopiero w 2021 roku, kiedy prognozuje sie
jego wzrost w tempie 4-5%.

Polska - PKB (r/r) i koniunktura w badaniu GUS
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Zrédto: GUS, opracowanie wtasne TFI PZU

sie w obszarze pesymizmu. Klasg aktywow oferujaca rela-
tywnie rozsadny stosunek zysku do ryzyka sg obligacje EM
denominowane w USD oraz EUR. Jest to segment rynku,
ktérego wzrosty dotychczas byty najstabsze. Dlatego tez
w $rednim terminie moze zaoferowac on konkurencyjna
stope zwrotu przy rozsgdnym poziomie ryzyka, szczegdl-
nie wzgledem dostepnych alternatyw.

Wieloczynnikowy wskaznik nastroju inwestycyjnego
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NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SAza wiarygodne, lecz nieistnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan
faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale
i nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.
TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére 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 mogg by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji
inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem. Fundusze inwestycyjne ani TFI PZU SA nie gwarantujg
realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

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 prawne;j.

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 byé odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdérczym: 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 byé powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.
Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.
Szczegbdtowe 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 Xl 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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