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Komentarz do sytuacji na rynku dtugu
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GDZIE SIE PODZIALY NIEDZWIEDZIE?

Po stabszej koficowce zesztego tygodnia, w poniedziatek inwestorzy powrdcili do zakupéw polskich
obligacji. Cho¢ nie byly to jakie$ zawrotne zakupy, to ceny na koniec dnia wyzsze niz na zamknieciu
dnia poprzedniego. Widac tez byto, ze na rynek wrécita ptynnos¢. W odréznieniu od kilku ostatnich
tygodni, nie wszyscy inwestorzy chcieli gra¢ w tym samym kierunku. Méwito sie tez o zwiekszonym
zainteresowaniu zagranicznych inwestorow naszymi papierami. Z kolei lokalni inwestorzy
wykorzystywali ostatnie wzrosty cen by zrealizowac zyski. Wzrostom cen sprzyjaty stabsze dane

z amerykanskiej gospodarki i niskie odczyty poziomu inflacji. Najwazniejszym punktem ubiegtego
tygodnia byto Srodowe posiedzenie FED - wprawdzie cztonkowie FOMC nie dokonali znaczacych
zmian w komunikacie po posiedzeniu (i samej polityce monetarnej), ale widac byto,

ze rynek spodziewat sie bardziej gotebiego tonu ich wypowiedzi. Do konca tygodnia publikowane
dane byly juz duzo lepsze od ,zanizonych” rynkowych oczekiwan, co sprawito, ze rentowno$¢
treasurys’a wzrosta do 2,62 proc. (z 2,52 na poczatku miesigca i od minimum 2,48 w $rode).

W $lad za nimi w gére powedrowaty takze rentownosci niemieckiego bunda i gdyby nie duzo nizsza
od oczekiwan inflacja w strefie euro, niemieckie obligacje kofczac tydzien bytyby tansze niz

w tydzien wczesniej. W zesztym tygodniu umacniat sie dolar, na wartosci tracity waluty EM.

Za tymi ruchami bazowych rentownosci podazaty tez rentownosci polskich skarbowek. Konrad Augustyriski — zarzadzajacy
Na przestrzeni tygodnia krzywa stata sie bardziej stroma i wyglada nastepujgco: PZU Papieréw Diuznych POLONEZ
YTM* zmiana (pkt)
2Y 2,86% -4
5Y 3,53% +8
10Y 4,19% +5

* YTM (ang. Yield to Maturity) - stopa dochodu, ktéra uzyskuja inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej
i przetrzymujac je do terminu wykupu

Miniony tydzien

Miniony tydzien, cho¢ dla polskich inwestoréw krétszy z powodu Dnia Wszystkich Swietych, obfitowat
w kilka waznych wydarzen ekonomicznych. Gtdwnym z nich byto posiedzenie amerykanskiego banku
centralnego — jedno z dwoch zaplanowanych do korca tego roku.

Inwestorzy oczekiwali, ze FED odniesie sie do wptywu jaki miato na amerykanskg gospodarke
wstrzymanie pracy agencji federalnych z pierwszej potowy pazdziernika (tzw. ,shutdown”) — jednak
nic takiego nie miato miejsca. Co wiecej, w swoim komunikacie po posiedzeniu FED zmodyfikowat
dotychczasowe stanowisko jedynie symbolicznie — usunat zdanie dotyczacego ryzyka zwigzanego z zacie$nieniem warunkow finansowych
w efekcie wzrostu rynkowych stop procentowych (by¢ moze dlatego, ze stopy te ostatnio troche spadty). Cho¢ w o$wiadczeniu
zaznaczono, iz FED oczekuje ,dalszych dowoddw na trwatos¢ wzrostu w USA zanim zdecyduje sie na dostosowanie tempa skupu
obligacji”, wiekszos$¢ obserwatoréw uznata komunikat za bardziej jastrzebi niz pierwotnie oczekiwano. Obecnie wiekszos¢ analitykow
oczekuje ograniczenia programu skupu obligacji w marcu 2014 r. — cho¢ taki ton komunikatu wielu nie wyklucza, ze ,tapering”

nie rozpocznie sie wczesniej. Podobnie stowa te zinterpretowat rynek - tuz po publikacji komunikatu rentownos$ci 10-cio letnich
amerykanskich obligacji powedrowaty w gére o 5 bp.. Kolejne posiedzenie FOMC (ostatnie pod przewodnictwem Bena Bernanke)
odbedzie sie dopiero w potowie grudnia — do tego czasu powinniSmy tez poznac troche wiecej danych z amerykanskiej gospodarki.
Zwracamy jednak uwage na dwie kwestie (zapewne dostrzezone réwniez przez cztonkéw FED: pierwsza z nich to brak znaczacej

i oczekiwanej przez FED poprawy na rynku pracy, druga to widoczny rozdzwiek pomiedzy twardymi danymi z realnej amerykanskiej
gospodarki a badaniami koniunktury.

Pawet Kowalski — zarzadzajacy
PZU Papieréw Dhuznych POLONEZ

Dane z rynku pracy ukazujgce sie ostatnio zaskakujg raczej negatywnie i mogg ulec dalszemu pogorszeniu z powodu pazdziernikowego
»shutdownu”. W minionym tygodniu ukazat sie raport ADP National Employment Report, mierzacy zmiane liczba miejsc pracy

w pozarolniczym sektorze prywatnym (dane sg odsezonowane). Wynika z niego, ze w pazdzierniku przybyto jedynie 130 tys. miejsc
pracy wobec oczekiwanych przez analitykdw 150 tys. To pozwoli jedynie utrzymac biezacg stope bezrobocia, ale nie pozwoli jej dalej
spadac. Co wiecej, dane wrzesniowe zostaty zrewidowane w doét o prawie 20 tys. (ze 166 tys. do 145 tys.). Mark Zandi, gtéwny
ekonomista Moody’s Analytics, tak skomentowat te dane: ,Shutdown i zagrozenie osiggniecie limitu zadtuzenia zaszkodzito jeszcze
wattemu rynkowi pracy w pazdzierniku. Srednie miesieczne tempo wzrostu miejsc pracy spadto ponizej 150 tys. Jakiekolwiek dalsze
ostabienie bedzie skutkowato wzrostem bezrobocia. Stabszy wzrost miejsc pracy jest widoczny niezaleznie od branzy i wielkosci firm”.
Czwartkowe (cotygodniowe) dane dotyczace ubezpieczenia dla bezrobotnych (Initial Jobless Claimes) nie byty negatywnym
zaskoczeniem dla rynku, cho¢ nie wywotaty tez nadmiernego optymizmu wsrdd inwestorow. Odsezonowany odczyt spadt do 340 tys.,
ze zrewidowanych 350 tys. wczesniej. Byt wiec o 2 tys. wiekszy niz oczekiwali ekonomisci. Mimo iz jest to trzeci kolejny spadek od
pazdziernikowego szczytu na poziomie 374 tys., to czterotygodniowa $rednia wazona urosta o 8 tys. (do poziomu 356,3 tys. - najwyzej
od kwietnia br.).



Catkowity obraz kondycji rynku pracy poznamy w przysztym tygodniu, kiedy ukarza sie oficjalne dane sporzadzane przez U.S. Bureau of
Labor Statistics. Szczatkowe dane ukazujace sie ostatnio nie napawajg jednak optymizmem.

Initial Jobless Claims (SA): 2000 - 2013 (Four Week Moving Average)
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Innym sygnatem, na ktérym formutujemy swojg teze o braku ,tapperingu” w tym roku jest wspomniana wczesniej rdéznica pomiedzy
realnymi danymi z gospodarki USA a wskaznikami koniunktury. Zesztotygodniowe odczyty sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
byly rozczarowujgce. Sprzedaz detaliczna zaskoczyta negatywnie gtdwnie z powodu stabego odczytu w kategorii sprzedazy aut.

Mimo iz bez tej kategorii miesieczna zmiana byta zgodna z rynkowymi oczekiwaniami, to catkowity odczyt pokazat spadek o -0,1% m/m -
rynek oczekiwat, ze sprzedaz detaliczna pozostanie we wrzesniu niezmieniona.

Doktadne rozbicie po kategoriach i wykres danych r/r (core tj. bez aut) prezentujemy ponizej.

Retail Sales By Category: One Month Chg. (%) Headline and Core Monthly Retail Sales & Services ot
Year-over-Year with Recessions Highlighted Datathrough September
Category One Month Change (%)
Recessions ~ ——Retail Sales & Services Year-over-Year ~ ——~Core Sales
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Z kolei produkcja przemystowa wzrosta o +0,6%. To wiecej niz +0,4% oczekiwane przez rynek, jednak rozczarowujaca jest kompozycja
tego wzrostu. Przetwdrstwo przemystowe wzrosto jedynie o +0,1% (oczekiwano +0,4% a poprzedni odczyt zrewidowano w dot),
gornictwo o +0,2%, za$ dystrybucja mediow o +4,4% (i jest to gtdwna przyczyna wzrostu catej produkcji w ogodle).

Nadspodziewanie dobre okazywaty sie by¢ natomiast badania koniunktury. Wprawdzie sentyment Amerykandw, jak wskazuje CB
Consumer Confidence (spadek do 71,2 z 80,2 wobec oczekiwanych 75,0) czy Dallas Fed Mfg Business Index (spadek do 3,6 z 12,8

i oczekiwanych 9,0), zostat nadszarpniety na skutek ,shutdownu” i obaw o limit zadtuzenia, to jednak pigtkowy odczyt ISM
Manufacturing Index byt wyzszy zaréwno w stosunku do poprzedniego miesigca jak i oczekiwan rynkowych. W pazdzierniku wyniost

on 56,4 pkt wobec 56,2 pkt we wrzesniu i oczekiwanych przez rynek 55,0. Tym samym byt to najlepszy wynik od dwdch lat (4.



od kwietnia 2011) i pigty z rzedu odczyt lepszy od oczekiwan. W poréwnaniu do zesztego roku widoczna jest poprawa w 9 z 10
podkategorii. W przeciggu miesigca pogorszeniu ulegty jedynie trzy kategorie (w tym ta dotyczaca rynku pracy). Réwniez 9 na 10
kategorii jest powyzej poziomu 50 pkt, co oznacza rozwdj danego sektora gospodarki USA. ISM jest naszym zdaniem najwazniejszym z
indekséw badan koniunktury - obejmuje swoim zasiegiem caty kraj i ma imponujgco dtugg historie pomiardw.

Duzym zaskoczeniem okazat sie by¢ tez Chicagowski PMI, ktdry ,skoczyt” o +10,2 pkt do 65,9 pkt - gtdwnie dzieki duzym przyrostom w
kategorii produkcja (+13,1) i nowe zamdwienia (+15,4).

Institute for Supply Management PMI

Recession —— Expansion / Contraction --- Current e=——ISM PMI
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http://www.calculatedriskblog.com/

ISM Manufacturing Current Levels: October 2013

Change
Index Current One Month Ago One Year Ago One Month One Year
Overall 56.4 56.2 51.7 T T
Production 60.8 62.6 53.3 1 T
New Orders 60.6 60.5 52.8 T T
Backlog Orders 51.5 49.5 41.5 T T
Supplier Deliveries 547 52.6 49.9 T T
Business Inventaries 52.5 50.0 50.0 T T
Customer Inventories 470 43.0 49.0 T 1
Employment 53.2 55.4 52.3 d T
Prices Paid 55.5 56.5 55.0 4 T
Export Orders 57.0 52.0 48.0 T T
Imports 55.5 55.0 47.5 T T

Poza danymi z gospodarki USA, warto wspomniec¢ o wskaznikach zmiany cen w najwiekszych gospodarkach $wiata - réwniez
opublikowanych w minionym tygodniu. Indeks CPI r/r, zaréwno ten amerykanski jak i dla strefy euro, spadty we wrzesniu w stosunku
do poprzedniego odczytu. O ile jednak przyrost cen w Stanach Zjednoczonych byt zgodny z przewidywaniem analitykdw (CPI r/r 1,18%
vs 1,2% oczekiwania i 1,5% w sierpniu), to odczyt europejski zaskoczyt rynek - CPI r/r na poziomie 0,7% (vs 1,1% oczekiwania i 1,1%



w sierpniu) to najnizszy odczyt od listopada 2009 r. i zdecydowanie ponizej celu inflacyjnego na poziomie 2%. Co ciekawe, spadajg
tez odczyty inflacji bazowej - mimo postepujacej poprawie w gospodarkach Swiatowych o pres;ji inflacyjnej nie ma mowy. Gtéwny
ekonomista TFI PZU skomentowat europejski CPI nastepujaco: ,Taki odczyt zwieksza presje na EBC, by ten podjat dodatkowe kroki
w postaci zwiekszenia ptynnosci na rynku pienieznym (LTRO), obnizyt stopy procentowe (podstawowa 0,5%) i/lub zareagowat
na wzmocnienie EUR. Najblizsze posiedzenie ECB 7.XI zapewne nie przyniesie zadnej z tych istotnych decyzji, jednak pierwsze dyskusje
na ten temat na pewno sie odbeda. Niewykluczone, ze pewne kroki zostang podjete przy okazji grudniowej publikacji nowych prognoz
EBC. Najbardziej prawdopodobna wydaje sie operacja LTRO - banki sptacity juz 360 mid EURO z tgcznych 1,019 mld EURO przyznanych
w dwdch poprzednich operacjach.”.

Roczne zmiany Indeksu CPI i Core CPI dla USA

dshort.com

Consumer Price Index for Urban Consumers
October 2013

Headline and Core (ex Food & Energy) Since 2000
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....the Committee decided to keep the target range for the federal funds

rate at 0 to 1/4 percent and currently anticipates that this exceptionally

“20% 1 jow range for the federal funds rate will be appropriate at least as long
as the unemployment rate remains above 6-1/2 percent, inflation
between one and two years ahead is projected to be no more thana
-3.0% [ half percentage point above the Committee’s 2 percent longer-run goal,
and longer-term inflation expectations continue to be well anchored.
[FOMC, December 12, 2012]
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Roczne zmiany Indeksu CPI i Core CPI dla strefy euro
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Pozostate wazne wydarzenia tygodnia:

e Japonia: Produkcja przemystowa wzrosta m/m o 1,5% vs -0,9% w poprzednim miesigcu i +1,8% oczekiwania. R/r produkcja

przemystowa wzrosta we wrzesniu o 5,4%., po spadku miesigc wczesniej o 0,4%

USA: Pending Home Sales m/m -5,6% vs +0,1% oczekiwania i -1,6% poprzedni odczyt

USA: Inflacja PPI m/m -0,1% vs 0,2% oczekiwania i 0,3% poprzedni odczyt

Wegry: Bezrobocie wyniosto 9,8% vs 9,9% poprzedni odczyt

Wegry: Bank centralny na Wegrzech, zgodnie z oczekiwaniami analitykéw, obnizyt we wtorek stopy procentowe o 20 pkt. bazowych

do 3,4%

e Niemcy: Bezrobocie w pazdzierniku wyniosto 6,9%, tyle co we wrzesniu i zgodnie z oczekiwaniami. Liczba oséb poszukujgcych pracy
wzrosta w pazdzierniku o 2,0 tys., po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, podczas gdy poprzednio wzrosta o 24,0 tys.,
po korekcie

e Niemcy: Inflacja CPI wzrosta r/r 0 1,2%. Analitycy oczekiwali, ze utrzyma sie poziomie poprzedniego odczytu, tj. 1,4%

e Strefa Euro: Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wzrdst w pazdzierniku 2013 r. do 97,8 pkt. z 96,9 pkt. w poprzednim
miesigcu — podata Komisja Europejska. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 97,2 pkt. Indeks zaufania konsumentow
wyniost minus 14,5 pkt. wobec minus 14,9 pkt. poprzednio. Oczekiwano minus 14,5 pkt. Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro
powstaje na podstawie badan przeprowadzanych wsréd 25 000 firm z regionu

e Polska: “Polska nie musi sie spieszy¢ z wejsciem do strefy euro. Strefa euro i Polska ma jeszcze pewne rzeczy do zrealizowania,
reformy do przeprowadzenia” — powiedziat dziennikarzom szef eurogrupy Dijsselbloem po spotkaniu z wicepremierem i ministrem
finanséw Jackiem Rostowskim. “Polska powinna by¢ w sercu Europy nie tylko geograficznie, ale tez politycznie i gospodarczo” —
dodat

e Polska: W krytyke reformy OFE zaangazowato sie coraz wiecej instytucji panstwowych. W minionym tygodniu do tego grona
do’raczyiy KNF i Prokuratoria Generalna:

Projektowana ustawa zaktada odebranie czesci wtasnosci niepanstwowej osobie prawnej (OFE) i przekazanie jej na rzecz
panstwowej jednostki organizacyjnej (ZUS), a zatem klasyczne wywiaszczenie” — napisata PG w uwagach do projektu

ustawy. W odpowiedzi minister pracy Wtadystaw Kosiniak-Kamysz powiedziat “Dzisiaj rozmawiatem o tym z wiceministrem
Kowalczykiem, gdyz Ministerstwo Finansow aktywnie uczestniczyto w pracach nad ustawg. Potwierdza on stusznosc tych
rozwigzan”. Dodat réwniez, ze “jeste$my do nich przekonani, mamy opinie konstytucjonalistow i ekonomistow, ktdre pokazuija,
ze to rozwigzanie jest zgodne z Konstytucjg i nie ma zadnych znamion wywtaszczenia”

2. Proponowane zmiany w wiekszosci nalezy oceniac jako budzace watpliwosci ekonomiczne i prawne, nawet stosujac najbardziej
uniwersalne z kryteridw, czyli osigganie celéw, jakie stawia sobie projektodawca” — podat Urzed Komisji Nadzoru Finansowego
w swojej opinii do projektu. “Po zmianie regulacji, OFE stang sie rodzajem publicznego agresywnego portfela. Kazda bessa
generowac bedzie ryzyko postulatéw likwidacji II filara, co moze nastgpic¢ takze wskutek dziatan samych ubezpieczonych,
ktérzy w efekcie utraty wartosci aktywdw OFE w wiekszosci podejma decyzje o przekazywaniu catosci sktadki na rzecz ZUS” -
napisano

e  Polska: “Spodziewamy sie, ze w 2014 r. saldo finanséw publicznych w wyniku transferu aktywow prywatnych funduszy emerytalnych
do systemu publicznego bedzie dodatnie, a nadwyzka bedzie w przedziale 4-5 proc. PKB” — napisano we wtorkowej nocie agencji
Moody's. “Niemniej jednak prognozujemy, ze saldo finanséw publicznych wylaczajac jednorazowy transfer, pozostanie ujemne,

z deficytem ok. 3,5-3,8 proc. PKB” — dodano. “Cho¢ prefinansowanie sztucznie podniesie poziomy dtugu w 2013 r., sadzimy, ze

strategia rzadu jest rozwazna, biorac pod uwage nieuchronnie zblizajgce sie zacie$nienie globalnych warunkéw monetarnych” —
napisano w raporcie po$wieconym zesztotygodniowej aukgji

Nadchodzacy tydzien

Nadchodzacy tygodzien to kontynuacja publikacji badan koniunktury w stefie euro i USA — indeksy PMI w przemysle dla najwiekszych
gospodarek strefy euro oraz ISM ustugowy dla Stanéw Zjednoczonych. Rynek bedzie zapewne tez oczekiwat wstepnego odczytu PKB
w USA za 3 kwartat i pigtkowych danych publikowanych przez BLS (Bureau of Labor Statistics) — liczba nowych miejsce pracy
powstatych w sektorze pozarolniczym w pazdzierniku (Nonfarm Payrolls), stope bezrobocia w USA oraz kilka innych statystyk,

jak przychody i wydatki indywidualne Amerykandw czy przecietne godzinowe zarobki, itp.

Gospodarki z naszego regionu beda publikowaty dane o sprzedazy detalicznej (Czechy i Wegry) oraz inflacje CPI (Turcja), na ktorej
podstawie bedziemy mogli starac sie przewidzie¢ ewentualnych zaskoczern w naszym odczycie publikowanym w kolejnym tygodniu.

Z wazniejszych wydarzen nalezy wspomnie¢ o posiedzeniu dwoch najwiekszych europejskich bankéw centralnych — ECB oraz BoE.

Na ostatnim posiedzeniu rada EBC nie zdecydowata sie wprowadzi¢ zmian w polityce pienieznej i nie oczekujemy, ze takg zmiane
wprowadzg tym razem. Moga sie jednak odnie$¢ do niskiego odczytu inflacji i zasugerowac przeprowadzenie wkrotce dodatkowej
dtugoterminowej operacji zasilajgcej rynek w ptynnos¢ (LTRO), badz obnizenia stopy procentowej w przypadku pogorszenia sie
perspektyw dla ozywienia. Swoje posiedzenie na 5-6 listopada zaplanowata réwniez Rada Polityki Pienieznej. Nie spodziewamy sie,
ze Rada dokona zmiany stop procentowych, ale nasilajgce sie gotebie wypowiedzi jej cztonkéw mogg sugerowac wydtuzenie ,forward
guidance” (obietnicy nie podnoszenia stop) az do potowy 2014 roku.



Portfel

W poprzednim komentarzu zasugerowali$my, ze inwestorzy mogg stabsze dane z amerykanskiej gospodarki ignorowac, bo sie ich po
prostu spodziewajg. Lepsze dane mogg natomiast postrzegac jako duzo lepsze niz faktycznie one s3. Tak tez mieliSmy do czynienia

w minionym tygodniu. FED nie zmienit polityki monetarnej, twarde dane z gospodarki amerykanskiej zaskakiwaty negatywnie, inflacja
zaskakiwata w dot a obligacje zyskiwaty niewiele. Pojawity sie lepsze wyniki badan koniunktury i rentownosci obligacji poszybowaty

w gore, dolar sie umocnit, a waluty krajéw EM ponownie tracity na wartoéci (USDPLN jest juz powyzej 3,11, a jeszcze tydzien temu byt
bliski tamania 3,0, USDTRY wrdcit powyzej 2,00). Czy ta tendencja bedzie sie utrzymywaé w nadchodzacym tygodniu? Zobaczymy.

Po kilkutygodniowym spadku rentownosci korekta sie rynkom nalezata, w najblizszych tygodniach zobaczymy czy inwestorzy
wykorzystajg tg chwile do kupna obligacji, czy moze beda realizowac krétkoterminowe zyski liczac na powrot bessy na rynku obligacji.
Zamierzamy bacznie obserwowac reakcje rynkdw i ruchy najwiekszych grup inwestoréw. Z dochodzacych informacji wynika, ze lokalni
gracze brylujg w sprzedazy obligacji realizujac zyski, a zagraniczni inwestorzy, i to nie ci spekulacyjni, wykorzystujg te chwile do
budowania swoich ekspozycji w polskich skarbdwkach. Jesli ten trend miatby sie utrzymac, obligacje powinny zyskiwac¢ na wartosci.

Ciekawostka

Przyspieszenie ozywienia gospodarczego, jakiego jestesmy $wiatkiem w biezgcym roku sprawito, ze wielu miedzynarodowych
inwestorow zaczeto sprzedawac niskooprocentowane obligacje skarbowe i szuka zyskdw na rynkach akcji. Indeksy akcji z krajow
rozwinietych urosty w tym roku ok 20%, obligacje z kolei stracity na wartosci i wielu ekonomistow wiesci koniec przeszto 30-to
letniej hossy tej klasy aktywow. Ponizej znajduje sie kilka wykresow, ktére pokazujg jak wyglada obecne spozycjonowanie rynku oraz
sentyment inwestorow. Czy rynki sie przegrzaty i czekajg nas korekty, czy moze trendy z ostatnich miesiecy bedg kontynuowane?
e  Berish sentyment — odsetek inwestoréw oczekujgcych spadkéw na rynku akcje w USA. Gdzie sie podziaty ,niedzwiedzie”?
Czy i tym razem sie okaze, ze im mniej ludzi oczekujgcych spadkéw cen, tym mniej potencjalnych kupcéw, gdyz inwestorzy
oczekujacy wzrostdw cen juz zajeli swoje pozycje?

Where are the bears? Where are the bears?
Investars Intelligence hearish sentiment % A&l bearish sentiment %
il
B0 -
i
i 4
47
40
0 1
— ¥ —
Latest
WD\ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
9 % 9 0 02 M 0w o m oo 12 04 05 06 07T 0B 09 w0 11 12 13
Source; Thamsen Auters Cofastream Sgurce: Thamsan Aovices Cotastean

Opracowanie: FT



e Ekspozycja w akcje wsrdd zarzadzajacych funduszami jest obecnie na poziomie +1 odchylenie standardowe od pozycji neutralnej
i jednoczesnie jest to jedna z najwiekszych ekspozycji na wzrosty cen akcji w ostatnich 6 latach

— MSCI World Index

Source: MSCI, Merrill Lynch Fund Managers Survey, TheShortSideOfLong.blogspet.com
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Opracowanie: Merrill Lynch Fund Manager Survey

e Wiekszo$¢ wspomnianej ekspozycji jest jednak skierowana na rynki rozwiniete (USA i strefe euro). W klase aktywdw zwang Akcje
krajow emerging markets zarzadzajacy sg niedowazeni

§55

— MSCI Emerging Markets ETF

Source: MSCI, Merrill Lynch Fund Managers Survey, TheShortSideDfLong. blogspot.com
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Opracowanie: Merrill Lynch Fund Manager Survey



e Nieznacznie wzrosto zaangazowanie zarzadzajgcych funduszami w obligacje skarbowe w ostatnich tygodniach, cho¢ dalej pozostaje
duzo ponizej (jedno odchylenie standardowe) pozycji neutralnej

[[— uUs Treasury Long Bond |

120

115 20%
110 15%
0%
| 1 5D+ | N N 1 | | -15%
305
Fund s Bond Weighting 5%
-60%

_____ -
Source: US Treasury, Merrill Lynch Fund Managers Survey, TheShortSideOfLong.blogspot.com o

Y T R S

Opracowanie: Merrill Lynch Fund Manager Survey

Niniejszy komentarz jest tylko i wylgcznie wyrazem osobistych pogladéw autoréw i nie stanowi ,rekomendacji” w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r.
Nr 206, poz. 1715). PZU TFI SA nie ponosi tym samym odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sa w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym na stronie pzu.pl,

w siedzibie TFI PZU SA oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wartos¢ aktyw6w netto Subfunduszu moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na fakt, iz Subfundusz lokuje znaczng cze$¢ aktywow

w akcje spotek, w tym denominowanych w walutach obcych, i nie zabezpiecza ryzyka zmian kurséw walut obcych wzgledem waluty polskiej.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci wptaconych rodkéw. Subfundusz moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub inne podmioty wskazane w statucie Funduszu.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji

0 skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.



