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Komentarz do sytuacji na rynku dtugu
42 TYDZIEN 2013 r. (14 PAZDZIERNIKA - 18 PAZDZIERNIKA)




ZA PIEC DWUNASTA...

Tydzien rozpoczat sie bardzo spokojnie. W weekend wprawdzie amerykanscy politycy sie nie
dogadali, ale w poniedziatek w kilku krajach byto $wieto — miedzy innymi w Japonii i USA (Columbus
Day) — a inwestorzy nie widzac reakgji treasurysa nie potrafili ocenic jak ten przedtuzajacy sie
konflikt bedzie wptywat na zachowanie papieréw dtuznych. Na lokalne dane trzeba byto poczekac
do wtorku, wiec o zmianach cen decydowata zapoczatkowana w zesztym tygodniu ,rollka”
wykupowanego DS1013 (pienigdze, ktére inwestorzy otrzymajg byty inwestowane w 2 i 4-letnie
obligacje). Wtorkowy CPI zaskoczyt rynek nizszym odczytem, stabsze okazaly sie tez dane z USA
mimo, iz coraz wiecej plotek na temat dogadania sie Republikanéw i Demokratow wypychaty
rentownos$ci amerykanskich papieréw w gore (do $rody +6 bp), rentownosci naszych obligacji do
$rody spadty ok. 10 bp (obligacje 10-letnie). Za pie¢ dwunasta, zgodnie z oczekiwaniami, politycy sie
dogadali, ale reakcja rynku duzg czes$¢ inwestoréw zaskoczyta. Spodziewali sie oni, ze rentownosci
dalej beda rosty, tymczasem do pigtku amerykanskie stopy spadty o ok. 15 bp. Waluty krajow EM
umocnity sie do dolara, w dot podazyty tez rentownosci wiekszosci $wiatowych obligacji. Krzywa
dochodowosci sie wyptaszczyta i wyglada nastepujaco:

. Konrad Augustynski — zarzadzajacy
YTM* zmiana (pkt) PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

2Y 2,96% -3

5Y 3,54% -21

10Y 4,23% -22

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

Miniony tydzien

W minionym tygodniu ponownie w centrum uwagi inwestoréw znajdowaty sie negocjacje
Republikanéw i Demokratéw. Fiasko weekendowych rozmdéw sprawito, ze sentyment amerykanskich
konsumentow w dalszym ciggu sie pogarszat, a indeks Gallup Sentiment spadt do pozioméw
najnizszych od 2011 r., kiedy problemy europejskich gospodarek zwiekszaty obawy o przysztosc strefy
euro. Potrzeba byto trzech lat i programu LTRO, aby ten sentyment wowczas poprawic,

a amerykanscy politycy w zaledwie miesigc to wszystko ,,zepsuli”.

. . Pawet Kowalki - zarad ]acy
Gallup Economic Confidence Index PZU Papieréw Dhuznych POLONEZ
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W czwartek Stany Zjednoczone miaty osiggnac limit ustawowo dopuszczalnego zadtuzenia. Bez zgody Kongresu na dalsze zapozyczanie
panstwu szybko zabraktoby srodkéw na regulowanie biezgcych zobowigzan, co mogtoby zagrozi¢ $wiatowej gospodarce kolejng recesja.
W $rode, liderzy Senatu USA doszli jednak do porozumienia. Plan senatoréw zaktadat podniesienie limitu zadtuzenia do 7 lutego oraz
przyjecie nowej ustawy budzetowej dajgcej rzadowi mozliwos¢ finansowania sie do 15 stycznia. W tym czasie, do 13 grudnia, Demokraci




wraz z Prezydentem oraz Republikanie mieliby osiggna¢ porozumienie w sprawie dtugoterminowej polityki fiskalnej na najblizszg dekade,
ktéra ograniczytaby wzrost amerykanskiego zadtuzenia. Jeszcze w $rode, pdznym wieczorem, obie izby Kongresu przyjety porozumienie
a w nocy ze $rody na czwartek ustawe podpisat prezydent Obama. Setki tysiecy pracownikow, ktorzy przez ostatnich 16 dni byli na
przymusowych urlopach w czwartek rano stawili sie do pracy. Wszyscy, co potwierdzit w srodowym gtosowaniu Kongres, dostang tez
wynagrodzenie za czas paralizu rzadu.

Osiggniety kompromis zostat zgodnie okreslony jako zwyciestwo Obamy i Demokratéw. Wszystko co Republikanom udato sie uzyskac,
to zgoda Demokratéw na zaostrzenie kontroli dochodéw osdb, ktérym w ramach reformy Obamacare bedg przystugiwac dotacje
panstwa. Republikanie, ktérzy stojg w obliczu kryzysu wewnatrz partii (przeciw porozumieniu do konca byli republikanscy politycy
zwigzani z konserwatywnym, radykalnym ruchem Tea Party) stracili znaczaco poparcie spoteczne. Wedtug licznych przeprowadzonych
w ostatnich dniach sondazy, opinia publiczna to ich wtasnie obwinia za kryzys polityczny i narazenie kraju na pierwsza w jego historii
niewyptacalnosc.

Uzyskany kompromis to jedynie tymczasowe rozwigzanie, i mimo iz zostat z radoscig przyjety przez opinie publiczng i wiele instytucji
miedzynarodowych (m.in. IMF), jedynie odktada spdr na temat polityki fiskalnej USA na pdzniej. W ciggu ostatnich 6 prezydenckich
administracji w USA, limit zadtuZenia byt podwyZzszany 45-krotnie, i to w wiekszosci przypadkéw ,za pie¢ dwunasta” (mniej niz 2%
limitu do wykorzystania). Srednio, nowe limity wystarczaty jedynie na 9 miesiecy, trudno wiec oczekiwac, ze tym razem dtugoterminowe
rozwigzanie bedzie osiggniete. Wielu komentatoréw juz teraz oczekuje, ze w styczniu Ameryka znowu pograzy sie w sporach
budzetowych miedzy Republikanami a Demokratami.

Number of times debt limit was raised
Jimmy Carter | Ronald Reagan George Bush | Bill Clinton George W. Bush Barack Obama
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How much the debt limit was raised % increase
Avg. increase:
5%

7.2% 8.6% 9.5% 9.6% 5.8%

20%~ I
m'||.||||||||..| I.I| 1. A | 1 I| [ | |I|.| g

How long the increase lasted <t months @ &-12months 0 >12months

Average:
7 months & months | 9 months | 28 months | 11 months 7 months
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How much room remains before hitting the ceiling % of debt limit

€31985 €36€32002 and '03 09€3 Q1113

14 - Debt ceiling, ¥ 1

in trillions
16 - —

@s07  @soo $2.8 $6.0 $113
18 - L
20 1977 81 80 | 93 2001 09

Przedtuzajacy sie impas juz wyrzadzit wiele ztego. WspomnieliSmy o znaczacym pogorszeniu sie sentymentu wsrdd amerykanskich
konsumentdw. Pogorszy! sie tez obraz USA u inwestordw i agencji ratingowych. We wtorek, przed osiggnieciem porozumienia, Fitch
zmienit perspektywe dla raitingu AAA Stanom Zjednoczonym na negatywna, czyli w najblizszym czasie (6 miesiecy) moze rozwazy¢
obnizke ratingu. W opublikowanym komunikacie stwierdzono, ze “chociaz Fitch nadal uwaza, ze limit zadtuzenia bedzie szybko
podniesiony, to jednak polityczne rozgrywki i zmniejszona elastycznos$¢ finansowa moga zwiekszy¢ ryzyko niewyptacalnosci USA”,

W czwartek z kolei, czyli juz po uzyskaniu kompromisu, chinska agencja ratingowa Dagong, obnizyta Stanom Zjednoczonym rating

z A na A-, utrzymujac jednoczesnie perspektywe negatywng dla raitingu. Tym samym USA wg chinskiej agencji ma teraz ten sam raiting
co m.in. Brazylia (A-) i nizszy niz m.in. Botswana (A).




Szesnastodniowy paraliz polityczny w USA miat tez konsekwencje ekonomiczne. Jak podato Standard & Poor’s, gospodarka stracita

w tym czasie 24 miliardy dolaréw, co sprawi, ze PKB za czwarty kwartat pomniejszy sie o 0,6%. Kolejng konsekwencjg shutdownu
moze sie okazac wydtuzenie programu QE. Jeszcze pod koniec wrzesnia, wiekszos¢ rynkowych analitykdw spodziewata sie rozpoczecia
ograniczania skupu obligacji w grudniu. Teraz, oczekiwania przesuwaijg sie na marzec 2014 r. Podobnie wydaja sie oceniac sytuacje
decydujacy o programie QE cztonkowie FOMC. W minionym tygodniu mieliSmy mozliwo$¢ zapoznac sie z wypowiedziami kilkoro z nich
i praktycznie kazdy sugerowat, ze na podstawie danych, ktore beda sie teraz pokazywaé, ciezko bedzie podjac decyzje o ograniczaniu
skupu.

W cieniu wydarzen politycznych pozostawaty w mijajgcym tygodniu publikacje danych ekonomicznych. W czwartek, jak co tydzien,
ukazat sie Initial Jobless Clames (liczba nowych bezrobotnych), i tak jak w zesztym tygodniu, odczyt byt wyzszy od oczekiwan
inwestoréw. Odsezonowane dane wprawdzie spadty o 15 tys. do 358 tys., ale 4-tygodniowa $rednia wzrosta do 336,5 tys. (0 11,75 tys.).
Czes¢ z tego wzrostu to konsekwencje shutdownu.

[ week ending Oct 12 ] Unemployment Insurance Weekly Claims Report ol;’::'f;t;glr;
Seasonally Adjusted with the Four-Week Moving Average
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Negatywne skutki shutdownu widac¢ réwniez w pazdziernikowych odczytach badan koniunktury. W minionym tygodniu ukazat sie Empire
State Manufacturing Survey Indeks (1,5 pkt vs 7,0 oczekiwania i 6,3 w poprzednim miesigcu) oraz Philly Fed Indeks (19,8 vs 15,0
oczekiwania i 22,3 we wrzesniu). Wprawdzie oba indeksy spadty w poréwnaniu z wrzesniowymi odczytami, poszczegdlne wyniki badan
nie sg az tak pesymistyczne. Wida¢, ze z powodu niepewnosci zwigzanej z shutdownem i debatg na temat limitu zadtuzenia najbardziej
cierpi sektor przemystowy. Postrzeganie gospodarki za 6 miesiecy, jest natomiast catkiem dobre. Réznica w ocenie biezacej i przysztej
rozszerzyta sie, widac jednak, ze badani oczekujg wiekszej ilosci nowych zamdwien w przysztosci, gdy zniknie niepewnos¢ zwigzana

z polityka.

NY Fed Manufacturing: Currentvs Six Months Out Philly Fed: Overall & Subsectors

Companies (%) Reporting Increase (Decrease) Category 10/31/2013 9/30/2013 Change
Category Current LastMonth OneMonth Change  Six Months Out Difference  General Business 15.8 223 25
General Business 15 62 48 408 39  NewoOrders 273 a2 6l
New Orders 73 24 54 37.0 23 Sh'f‘_’lrlnzntsd 204 2.2 08
Shipments 13.1 164 33 322 pi  UntilledOrders a1 4.3 4.8
) Delivery Time 6.1 -1.2 7.3

Unfilled Orders -6.0 -6.5 04 -3.6 24 i
Delivery Ti 03 13 65 145 16 Inventories 7.3 -1.8 9.1

elivery fime - - - o - Prices Paid 21.7 53 36
Inventories 00 22 22 12 12 prices Received 14.2 12.7 15
Prices Paid 217 215 0.2 45.8 41 Number of Employees 15.4 10.3 5.1
Prices Received 24 8.6 -b.2 25.3 229 Average Workweek a5 12.2 37
Number of Employees 3.6 1.5 -39 1.2 3.6
Average Workweek 36 11 25 24 -1.2
Capital Expenditures 15.7

Technology Spending 121




NY Fed Manufacturing: General Business Conditions: 2001 - 2013
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W $rode ukazato sie jeszcze jedno badanie ktore warto wspomnie¢. Opublikowany zostat mianowicie NAHB sentyment indeks, mierzacy
sentyment w przemysle budowlanym. Wynik réwniez byt gorszy od wrzesniowego odczytu, a na dodatek spadek zanotowano w kazdej
z kategorii. W komunikacie dodano, iz na spadek miaty wptyw zaréwno shutdown, jak i wyzsze rentownoéci amerykanskich obligacji,
ktére sprawity, ze koszty kredytdw mieszkaniowych wzrosty.

NAHB Housing Market Index Components

Index (Sub Index) 10/31/2013 ofz0/2012

Overall Market Index 55 57
Present Sales 58 a0
Future Sales 62 o4
Traffic a4 46

Regions
Mortheast 31 44
Midwest 65 63
South 54 58
West 58 63

Choc¢ sytuacja w USA zdaje sie obecnie najbardziej wptywac na $wiatowg gospodarke i zmiany cen, warto wspomnie¢ o dwéch
wydarzeniach, ktore miaty miejsce, a ktore nie dotyczg bezposrednio USA. Pierwszym z nich byta publikacja raportu ZEW. Indeks
mierzgcy oczekiwania niemieckich analitykdw i inwestorow instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego naszego zachodniego sasiada
wzrést z 49,6 pkt do 52,8 pkt. jest to najwyzszy poziom od 2010 r. Analitycy spodziewali sie, ze pozostanie bez zmian. Z kolei indeks
oceny sytuacji biezacej, spadt minimalnie do 29,7 z 30,6 pkt. mimo, iz oczekiwano wzrostu do 31,3 pkt. Ocena ta nadal pozostaje jednak
wysoka — Srednia z ostatnich 20 lat to -23 pkt. Tak wiec podobnie jak w USA, badani oczekujg szybszego wzrostu gospodarczego

w nadchodzacym czasie, a na europejskie odczyty nie ma wptywu negatywny przekaz ze strony problemdw fiskalnych w USA.

B NIEMCY ZEW i PKB rir e
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Drugim godnym uwagi wydarzeniem byta publikacja PKB w Chinach. W trzecim kwartale wzrost gospodarczy w Panstwie Srodka
przyspieszyt do 7,8% r/r, z 7,5% w drugim kwartale, co byto najnizszym odczytem od 13 lat. Poprawa sytuacji byta czesciowo pochodna
“mini pakietu pomocowego” — jak pisze AP — bowiem rzad pompowat pienigdze w gospodarke poprzez zwiekszenie wydatkdw na budowe
kolei oraz mieszkan i inne publiczne inwestycje. “Fundamenty chinskiej gospodarki sg zdrowe, wzrost PKB i inne wskazniki ekonomiczne
mieszcza sie w przewidywanych widetkach” — zapewniat prezydent Chin Xi Jinping podczas szczytu organizacji Wspdtpracy Ekonomicznej
Azji i Pacyfiku (APEC). Obawa o przysztos¢ drugiej gospodarki Swiata wprawdzie na rynku pozostanie, ale dane powinny napawac
optymizmem.

CHIMA GDF ANNUAL GROWTH RATE

Percent Changes in Gross Domestic Product
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W minionym tygodniu byto tez kilka publikacji danych z polskiej gospodarki. Najwazniejsza byt odczyt inflacji. Gtéwny Urzad Statystyczny
podat, ze indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu wzrést o 1% r/r, a w poréwnaniu z miesigcem poprzednim o 0,1%.
Byto to mniej niz oczekiwali ekonomisci (1,1-1,2). Gtdwng przyczyng spadku stopy inflacji we wrzesniu byt spadek cen w zakresie
edukacji (-6,9% m/m), w szczegdlnosci w zakresie przedszkoli (-17,7 m/m), ktory miat miejsce na skutek zmian w ustawie o systemie
oswiaty. W sumie przetozyt sie on na spadek cen edukacji o 5,9% r/r. Gtdwny ekonomista TFI PZU uwaza, ze ,inflacja powinna

w pazdzierniku spas¢ do 0,9% r/r, a do konca roku wréci¢ do 1,0% r/r (gtdwnie z powodow efektdw statystycznych, tj. niskiej bazy
powstatej w skutek spadkéw cen paliw w XI i XII'2012). Obok kursu ztotego ryzykiem bedg jak zwykle ceny zywnosci i surowcow,
chociaz skala ryzyka jest znacznie mniejsza i s one bardziej symetryczne niz w latach poprzednich. Ostatnio ceny surowcdw i Zywnosci
zaskakiwaty po stronie nizszych wzrostow. Ponadto ttumigco na inflacje dziata¢ bedzie recesja (w 3 kw. mogta to juz by¢ stagnacja)
popytu wewnetrznego.” Wedtug wyliczen gtéwnego ekonomisty TFI PZU inflacja bazowa wyniosta 1,2-1,3% r/r (spadek z 1,4%

w sierpniu). ,Do korca tego roku powinna utrzymywac sie blisko tego poziomu i wzrosngé w poczatku przysztego roku wraz

z podwyzkami podatkéw (akcyza) i cen kontrolowanych” — dodaje.

r 7%

POLSKA stoparepo i inflacja rir

F 5%
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celinflacyjry

Z wazniejszych danych z polskiej gospodarki warto jeszcze wspomnie¢ o produkcji przemystowej, ktdra wg GUS wzrosta we wrzesniu
0 6,2% r/r (5,0% po odsezonowaniu). Analitycy oczekiwali wzrostu o 7%. ,Jak na catym Swiecie, badania koniunktury wyraznie
wyprzedzajq dane ,twarde”, co w przypadku Polski przypomina o niepewnosciach wokét trwatosci ozywienia. Wrzesniowy wzrost
dynamiki produkcji po czesci wynikat z wiekszej liczby dni roboczych, ale po oczyszczeniu z tego wptywu widac kontynuacje wyraznej
poprawy. Wiodaca role utrzymuje przetwdrstwo, a produkcja budowlana (-4,8% r/r po —11,1% r/r w sierpniu) zmniejsza tempo
spadkéw, co tgcznie powinno tez przektadac sie na lepsze wyniki inwestycji w srodki trwate.” — uwaza gtdwny ekonomista TFI PZU.




Dodaje réwniez, ze ,dostepne dane wskazujg na kontynuacje ozywienia gospodarczego i na ich podstawie szacuje dynamike roczng PKB
w 3 kw. 2013 r. na 1,5% r/r po +0,8% w 2 kw. 2013 "

Pozostate wazne wydarzenia tygodnia:

Polska: ptace w przedsiebiorstwach we wrzesniu wzrosty o +3,6% r/r z +2,0% w sierpniu (oczekiwano +3,1% r/r)

Polska: zatrudnienie sierpniu 2013 r. wzrosto o 1,3 tys. 0séb (pigty kolejny miesigc wzrostu)

Polska: Komentarz gtdwnego ekonomisty TFI PZU po publikacji badan koniunktury przez NBP: ,Nadal gtdwnym motorem wzrostu
jest popyt zewnetrzny, przedsiebiorstwa bardzo ostroznie zapowiadajg zwiekszenie wydatkdw inwestycyjnych, umiarkowane wzrosty
zatrudnienia nie pociggaja za sobg wzrostu presji ptacowej, a inflacja pozostanie w kolejnych miesigcach na niskim poziomie. Taki
tez obraz gospodarki przedstawia w swych wypowiedziach wiekszo$¢ cztonkéw RPP, a po dotgczeniu nowej osoby nominowanej
przez prezydenta (zapewne bardziej ,,gotebiej” niz Z. Gilowska) pierwszej podwyzki stop procentowych mozna oczekiwac ,raczej
pdzniej niz wezesniej” — pod koniec przysztego roku”

Polska: Deficyt budzetowy za pierwsze 9 miesiecy roku wynidst 29,6 mid zt przy zapisanym maksymalnym deficycie 51,6 mid

(po rewizji)
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Polska: “To zalezy od tego, jak ptynne bedzie wychodzenie z tego zasilania iloSciowego. Czy Fed bedzie transparentny w tym,

co robi i czy znajdzie wiasciwa, optymalng Sciezke, aby nie tworzy¢ nieréwnowagi na rynkach wschodzacych zwigzanych z bardziej
lub mniej gwattownym odptywem kapitatu” — powiedziat w rozmowie z PAP Kozifiski, pytany o wptyw zakonczenia luzowania
iloSciowego w USA na polski rynek

Polska: “Uwazam, ze nie wida¢ w tej chwili czynnikow, ktére by miaty kierowac nas w strone podwyzek stdp procentowych, poza
moim ogdlnym przekonaniem, ze pienigdz nie powinien by¢ dobrem darmowym” — powiedziat Winiecki w $rode w Radiu TOK FM.
“Kwestie ruchu cen to sg kwestie, ktdre sie ujawniajg w ciggu 6-12 miesiecy, w zwigzku z tym o takiej perspektywie tu mowimy.

Nie widac presji popytowej w kraju, ani nie widze presji podazowej z zewnatrz” — dodat pytany o horyzont czasowy oceny

Polska: “W ocenie Biura Prawa i Ustroju Kancelarii Prezydenta RP, zaréwno wyktadnia gramatyczna (jezykowo-logiczna) cytowanych
przepisdw, jak i wyktadnia funkcjonalna prowadza do wniosku, ze ustrojodawca przyjat koncepcje indywidualnej kadengji
poszczegdlnych cztonkdw RPP, a nie Rady jako catosci oraz, ze powotanie kazdego cztonka nastepuje na okres szesciu lat” —
informuje PAP Kancelaria Prezydenta. Prezydent Bronistaw Komorowski powota wiec na miejsce Zyty Gilowskiej nowego cztonka RPP
na petng, 6-letnia, kadencje

Polska: “W ramach konsultacji, wstuchujemy sie takze w gtosy z rynku, dlatego zdecydowaliémy, ze wprowadzimy poprawke

do projektu, zaktadajaca, ze wymadg inwestycji minimum 75 proc. $rodkéw OFE w akcje bedzie obowigzywat jedynie dwa lata” —
powiedziat PAP wiceminister finanséw Wojciech Kowalczyk. ,Zaktadamy, ze dwa lata to odpowiedni okres dla OFE na przygotowanie
sie do catkowitego uwolnienia i urynkowienia” — dodat

Polska: Przyjete w projekcie ustawy o zmianach w OFE propozycje sg Zle skonstruowane i w jakiej$ perspektywie doprowadza

do likwidacji funduszy emerytalnych — uwaza Lestaw Gajek, wiceprzewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego

Polska: “Ogdlnie rzecz biorac, finanse publiczne bedg czerpac znaczne korzysci ze zmian (w systemie emerytalnym — PAP) mimo
dtugoterminowych obaw.(...) Jesli reforma zostanie przyjeta, rzgdowe wskazniki zadtuzenia stang sie bardziej poréwnywalne

do innych krajow, ktdre nie poniosty kosztow fiskalnych zwigzanych z reformg emerytalng, pierwotnie podjetg przez Polske

w 1999 roku” - ocenia Jaime Reusche, analityk agencji ratingowej Moody’s

Polska: Poziom potencjalnego wzrostu PKB w Europie Centralnej, Wschodniej i Potudniowowschodniej (CESEE) w najblizszych

latach bedzie nizszy niz w latach poprzedzajgcych kryzys finansowy — prognozuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Dla Polski
szacowany $redni potencjalny poziom wzrostu w okresie 2013-2017 to 2,5 proc. rocznie wobec 4,4 proc. w latach 2003-2007. “Staby
wzrost nie jest nowym problemem. W ciggu ostatnich pieciu lat wzrost w krajach CESEE byt duzo nizszy od oczekiwan. PKB wzrastat
$rednio jedynie o p6t procenta rocznie — zdecydowanie ponizej poziomu 5 proc. prognozowanego wiosng 2008 r. Rozczarowujgce
wyniki sg gtéwnie rezultatem duzo nizszego wzrostu potencjalnego, spowodowanego przede wszystkim ograniczonymi inwestycjami




firm na skutek nizszego popytu na ich produkty, mniejszej dostepnosci finansowania i potrzebg korekty bilanséw
po przedkryzysowym boomie inwestycyjnym” — napisano w opublikowanym w czwartek raporcie

Przeptywy na rynkach finansowych
e W tygodniu konczacym sie 16 pazdziernika, po raz kolejny EPFR Global odnotowato przyptywy do funduszy inwestujacych

w akcje krajow EM i odptywy z funduszy obligacyjnych EM. Byt to wprawdzie niewielki odptyw, ale trzeci z rzedu po jednorazowym
przyptywie po 16-17 tygodniach odptywoéw. Ponizej kilka wykreséw przygotowanych przez Barclays Bank PLC

Weekly flows into EM versus developed assets (% 2012 AUM)
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Latest week of EM bond flows (USD mn) — week to 16 October 2013
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e  Prawie 60 proc. funduszy private equity z Europy Srodkowej zamierza skupic sie w najblizszym pdtroczu na inwestowaniu w nowe
przedsiewziecia. Prawie 45 proc. spodziewa sie dobrych warunkéw ekonomicznych — wynika z badania Deloitte Central Europe
Private Equity Confidence Survey.” Jest to bardzo pozytywna wiadomos¢, choc¢ inwestorom nadal daleko do optymizmu widocznego
w latach przed kryzysem” — méwi Mark Jung, partner w dziale doradztwa finansowego Deloitte w komunikacie prasowym

e Wrzesien byt dwunastym miesigcem z rzedu, w ktorym na rynek naptywaty nowe s$rodki. We wrzesniu saldo wptat i umorzen
wyniosto +0,42 mid zt i cho¢ od trzech miesiecy jestesmy $wiadkami mniejszego zainteresowania klientéw funduszami,
to w catym dwunastomiesiecznym okresie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych pozyskaty bagatela ponad 26 mld zt (wliczajac
w to takze wptaty do funduszy dedykowanych i rynku niepublicznego). ,Okres ostatnich dwunastu miesiecy, tak czesto uzywany
przy okazji prezentacji wynikdw inwestycyjnych funduszy, jest takze dobrym wskaznikiem dla catego rynku. Na jego podstawie
mozna powiedzie¢, ze rynek funduszy radzi sobie dobrze, choc ostatnie miesigce nie sg juz tak zachwycajace, jak poczatek roku.
Wynika to m.in. ze zmiany nastawienia klientéw do wybranych klas aktywdw (np. obligacji). Pozytywnym zjawiskiem jest natomiast
rosngca dywersyfikacja inwestycji przez polskich inwestoréw” — méwi Marcin Dyl, Prezes Izby Zarzadzajgcych Funduszami
i Aktywami. Fundusze akgji byly gtéwng sitg napedowg w minionym miesigcu, w przeciwienstwie do funduszy obligacji. To wiasnie
ta klasa aktywdw pociaggneta w dét wrzesniowe saldo. Inwestorzy wyptacili z nich ponad -1,0 mid zt. Jedynie fundusze obligagji
korporacyjnych utrzymaty dodatnie saldo wptat i umorzen, zresztg nie pierwszy raz w ciggu minionych kilku miesiecy. Srodki wcigz
ptyna takze do funduszy rynku pienieznego, traktowanych przez wiekszos¢ inwestoréw jako najbardziej bezpieczne
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Na koniec czerwca 2013 roku wartos¢ inwestycji funduszy w polskie papiery nieskarbowe wyniosta tacznie 15,3 mid zt.

To najwiecej w ponad 20-letniej historii naszego rynku. Wczesniej, po spektakularnych bankructwach spotek, takich jak PBG

czy Polimex, udziat ten zmalat, ale rosngca popularnosc funduszy obligacji korporacyjnych i pienieznych przyczynita sie

do ponownego wzrostu udziatu tej klasy aktywdw w aktywach funduszy. Blisko co trzecia ztotéwka (4,9 mid zt) ulokowana

w polskich papierach nieskarbowych pochodzita z funduszy gotéwkowych i pienieznych. Warto zwréci¢ uwage, ze fundusze

te s w tym roku najchetniej wybierane przez inwestoréw. W pierwszym pdtroczu 2013 r. klienci wptacili do nich +4,3 mid zt nowego

kapitatu

Wartosc srodkdw ulokowanych w krajowych papierach nieskarbowych
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Froodo: Anaizy Online

Liczba pieniedzy, jakie sg inwestowane w fundusze hedgingowe osiaggneta we wrzesniu piecioletnie maksimum. Po kilku stabszych

latach, aktywa funduszy ponownie rosng (1,91 tryliona $) i znajdujg sie obecnie ok. 2% ponizej historycznych szczytéw z czerwca

2008 roku

Nadchodzacy tydzien

W czwartek pracownicy agend federalnych w USA wrdcili do pracy i nic nie stoi na przeszkodzie, aby zalegte dane, ktore miaty byc
publikowane w ciggu ostatnich 2-3 tygodni, wreszcie ujrzaty $wiatto dzienne. Najwazniejszymi z nich bedzie niewatpliwie raport

z rynku pracy za wrzesien. Poznamy bezrobocie i liczbe nowych etatéw w sektorze pozarolniczym (obie dane we wtorek), od ktérych
FOMC uzaleznia swoje decyzje. Bedzie to niewatpliwie najwazniejsze wydarzenie nadchodzacego tygodnia. Dane byty zbierane przed
pazdziernikowym paralizem, wiec powinny wiarygodnie oceniac stan rynku pracy w USA.

Poza wtorkowymi danymi, na przetomie tygodnia poznamy tez informacje z rynku nieruchomosci (Existing Home Sales i New Home
Sales) oraz wskaznik sentymentu przygotowany przez UoM (Michigan Consumer Sentiment Indeks). Dane do tego ostatniego byly
zbierane przed srodowym kompromisem a stabe odczyty zazwyczaj wyprzedzaty okres stabszych danych z realnej gospodarki.




W cieniu danych z USA beda badania koniunktury w Europie (Niemiecki Ifo Business Climate Index) i Chinach (wstepny HSBC
Manufacturing PMI). Cze$¢ gospodarek, w tym Polska i Wielka Brytania, bedzie publikowata wstepne odczyty PKB za 3 kwartat.
Poznamy tez bezrobocie i sprzedaz detaliczng w Polsce.

Portfel

Zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw amerykanscy politycy zazegnali kryzys, dajac sobie kilka tygodni na dtugoterminowe rozwigzanie

i negocjacje. Jeszcze w tym roku politycy wrdcg do negocjacji, a rynki do $ledzenia postepéw tych rozméw. Pytanie tylko

czy przedsiebiorcy i konsumenci amerykanscy $wiadomi tej sytuacji juz teraz wrécg do wstrzymanych na chwile inwestycji i konsumpgiji.
Nadchodzace dane bedg zapewne zaburzone panujacym w pazdzierniku paralizem agend federalnych i nie pozwola rzetelnie oceni¢
stanu najwiekszej gospodarki $wiata. Skomplikuje to prace nie tylko inwestorom, ale réwniez cztonkom FOMC, ktdrzy za pomocg
Jforward guidance” uzaleznili swoje przyszte decyzje od wychodzacych danych. Jesli dane sg watpliwej jakosci, jak majg na ich
podstawie podejmowac decyzje? Nic wiec dziwnego, ze oczekiwania rozpoczecia ograniczania skupu obligacji przez FED oddalajg sie

na koniec pierwszego kwartatu 2014 r. To, wraz z negatywnym wptywem jaki shutdown i ewentualny przyszty kompromis beda mie¢

na gospodarke powinien w naszej ocenie wspiera¢ wycene amerykanskich obligacji. Spodziewamy sie, ze korekta rentownosci bedzie
kontynuowana, zaréwno na rynkach bazowych jak i na rynku polskich obligacji Skarbowych. Argumentem wspierajgcym te teze jest tez
spozycjonowanie globalnych i lokalnych graczy, ktérzy w naszym odczuciu sg niedowazeni w polskich obligacjach. Jedynym czynnikiem,
ktéry powstrzymuje nas od dalszego zwiekszania pozycji w obligacjach jest ich duza emisja w nadchodzacym tygodniu. Wprawdzie
wiele pieniedzy wraca na rynek z wykupywanych obligacji DS1013, ale duza czesSc¢ tych pieniedzy juz zostata zainwestowana, a minister
pamietajgc ostatnie problemy ze znalezieniem popytu na emitowane obligacje moze wykorzystac ten lepszy sentyment aby zwiekszy¢
podaz papieréw.

Niniejszy komentarz jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladow autordw i nie stanowi ,rekomendacji” w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finansow
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 m|EJscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wartos¢ aktyw6w netto Subfunduszu moze charakteryzowac sie duza ze na fakt, iz lokuje znaczng czes¢ aktywow

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

Fundusz nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci wptaconych Srodkéw. 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.




