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Komentarz do sytuacji na rynku dtugu
43 TYDZIEN 2013 r. (21 PAZDZIERNIKA - 25 PAZDZIERNIKA)
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TYDZIEN ROZCZAROWUJACYCH DANYCH EKONOMICZNYCH

Ubiegty tydzien rozpoczat sie od spadku cen krajowego dtugu. Przecena wywotana byta z jednej
strony obawami o przebieg wtorkowej aukgji polskich obligacji skarbowych, z drugiej nadziejami
na lepsze dane z amerykanskiego rynku pracy we wrzesniu. Skoro wywotalismy juz temat danych
zza oceanu, to odczyty sprzed paralizu amerykanskiej administracji publikowane bedg dopiero

w tym tygodniu. Wielu inwestoréw wierzy w to, ze bedg one stabsze tylko i wytgcznie z powodu
~shutdownu”. Ubiegtotygodniowy (z wtorku 22 pazdziernika) raport z rynku pracy mogt te wiare
jednak ostabic¢ - ilos¢ nowych miejsc pracy okazata sie bowiem mniejsza niz sadzili ekonomisci.
Wspomniana publikacja, wraz ze $wietng aukcja w Polsce sprawity, ze do zesztego czwartku
obserwowalismy wzrostu cen naszych skarbowek. Dla 10-letnich obligacji to ok. 25 bp

od wtorkowego poziomu sprzed aukcji, cho¢ w pigtek oddali$my cze$¢ wezesniejszego ruchu.
Krotki koniec krzywej rentownosci spada podsycany nowymi gotebimi wypowiedziami cztonkéw RPP,
dtugi spada z obawy 0 pogarszajace sie ozywienie w USA i tym samym brak ,taperingu”. Krzywa
delikatnie sie wypftaszcza i na pigtkowe zamkniecie wyglada nastepujgco:

YTM* zmiana (pkt) - )
Konrad Augustynski — zarzadzajacy
2Y 2,90% -6 PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ
5Y 3,45% -9
10Y 4,14% -9

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

Miniony tydzien

Z punktu widzenia globalnych inwestoréw najwazniejszym wydarzeniem zesztego tygodnia

byfa publikacja zalegtego raportu z rynku pracy przygotowywanego przez BLS (Bureau of Labor
Statistics). Zalegtego, bo poczatkowo miat sie ukaza¢ w pierwszym tygodniu pazdziernika - jego
publikacja zostata wstrzymana z powodu wystania wielu pracownikéw agend federalnych na
przymusowe urlopy. Wspomniany zestaw danych jest wazny w opinii FED a co za tym idzie i wielu
inwestoréw. Rynek oczekiwat delikatnej poprawy w stosunku do poprzedniego miesigca. Tymczasem
dane zaskoczyly negatywnie, wskazujac na ostabienie tego sektora gospodarki i to jeszcze przed
nasileniem sie zawirowan wokét polityki fiskalnej USA. Poza sektorem rolniczym przybyto jedynie
148 tys. miejsc pracy podczas gdy oczekiwano 180 tys. Jednoczesnie zrewidowano poprzednie dwa
odczyty — lipcowy w dét ze 104 tys. do 89 tys. (tym samym lipiec okazat sie najstabszym miesigcem
dla rynku pracy w III kwartale) a sierpniowy w gore ze 169 tys. do 193 tys.

Pawet Kowalski — zarzadzaacy
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

Change in Payroll Jobs per Month (ex-Census hiring)
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Jedyna pozytywng informacjg ptynaca z raportu byt kolejny spadek bezrobocia do poziomu najnizszego od listopada 2008 . -

we wrzesniu stopa bezrobocia wyniosta 7,24% wobec 7,28% poprzednio i oczekiwanych przez rynek 7,30%. Na uwage zastuguje fakt,
ze tym razem spadek bezrobocia odbyt sie przy wzroscie zatrudnienia a nie przy spadku liczby oséb aktywnych zawodowo jak
poprzednio. We wrzesniu Participation Rate (czyli odsetek osob w wieku produkcyjnym) pozostat na niezmienionym poziomie 63,2%

i jest to poziom nizszy niz 66-67% (przecietnie) w ostatnich 20 latach. Duza czes$¢ tej zmiany ttumaczona jest jednak zmianami

w strukturze demograficznej kraju — obecnie wiekszy odsetek zatrudnionych niz jeszcze kilka lat temu stanowig osoby starsze, spada
udziat oséb miodych.

Unemployment Rate

Recession ===Unemployment Rate
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Stabsze okazujg sie by¢ tez biezgce dane z amerykanskiego rynku pracy. W czwartek liczba wnioskdw o ubezpieczenie dla bezrobotnych
po raz kolejny negatywnie zaskoczyta odczytem wyzszym od oczekiwan (350 tys. vs 340 tys.). Nic wiec dziwnego, ze oczekiwany

przez rynek termin ograniczania skupu obligacji przez FED, przesuwa sie. Z ankiety przeprowadzonej we wtorek przez Reutersa wsérdd
dealeréw pierwotnych wynika, ze 9 z 15 ankietowanych nie spodziewa sie ograniczenia programu QE przed marcem 2014 r,, (2 z 15
oczekuje go w styczniu, réwniez 2 ogolnie w I-szym kwartale 2014 r., 1 nie wczesniej niz w styczniu i 1 nie wczesniej niz w czerwcu
2014 r.). Jeszcze przed publikacjg wtorkowych danych z rynku pracy dziatan FED oczekiwano miedzy grudniem 2013 r. a wkasnie marcem
2014 r. (zaledwie miesigc temu mediana oczekiwan wskazywata na wrzesien/pazdziernika 2013 r.). Przesuwajg sie takze oczekiwania
dotyczace pierwszych podwyzek stdp procentowych w USA - 13 z 15 dealeréw pierwotnych uwaza, ze do pierwszej podwyzki dojdzie

w 2015 r. (dwoch pozostatych ze dopiero w 2016 r.).

Poza rynkiem pracy, zadyszke w ozywieniu zaczynajg powoli odczuwa¢ inne dziaty amerykanskiej gospodarki. W minionym tygodniu
ukazaly sie dane o zamowieniach na dobra trwatego uzytku. Ich odczyt wprawdzie zaskoczyt pozytywnie (+3,7% m/m vs oczekiwane
+2,0% m/m), jednak po usunieciu bardzo wysokiego wyniku sekcji ,transport” (+12.3%), byt on gorszy od oczekiwan (-0,1% vs
+0,5%). Gtéwny ekonomista TFI PZU tak to skomentowat: ,Po odrobieniu strat z recesji, poziom zamdwien cofnat sie latem ale wcigz
$wiadczy o sporej aktywnosci sektora przetwdrczego. Mimo wszystko, jest to kolejna publikacja rozczarowujgca rynek i wpisujgca sie
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w obraz nieznacznie zwalniajgcego wzrostu gospodarczego - co przektada sie na ostabienie oczekiwan na rozpoczecie ,taperingu” do
konca tego roku”.

Z wazniejszych danych publikowanych w minionym tygodniu warto jeszcze wspomnie¢ o wskaznikach koniunktury. W czwartek ukazat sie
odczyt amerykanskiego Markit PMI dla przemystu, ktory spadt do 51,1pkt (-1,7 pkt w stosunku do poprzedniego miesigca). Co prawda
rynek oczekiwat spadku z powodu ,shutdownu”, jednak nie az tak duzego. Stabsze byty tez wskazniki z Europy. PMI Composite dla
strefy euro spadt w pazdzierniku o 0,7pkt do 51,5 pkt (rynek oczekiwat 52,5 pkt) za sprawg stabszego odczytu tego badania dla sektora
ustugowego (50,9 pkt, spadek o -1,3 pkt). Lekki wzrost (0,2 pkt) odnotowat natomiast sektor przemystowy a odczyt na poziomie

51,3 pkt jest niewiele gorszy od maksymalnego z ostatnich 2 lat. Ogdlnie odczyty pazdziernikowe w wiekszosci przypadkdw byty

nizsze niz te we wrzesniu - na plus wyrdznia sie odczyt PMI dla Chin, ktory urdst do 50,9 pkt z 50,2 pkt we wrzesniu i wobec 50,5 pkt
oczekiwanych przez rynek. Gtowny ekonomista TFI PZU stwierdzit, ze: ,Pazdziernikowe odczyty wskaznikow PMI rozczarowuja, ale moga
by¢ tylko przejawem miesiecznej zmiennosSci nastrojow. Nie mozna jeszcze stwierdzi¢, ze ozywienie traci site. Ponadto poziomy indeksow
nadal przekraczaja graniczne 50 pkt, co oznacza kontynuacje rozwoju gospodarki z poczatku biezacego kwartatu na poziomie zblizonym
do kwartatu poprzedniego - wedtug Markit to +0,2% kw/kw. Pozytywne informacje dla gospodarki polskiej (a w szczegdlnosci

dla polskiego przemystu) sg wynikiem poprawy nastrojow w niemieckim przemysle - zwieksza to szanse na kontynuacje wzrostow
eksportu i duza pozytywna kontrybucje handlu zagranicznego do wzrostu PKB w kolejnych okresach”.

es_ POLSKA eksporttowarow i niemiecki PMI eksport
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Polski rynek, poza sentymentem globalnym i danymi z najwiekszych gospodarek, swojg uwage skupiat gtdwnie na lokalnych
wydarzeniach - przede wszystkim wtorkowej aukgcji obligacji skarbowych. W minionym tygodniu Ministerstwo Finansow wyptacito bowiem
kupony obligacji pazdziernikowych (8,77 mld zt) oraz nominat obligacji DS1013 (19,6 mld zt). Minister chciat wykorzystac tg sytuacje

i emitujgc nowy dtugu, zebrac z rynku duza czes¢ tych pieniedzy z powrotem. W tym celu wyemitowano obligacje za ok. 12 mid zt

i byta to najwieksza aukcja obligacji w historii RP (dotychczasowy rekord to 10 mid PLN na przetargu w kwietniu tego roku).

Pomimo tak duzej podazy, obligacje rozeszly sie jak Swieze buteczki a sadzac po strukturze sprzedanych obligacji - trafity one

w wiekszosci w rece inwestordw, ktdrzy szybko sie ich nie pozbeda. Co jednak wazniejsze, inwestorzy juz mogg by¢ zadowoleni (biezgce
ceny sg wyzsze niz te, po ktorych obligacje nabyli). Piotr Marczak, dyrektor departamentu Dtugu Publicznego MF, tak skomentowat
wtorkowg aukcje: “Dzisiejszy przetarg z najwiekszg w historii podazg obligacji nalezy zaliczy¢ do udanych. Zgtoszony popyt w wysokosci
16,5 mid zt pozwolit sprzeda¢ obligacje z gérnego putapu podazy, czyli 12 mid zt. Byta to rowniez najwieksza warto$¢ sprzedaz na jednej
aukgji. W strukturze sprzedazy przewazyty obligacje dtugoterminowe, ktdre stanowity 60 proc. wszystkich sprzedanych obligacji. Przetarg
odbyt sie ze znacznym udziatem inwestoréw z krajowego sektora poza bankowego, obecni byli réwniez inwestorzy zagraniczni

i banki krajowe”. Dodat réwniez, ze: ,Dzisiejszy przetarg zakonczyt finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Zgodnie z planem
do konca roku pozostaty trzy przetargi obligacji. Sprzedaz obligacji na tych przetargach finansowac bedzie juz przysztoroczne potrzeby
pozyczkowe.”.

Poza aukcjg obligacji, inwestorzy na polskim rynku sledzili odczyty lokalnych danych makro. Najwazniejsza byta sprzedaz detaliczna,
ktéra we wrzesniu wzrosta o 3,9% r/r z 3,4% w sierpniu. Cho¢ rynek oczekiwat wzrostu o 4,4% r/r (dane zaskoczyly wiec nieco
negatywnie), nadal wyrazny jest wzrost dynamiki konsumpgji indywidualnej a tym samym kontynuacja ozywienia gospodarczego

w Polsce. ,Silniejszemu wzrostowi dynamiki ogétem zapobiegty (wieksze niz zazwyczaj we wrzesniu), miesieczne spadki sprzedazy
zywnosci i w sklepach niewyspecjalizowanych oraz ich wyrazne roczne spowolnienie. Z drugiej strony przyspieszyta sprzedaz w
wiekszoéci kategorii odzwierciedlajacych popyt konsumpcyjny jak: meble, RTV, AGD, odziez. Dodatkowo zauwazalne jest ozywienie
w motoryzacji - cho¢ moze byc¢ to wynik rosngcego reeksportu do Niemiec. Sytuacja ta odzwierciedla poprawe nastrojow i sytuacji
dochodowej gospodarstw domowych.” — zauwaza gtéwny ekonomista TFI PZU. Dodat on réwniez: ,Dzisiaj szacuje, ze wzrost PKB
w ubiegtym kwartale przyspieszyt do 1,6-1,7% r/r. Nie wykluczam, ze mogt by¢ on wyzszy. W catym roku 2013 roku, wzrost
gospodarczy powinien wynies¢ 1,3-1,4%, na co powinny sie przede wszystkim ztozy¢ pozytywna kontrybucja handlu zagranicznego
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oraz odzywajacy wzrost konsumpcji prywatnej. Kolejne okresy powinny przynosi¢ dalszg stopniowa poprawe, jednak osiggniecie tempa
wzrostu potencjalnego nastapi dopiero w przysztym roku i daleko jest jeszcze do pojawienia sie jakiejkolwiek presji popytowej na ceny.”.

Pozostate wazne wydarzenia tygodnia:

e  Polska: Gtowny ekonomista MF Ludwik Kotecki tak skomentowat budzet na 2014 r. ,,Budzet na 2014 rok jest oparty na solidnych,
moze nawet troche zbyt ostroznych, makroekonomicznych fundamentach. Ta ostrozno$¢ pokrywa ryzyko wolniejszego ozywienia
w strefie euro. (...) Prognoza wzrostu PKB na 2014 rok na poziomie 2,5 proc. jest ostrozna, wzrost ostatecznie moze by¢ wyzszy.
Ekonomisci bankowi juz podnoszg prognozy. My tez widzimy potencjat do duzo lepszych wskaznikéw makroekonomicznych
w przysztym roku. (...) Inflacja $rednioroczna na poziomie 2,4 proc. moze by¢ prognozowana na nieco za wysokim poziomie.
Presji inflacyjnej w gospodarce nie ma i patrzac na poziom tzw. luki podazowej, jeszcze przez dtugi czas nie bedzie. Ksztatt polityki
pienieznej jest niezalezng decyzjg RPP, ale moim zdaniem warunkéw do podwyzki stop procentowych nie bedzie nawet do konca
2014 roku.”.

e  Polska: “Trzeba generalnie wejrze¢ w te dane, oczysci¢ z sezonowosci, natomiast przede wszystkim nie wydaje mi sie, zeby mozna
byto powiedzie¢, ze to ozywienie jest niepewne, bo ono postepuje, tylko jest bardzo powolne i nie budzi presji inflacyjnej. Mozna
wiec powiedzie¢, ze te dane w jakims stopniu zblizajg do tego, iz przedtuzymy ten okres neutralnego nastawienia w polityce
pienieznej” — powiedziat prezes NBP Marek Belka.

e  Polska: “Presja inflacyjna pozostaje niska. Wszyscy oczekujg ozywienia, ale rzeczywistych sygnatow istotnego ozywienia nie widac.
Ono z pewnoscig bedzie, ale powolne, stopniowe. Wydtuzenie okresu neutralnego nastawienia w polityce pienieznej do potowy 2014
roku jest moim zdaniem sensowne przy zatozeniu braku szokéw i braku zmian w otoczeniu makro” — powiedziata Elzbieta Chojna-
Duch z Rady Polityki Pienieznej. “Mozna natomiast nawet zastanowic¢ sie nad powrotem do tagodnego nastawienia w polityce
pienieznej obserwujgc decyzje innych bankéw centralnych” — dodata.

e Turcja: Bank centralny Turcji pozostawit referencyjng stope procentowg bez zmian. Wynosi ona nadal 4,50 proc.

Nadchodzacy tydzien

W nadchodzacym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw nadal pozostang dane z USA. Wsrdd nich najwazniejsze beda odczyty:
indeksu ISM (w piatek), sprzedazy detalicznej (we wtorek) oraz dane z rynku pracy (ADP i Initial Jobless Claimes). Na drugi plan
schodzi natomiast posiedzenie FED, choc¢ ciekawy moze by¢ komunikat po nim. Obecnie nikt sie nie spodziewa, by FOMC zmienit swoje
biezgce nastawienie i tempo skupu obligacji - jednak na konferencji prasowej Ben Bernanke moze zaprezentowac stanowisko FED

w sprawie ,shutdownu” a nawet pokusic sie o ocene jego skutkdw. Moze zasugeruje tez kiedy rynek powinien oczekiwa¢ powrotu

do tematu taperingiu (i czy marzec to dobry termin). Na przestrzeni tygodnia ukazg sie dalsze badania koniunktury i sentymentu,
zaréwno dla gospodarki amerykanskiej jak i europejskich. Sg wsrdd nich m.in. GfK German Consumer Climate (we wtorek) i CB
Consumer Confidence dla USA (w $rode). Rozpocznie sie tez publikacja danych dotyczace inflacji.

Z Polski zbyt wielu doniesien nie poznamy — beda to jedynie oczekiwania inflacyjne (w czwartek) a w pigtek mamy dzien wolny
od pracy.

Portfel

Nie da sie obecnie wyodrebni¢ skutkéw fiskalnego tsunami w USA na dane gospodarcze ukazujgce w pazdzierniku i zapewne réwniez
w listopadzie. Co wiecej, podobne zawirowania mogg sie powtorzy¢ z koncem roku, gdy amerykanie ponownie rozpoczng debate
polityczng na temat limitu dtugu. Zdajg sobie z tego sprawe inwestorzy, ktorzy juz obnizajg swoje oczekiwania co do publikowanych
liczb. My dalej uwazamy, ze dane wychodza stabsze nie tylko z powodu ,shutdownu” a wraz z oddaleniem sie ,taperingu” korekta
wzrostowa cen na rynku obligacji bedzie kontynuowana. Coraz uwazniej patrzymy jednak na zachowanie inwestoréw i rynkdw.
Obawiamy sie, ze stabsze dane mogg nie wystarczy¢ do podtrzymania tego ruchu a nawet ze mogg by¢ z w/w powoddw ignorowane
- natomiast kazdorazowy lepszy odczyt moze by¢ katalizatorem gwattownego spadku cen obligacji. Zobaczymy, czy w najblizszych
tygodniach ta niesymetrycznos¢ bedzie na rynku obecna. Uwazamy, ze jeszcze nie czas na lepsze dane - nalezy byc¢ jednak czujnym.
Inwestorzy zdajg sie traktowac ten ruch jedynie jako korekte trendu rosngcych rentownosci - jak tylko uznaja, ze korekta sie konczy,
moga ponownie zaczg¢ sprzedawac papiery.
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Ciekawostka

Ponizej zamieszczamy ciekawy wykres przedstawiajacy jak rosto zadtuzenie Stanéw Zjednoczonych w przeliczeniu na gtowe mieszkanca
(debt per capita) - skorygowane o inflacje, za czaséw jej kilku ostatnich prezydentéw.

Mational debt Percentage change Obama
per capita, M -25% to 0% +36%
2013 dollars M 0% to 25%
/./ M 26% to 50%
/ B more than 50%
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GRAPHIC BY BLOOMBERG BUSINESSWEEK: DATA: ULS. TREASURY, COMPILED BY BLODMBE RG

Niniejszy komentarz jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw autoréw i nie stanowi ,rekomendacji” w rozumieniu przepisdw 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 szczeg6towy opis czynnikdw ryzyka, zawarte s 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¢ aktywéw netto Subfunduszu moze charakteryzowac si¢ duza zmiennoscia ze wzgledu na fakt, iz Subfundusz lokuje znaczng cze$¢ aktywow

w akcje spotek, w tym d i ych w wal h 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¢ si¢ z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci wptaconych $rodkéw. Subfundusz moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywéw 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 promogji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji

0 skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.




