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Komentarz do sytuacji na rynku dtugu
40 TYDZIEN 2013 r. (30 WRZESNIA - 4 PAZDZIERNIKA]




POLITYCZNE PRZEPYCHANKI — TO NIE TYLKO POLSKA SPECJALNOSC

Koniec miesigca i zarazem kwartatu to nie tylko dzien cudéw na gietdzie — réwniez nasz rynek
obligacji potrafi zachowac sie zaskakujgco. Przyktad tego mieliSmy w minionym tygodniu —
poniedziatek na rynku dtugu stat pod znakiem sprzedawania obligacji 5-cio letnich i jednoczesnie
kupowania obligacji inflacyjnych. Obligacja 1Z0816 urosta o ponad figure a ,break-even inflation”
skoczyto do ok. 2,30%. We wtorek i Srode trend odwrdcit sie, lecz obligacje pozostaty juz do korca
tygodnia na niezmienionym poziomie. Wsrod spiskowych teorii krazacych po rynku sa te, wedtug
ktdrych jedni inwestorzy ,wyciggali” swoje papiery, inni za$ chcieli obnizy¢ wycene obligacji w
portfelach konkurentéw. Jedno jednak jest pewne — jesli da sie co$ takiego zrobi¢, to znaczy, ze
ptynnos¢ na rynku jest bardzo mata.

Z powodu tzw. ,government shutdown”, ktéry w USA ma miejsce po raz pierwszy od 1996 r., czes¢
danych na jakie czekat rynek po prostu sie nie ukazato (m.in. pigtkowy raport o rynku pracy w USA).
Pozostate opublikowane dane byty co najwyzej mieszane, by nie powiedziec stabe. Co wiecej, Stany
Zjednoczone sg coraz blizej osiggnigcia ,limitu dhugu”.

Mimo to, ,core-owe” obligacje nie chcg schodzi¢ w swoich rentownosciach. Nie widac tez wiekszego
zainteresowania obligacjami krajow wschodzacych (w tym naszym dtugiem) — choc trzeba przyznaé, Konrad Augustyriski — zarzadzajacy
ze presja na ich ceny i waluty jakby troche opadta. Ztoty umocnit sie do euro ok. pét procenta i ponad PZU Papieréw Diuznych POLONEZ
+1 procent do dolara. Krzywa rentownosci ulegta nieznacznemu sptaszczeniu i obecnie wyglada
nastepujgco:

YTM* zmiana (pkt)
2Y 3,05% -1
5Y 3,82% +1
10Y 4,42% +1

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

Miniony tydzien

Do konca wrzesnia, zaréwno Demokratom (z prezydentem B. Obamg na czele), jak i Republikanom
nie udato sie porozumie¢ w sprawie nowej ustawy budzetowej. Od pierwszego pazdziernika mamy i o

wiec w USA czeéciowy paraliz rzadu oraz agend federalnych. U podstawy sporu legta m.in. reforma E;vde;aﬁ?;zlvsvkauzz?\;zcahdIZDanaL((:)yNEZ
ochrony zdrowia (tzw. ,Obamacare”), ktorej wprowadzenie w Zycie Republikanie chcieli odroczy¢

o rok. Amerykanski Senat, zdominowany przez Demokratéw, odrzucit jednak ten pomyst i w efekcie budzet dalej nie jest ustalony (mimo
iz nowy rok fiskalny w USA wtasnie sie rozpoczat). Konsekwencjg tego politycznego impasu jest zamkniecie wielu agend federalnych,
muzedw i parkdw narodowych oraz wystanie ok. 800 tys. pracownikéw na bezptatne urlopy (m.in.: 97% pracownikéw NASA, 94%
pracownikdw agencji ochrony $rodowiska, ok. 80% personelu ministerstwa pracy i resortu finansow, a takze potowa ludzi zatrudnionych
w Pentagonie). Przedtuzajacy sie spor w Kongresie ma takze negatywny wptyw na amerykanskg gospodarke — kazdy tydzien
»shutdownu” to ok. 0,1% spadku PKB.

O ile mogg sie przedtuzy¢ wspomniane negocjacje? Wydaje sie, ze niedtugo — rozmowy dotyczg bowiem nie tylko budzetu, ale réwniez
podniesienia limitu zadtuzenia kraju. Obecnie wynosi on 16,7 bln USD i wedtug szacunkdw amerykanskiego resortu finanséw zostanie
osiggniety 17 pazdziernika. Brak porozumienia do tej daty oznaczac¢ bedzie jedno: niemoznos$¢ uregulowania zobowigzan wynikajgcych

z obstugi amerykanskiego dtugu i w konsekwencji ogtoszenie niewyptacalnosci przez USA. “Niewyptacalno$¢ bytaby potencjalnie
katastrofalna w skutkach: rynki kredytowe mogtyby zostac zablokowane; warto$¢ dolara mogtaby gwattownie spasc, a stopy procentowe
wystrzeli¢ w goére” — czytamy w raporcie resortu finanséw USA na temat ,,Potencjalnych makroekonomicznych konsekwencji politycznych
gier w sprawie limitu dtugu.” W dalszej czesci tego samego raportu mozna przeczytac, ze “Bezprecedensowa niewyptacalnos¢ USA
mogtaby skutkowa¢ recesjg poréwnywalng do tej, ktéra nastagpita po kryzysie finansowym w 2008 roku lub nawet gorszg”. Nikomu nie
zalezy na takim przebiegu wydarzen, wydaje sie wiec, ze Republikanie i Demokraci przed 17 pazdziernika dojdg do porozumienia.
Wptyw impasu nie jest jednak catkowicie nieobserwowalny w rynkowych wycenach. Przedtuzajgce sie rozmowy spychajg wycene

akcji w dét, dolar ostabia sie do wiekszosci walut, a kontrakty CDS na USA urosty z ok. 21 bp na 35 bp. Obserwowalny jest tez spadek
optymizmu u Amerykandw, ktéry moze przetozyc¢ sie negatywnie na konsumpcje i inwestycje.




CDS na Stany Zjednoczone (5y, w EUR)
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Pozostajgc w kregu polityki, warto wspomnie¢ o udzieleniu przez wioski senat wotum zaufania rzadowi Enrico Letty. Zazegnato to kryzys
polityczny do jakiego doszto po wycofaniu przez przywddce centroprawicy Silvio Berlusconi ,,swoich” ministréw z gabinetu. Berlusconi,
stojac w obliczu pogtebiajacego sie roztamu w swym ugrupowaniu, w ostatniej chwili popart rzad — mimo, iz jeszcze kilkanascie godzin
wczesniej apelowat do kolegdw z ,,Ludu Wolnosci” o gtosowanie przeciwko gabinetowi premiera. W efekcie CDS na Wiochy spadt

0 ok. 20 bp i zapewne przetozyto sie na mniejszg ochote do kupowania bezpiecznych obligacji niemieckich.

Najwazniejszymi danymi ukazujgcymi sie w mijajgcym tygodniu miaty byc¢ te z amerykanskiego rynku pracy - zwtaszcza bezrobocie

i zatrudnienie w sektorze pozarolniczym (non farm payrolls). Oba wskazniki nie zostaty jednak opublikowane, gdyz na skutek
»shutdown’u” zamknieto Bureau of Labor Statistics (BLS) zajmujace sie przetwarzaniem i publikacjg wspomnianych danych.

Na ich udostepnienie trzeba bedzie poczekac do konca politycznego impasu. Do tego czasu rynkowi pozostaje bazowac na pozostatych
danych, ktére byly raczej stabe. W $rode ukazat sie raport ADP obrazujgcy miesieczng zmiane zatrudnienia. Dane te czesto uzywane sg
przez rynek do przewidywania oficjalnego odczytu z BLS. Historycznie patrzac, dane publikowane przez ADP sg $rednio 0 21,992 tys.
nizsze niz te z BLS. Tym razem ADP zaskoczyto negatywnie — zatrudnienie wzrosto wprawdzie o 166 tys., ale rynek oczekiwat odczytu
w okolicy 180 tys. Nie wrdzy to poprawy w odczycie danych oficjalnych, ktérymi to kierowac sie bedzie FED przy podejmowaniu decyzji
0 ograniczaniu skupu obligacji.

dshort.com

Three Views of the Monthly Change in Employment
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Przy okazji warto zauwazy¢, ze systematycznej poprawie ulega cotygodniowy odczyt liczby sktadanych w USA wnioskéw o ubezpieczenie
dla bezrobotnych (initial jobless claimes). W ubiegtym tygodniu odczyt byt wprawdzie wyzszy o 1 tys. od poprzedniego, lecz
czterotygodniowa $rednia (nadaje sie duzo lepiej do analizy) po raz kolejny spadta. Jak juz wczesniej informowali$my, dane te wrdcity
do okresu sprzed kryzysu finansowego. Mimo to, FED czeka na bardziej widoczng poprawe w tej dziedzinie gospodarki.

Unemployment Insurance Weekly Claims and Recessions
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Wobec braku danych z amerykanskiego rynku pracy o obliczu rynku w duzo wiekszym stopniu decydowaty publikacje dotyczace
koniunktury — zaréwno w Stanach Zjednoczonych, Europie, jak i Azji. Dane z Ameryki w dalszym ciggu byly mieszane — lepsze okazaty
sie dla przemystu (Chicago PMI 55,7 vs 54,5 oczekiwania, ISM w przemysle 56,2 vs 55,0), negatywnie zaskoczyt sektor ustugowy

(ISM 54,4 vs 57,4). Warto przypomnie¢, ze ok. 80% amerykanskiej gospodarki to wtasnie sektor ustug. Na razie nie ma powoddéw

do paniki, wszystkie badania pokazujg bowiem wzrost aktywnosci gospodarczej (odczyty powyzej 50 pkt.), ale wzrost ten moze nie by¢
az tak duzy, jak oczekujg inwestorzy — patrzac chociazby po oczekiwaniach dla wspomnianych odczytéw czy wycenach amerykanskich
akcji. Dalsze pogarszanie sie wspomnianych odczytéw moze przetozy¢ sie na pogorszenie danych z rynku pracy. To z kolei pewnie
przesunie ,tapering” (ograniczenie przez FED programu skupu obligacji) na przyszty rok. W czwartek Bill Gross, wspotzatozyciel PIMCO
— jednej z najwiekszych firm inwestycyjnych powiedziat, ze spowolnienie amerykanskiej gospodarki martwi go bardziej niz rzagdowy
»shutdown” i problem z limitem dtugu (PIMCO jest tez jednym z najwiekszych posiadaczy amerykanskich obligacj).

Chicago PMI1 Sub Indices: SEP tember2013 ISM Manufacturing Current Levels: September 2013

Change
Change Index Current One Month Ago One Year Ago One Month One Ye
Index Current Month Ago Year Ago Month Ago Year Ago overall 56.2 55.7 516 T T
ChiCEgO PMI 55.7 53.0 50.9 1 T Production 62.6 62.4 514 T T
] New Orders 60.5 63.2 517 { )
Production 980 3.0 36.1 T T Backlog Orders 49.5 46.5 44.0 T T
New Orders 58.9 57.2 49.3 T T Supplier Deliveries 52.6 52.3 50.5 T T
Backl og 46.7 46.5 4.2 T T Business Inventories 50.0 47.5 50.5 T 4
Invento 46.0 a5.0 50.6 T 1 Customer Inventories 43.0 42.5 49.5 T i
o ' ' ’ i Employment 55.4 53.3 53.7 T T
Employment  33.2 543 331 T Prices Paid 56.5 54.0 58.0 T i1
Supplier Deliv.  53.7 50.8 53.3 T T Export Orders 52.0 55.5 48.5 L T
Prices Paid 57.1 65.2 63.6 1 1 Imports =0 380 493 v t
ISM Non Manufacturing: September 2013
Change
Index Current One Month Ago One Year Ago One Month One Year
Overall 54.4 58.6 55.2 i )
Business Activity 55.1 62.2 59.6 4 {
New Orders 59.6 60.5 57.8 1 1
Backlog Orders 50.5 50.5 48.0 T
Supplier Deliveries 50.0 54.5 51.5 i l
Inventories 54.5 56.0 485 1 T
Inventory Sentiment 62.0 83.5 85.0 4 l
Employment 52.7 57.0 52.0 4 T
Prices 57.2 53.4 66.1 T !
Export Orders 57.5 50.5 50.5 T T
Import Orders 51.5 55.0 50.0 1 1
Manufact, & Non-manufact. 54,6 58.3 54.8 1 1

Wszystkie tabele opracowane przez: bespoke.com

Mieszane odczyty ,wychodza” takze z europejskich gospodarek. Réwniez na Starym Kontynencie widoczny jest podobny schemat jak

w przypadku danych z USA — w pierwszej kolejnosci (kilka miesiecy temu), zaczety rosngc¢ odczyty dotyczace przemystu (zapewne dzieki
popytowi zewnetrznemu), teraz odczyty te stabng, mocniejsze dane publikowane sg natomiast z sektora ustug. We wrze$niu motorem
wzrostéw PMI dla ustug (52,2 wzrost o 1,5 pkt - najwyzej od czerwca 2011 r.) byly najwieksze europejskie gospodarki, tj.: Niemcy

(40,9 do 53,7), Francja (+2,1 do 51,0) i Wiochy (+3,9 do 52,7). Za spadek PMI dla przemystu (51,1, spadek o 0,3) odpowiadaty gtéwnie
kraje peryferyjne, m.in. Wtochy (-0,5 do 50,8), Hiszpania (-0,4 do 50,7) i Grecja (-1,2 do 47,5) oraz Niemcy (-0,7 do 51,1). Wiekszo$¢
tych odczytéw jest jednak powyzej 50 pkt., co oznacza ozywienie w danej branzy i w kraju. Pozwala to oczekiwa¢ powolnego wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach.
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Po raz trzeci z rzedu urést réwniez PMI przemystowy dla Polski sygnalizujac poprawe warunkéw gospodarczych. Tempo wzrostu
wskaznika jest moze mniejsze niz w poprzednich miesigcach, jednak w kontekscie historycznym publikowane odczyty sg bardzo dobre.
W komunikacie HSBC przy publikacji danych znalazto sie stwierdzenie, ze ,wieksza liczba nowych zamdwien byta wspierana wyraznym
wzrostem popytu zaréwno z rynku krajowego, jak i rynkdw eksportowych”. Poza Czechami, lepsze odczyty publikujg réwniez pozostate
gospodarki z naszego regionu.

Na zakonczenie analizy indekséw PMI, warto wspomniec o chinskim. W poprzednim tygodniu ukazat sie wstepny odczyt za wrzesien,
ktdry bardzo pozytywnie zaskoczyt inwestoréw — wzrost do 51,2, najwyzszego poziomu od szesciu miesiecy. W tym tygodniu odczyt ten
zostat zrewidowany w dét do 50,2 i obawy o ozywienie gospodarcze w Panstwie Srodka znowu wiszg nad rynkiem.

W minionym tygodniu mieliSmy posiedzenie dwdch waznych dla naszego rynku bankdw centralnych. Najpierw odbyto sie posiedzenie
ECB. Nie przyniosto ono zadnych zmian w polityce pienigznej, a prezes Dragi po raz kolejny zapewnit, ze stopy procentowe pozostang
na niskim poziomie przez wydtuzony okres. Kolejny raz zaznaczyt rowniez gotowos¢ do uzycia niestandardowych dziatan — w tym
rozpoczecia kolejnej rundy LTRO — w przypadku pogorszenia sie sytuacji ptynnosciowej w europejskim sektorze bankowym. Jest to forma
straszaka na wypadek rosngcych rentownosci dtugoterminowych obligacji, ktére po wrzesniowej decyzji FED o kontynuowaniu skali
skupu kontynuuja wedréwke w dot — nie dziwi wiec, ze nie decyduje sie na wprowadzenie kolejnej rundy LTRO, tylko o tym wspomina.
Bez rynkowych zaskoczen odbylo sie rowniez posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. I w tym wypadku nie odnotowalismy zmian w
polityce pienieznej. Zapowiedz neutralnej polityki nie zostata tez w komunikacie wydtuzona poza 2013 r. Podczas konferencji prezes
Belka zapowiedziat, ze zmiana komunikatu bedzie mozliwa po listopadowym lub grudniowym posiedzeniu i zapoznaniu sie przez NBP

z listopadowa projekcja inflacyjna. Szef banku centralnego zaznaczyt, ze “podtrzymujemy nasze zdanie, ze ozywienie w Polsce bedzie
postepowac, ale bardzo stopniowo”.




Pozostate wazne wydarzenia tygodnia:

Strefa euro: Stopa bezrobocia w strefie euro w sierpniu 2013 r. po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta 12,0 proc., wobec
12,0 proc. w poprzednim miesigcu (po korekcie) — poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Unii Europejskiej (Eurostat).
Analitycy spodziewali sie stopy bezrobocia na poziomie 12,1 proc., bo tyle wynosita ona w lipcu przed korektg

Strefa euro: inflacja w strefie euro wyniosta we wrzesniu 2013 r., w ujeciu rdr 1,1 proc. — podat w komunikacie Eurostat we
wstepnym wyliczeniu. Analitycy oceniali, ze inflacja wyniesie 1,2 proc. rdr. W sierpniu ceny konsumpcyjne wzrosty rdr o 1,3 proc.
Niemcy: stopa bezrobocia w Niemczech we wrzesniu 2013 r.,, po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych, wyniosta niespodziewanie
6,9 proc. wobec 6,8 proc. miesigc wczesniej — poinformowat Federalny Urzad Pracy w komunikacie. Analitycy oczekiwali, ze stopa
bezrobocia wyniesie bez zmian 6,8 proc.

Niemcy: sprzedaz detaliczna w Niemczech w sierpniu 2013 r. wzrosta o 0,5 proc. mdm, po spadku miesigc wczesniej o 0,2 proc.,
po korekcie — poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny w Wiesbaden. Analitycy spodziewali sie tymczasem
wzrostu sprzedazy o 0,8 proc. mdm

Polska: oczekiwana przez osoby prywatne $rednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniosta we wrzesniu 1,0 proc.
wobec 0,2 proc. w sierpniu — podat w poniedziatek Narodowy Bank Polski. Inflacja roczna biezaca, czyli wskaznik CPI r/r sprzed
dwdch miesiecy, ktdry byt dostepny ankietowanym w momencie przeprowadzania wywiadu ankietowego, wynosita 1,1 proc.
Polska: stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w sierpniu 2013 roku wyniosta w Polsce 10,3 proc. wobec 10,4 proc.

w lipcu — podat we wtorek Eurostat. Wedtug metodologii GUS stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 13,0 proc.

Polska: sprzedaz detaliczna w Polsce w sierpniu wzrosta o 4,5 proc. rdr po wzroscie o 2,9 proc. rdr w lipcu, za$ w ujeciu
miesiecznym wzrosta o 0,3 proc. — podat w czwartek Eurostat. Dane Eurostatu obejmujg takze najmniejsze firmy, zatrudniajace
ponizej 10 pracownikdw, czyli w tym przypadku mate, rodzinne sklepy, a z kolei nie biorg pod uwage sprzedazy samochoddw.

To wiasnie mate sklepy moga notowac spadki sprzedazy, a dane GUS odzwierciedlajg w duzej mierze postepujaca koncentracje

w handlu detalicznym (wzrost sprzedazy w dyskontach i supermarketach). Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta

0 3,4 proc. rdr, a mdm spadfa o 0,7 proc.

Polska: “Wynikajgce z opisanych zmian w systemie emerytalnym umorzenie nabytych przez Ministra Finanséw SPW (Skarbowych
Papieréw Wartos$ciowych — red.) spowoduje spadek $redniej zapadalnosci dtugu krajowego z ok. 4,4 roku do ok. 4,2” — wynika ze
strategii zarzadzania dtugiem. “Umorzenie czesci dtugu krajowego wynikajace z nabycia przez Ministra Finanséw SPW wptynie takze
na wzrost udziatu dtugu nominowanego w walutach obcych z 30,6 proc. na koniec czerwca 2013 r. do ok. 35-37 proc.” — dodano
w strategii.

Polska: relacja dugu publicznego do PKB spadnie w 2014 roku do 47,1 proc. z 54,8 proc. w 2013 roku. Deficyt sektora finansow
publicznych obnizy sie w 2014 roku do ok. 3,6 proc. PKB z 4,1 proc. PKB w 2013 — wynika z projektu ustawy budzetowej

na 2014 rok

Przeplywy na rynkach finansowych

Wartosc¢ polskich papieréw skarbowych, ktore znajdowaty sie w portfelach inwestorow zagranicznych na koniec sierpnia wyniosta
197,9 mid zt (niecate 35% catego wyemitowanego w PLN dtugu). To najmniej od stycznia tego roku. W samym sierpniu portfel
papierow skarbowych w rekach zagranicznych inwestoréw zmniejszyt sie o -4,3 mid zt, a od kwietnia tego roku, kiedy to
zaangazowanie byto najwyzsze w historii, zmniejszyt sie az 0 -9,4 mld zt, czyli -4,6%. We wrzesniu, wedtug Piotra Marczaka,
dyrektora departamentu dtugu publicznego w Ministerstwie Finanséw, udziat inwestoréw zagranicznych urdst

ZaangaZowanie inwestordw zagranicznych w diug Skarbu Paristwa®
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Zmiana dtugu z tytutu obligacji na rynku krajowym wobec inwestorow zagranicznych
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Opracowanie: Ministerstwo Finanséw

L,Inwestorzy zagraniczni sg skonfundowani przede wszystkim sytuacjg na rynkach zewnetrznych (decyzjg Fed). Po sierpniowym
odptywie we wrzesniu widzieliSmy stopniowe odbudowywanie pozycji na krajowych papierach przez inwestoréw zagranicznych.
Wydaje sie, ze jest teraz wsrdd inwestoréw wyczekiwanie na dalszy rozwoj sytuacji rynkowej. Polska jest w koszyku moze nie
Lulubionych” krajow, ale na pewno tych ocenianych pozytywnie na tle innych. Kraje typu Turcja, RPA, Indie czy Brazylia, ucierpiaty
duzo bardziej niz Polska jesli chodzi o dtug i walute. Bronig nas fundamenty gospodarcze, przede wszystkim bilans pfatniczy,
inwestorzy zwracajg uwage na obroty na rachunku biezgcym. To jest gldwna percepcja dla inwestorow jesli chodzi o naszg walute,
to chronito jg przed ostabieniem w ostatnich miesigcach” — Wojciech Kowalczyk, podsekretarz stanu w MF.
Do konca roku, gtéwnie z tytutu wykupu obligacji DS1013 oraz wyptacanych kupondw od obligacji pazdziernikowych, na rynku
pojawi sie ok. 20 mld zt. Czy te pienigdze powrdca na rynek?
Harmonogram wykupu diugu SP w 2013 r.
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Zrédio: Ministerstwo Finansow

Systematycznie rosnie zaangazowanie sektora krajowych funduszy inwestycyjnych w obligacje emitowane przez Skarb Panstwa.
W zesztym roku przyczynito sie do tego ufunduszowienie PZU, w tym roku jest to raczej zaskakujace — zwtaszcza, ze z wielu
analiz wynika, iz fundusze obligacyjne majg raczej odptywy. Przypuszczamy, ze wspomniany wzrost jest wynikiem rosnacej liczby
funduszy zamknietych i ten trend moze w najblizszym czasie sie utrzymac.
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Opracowanie: Ministerstwo Finanséw

e W zesztym tygodniu informowalismy, ze odptywy z funduszy obligacyjnych po raz pierwszy od 16-17 tygodni sie zatrzymaty,
co wiecej EPFR Global zaraportowato nawet przyptywy. W mijajacym tygodniu mieliSmy ponownie odptywy. Czy to znaczy,
ze wracamy do ostatniego trendu, czy moze jest to tylko aberracja w nowym trendzie przyptywow.

Equity Last AL Prev. week ALM 2013¥TD 202
Fbn % $bn % $bn Fbn
Tatal 217 -0.3 1.93 0.2 S14 50,40
CEM -1.23 -0.3 1.97 0.4 13.29 46.21
BRIC -0.09 -1.2 012 -1.5 273 -1.65
LatAm -0.40 -1.0 -0.37 -0.9 -5.97 -0.55
EERAEA -0.20 -0.4 0.03 02 5010 -1.50
Asla -0.25 -0 037 0.1 -4.64 7.90
Bonds Last ALl Prev. week ALM 2013YTD mz2
$bn % $bn % $bn $bn
Tatal -0.24 -0 056 0.2 -2.70 38.03
Blended 0.22 0.6 0.00 0.0 074 5.51
HC 015 -02 037 0.4 -8.85 21.91
LC -0.30 -0.3 019 0.2 5.41 10.62
Nadchodzacy tydzien

W poréwnaniu z mijajgcym tygodniem, nadchodzacy jest raczej ubogi w publikacje danych ekonomicznych. Mozna wiec przypuszczac,
ze o kierunku ruchow cen bedg zaleze¢ w duzej mierze wydarzenia polityczne. 17 pazdziernika, czyli dzien w ktérym Stany Zjednoczone
moga ogtosi¢ niewyptacalnos¢, jest coraz blizej. Mato kto spodziewa sie, ze Republikanie i Demokraci nie dogadaja sie do tego
momentu, jednak od przebiegu tych negocjacji oraz ostatecznego ksztattu porozumienia zaleze¢ bedzie poziom zaciskania fiskalnego

w najwiekszej gospodarce $wiata. To z kolei bedzie miato wptyw na oczekiwania inwestoréw dotyczace PKB w najblizszych kwartatach

i tego jak wzrost gospodarczy w USA wptynie na pozostate Swiatowe gospodarki. Od tego tez bedzie zalezata polityka monetarna FED,
a doktadnie przysztos¢ programu skupu obligacji (Quantitative Easing).

By¢ moze w nadchodzacym tygodniu poznamy dane, ktére nie zostaty opublikowane w mijajgcym, a konkretnie stope bezrobocia w USA
oraz zatrudnienie w sektorze pozarolniczym (non farm payrolls). Jesli tak, to beda to zdecydowanie najwazniejsze dane publikowane

w tym tygodniu. Poza nimi, istotna bedzie réwniez sprzedaz detaliczna w USA, cotygodniowe dane o wnioskach o ubezpieczenie dla
bezrobotnych, a w Europie niemiecki CPI i twarde dane z gospodarek, m.in. produkcja przemystowa. Swoje posiedzenie bedzie miat
rowniez bank centralny Anglii (BoE), ale nie spodziewamy sie tu jakiego$ nieoczekiwanego zwrotu w polityce monetarnej.




Portfel

Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych dniach zakonczy sie powodzeniem impas polityczny w Stanach Zjednoczonych. 17 pazdziernika
nie jest odlegta datg, a konsekwencje niedogadania sie Demokratéw z Republikanami do tego dnia s3 ogromne i chyba nikomu nie
zalezy na takim obrocie zdarzen. Republikanie zaczynajg by¢ obwiniani o zbyt twarde stanowisko w negocjacjach i w konsekwencji
shutdown. Tak wiec mozliwe, ze w najblizszych dniach ztagodza swoje stanowisko. Pytanie brzmi jak po zakorfczeniu paralizu
politycznego w USA zaczng zachowywac sie ceny obligacji? Czy to, ze rentownosci obligacji amerykanskich i niemieckich w ostatnich
dniach spadaty to efekt poszukiwania bezpiecznej lokaty w obliczu pojawiajgcych sie ryzyk dla Swiatowej gospodarki, czy moze
stabszych danych, ktére ostatnio sie publikujg, a niewatpliwie sa drugoplanowym aktorem tego przedstawienia. Jaki wptyw

na gospodarke beda miaty postanowienia ,,ugody”? Jak zachowaijg sie aktywa, ktére sg obecnie uznawane za bardziej ryzykowne

i podczas tego okresu raczej byty pod presjg spadkowg? Czy nasze obligacje dalej bedg przez inwestorow postrzegane jako te bardziej
ryzykowne, czy moze jako ,safe haven”, jak kilkanascie miesiecy temu? Inwestorzy majg obecnie o czym myslec. Nic wiec dziwnego,
ze aktywnos¢ i obroty na wielu rynkach pospadaty. W srednim terminie spodziewamy sie jednak, ze korekta na rynku obligacji moze
sie przedtuzy¢. Pogarszajgce sie dane mogg naszym zdaniem przesungc ,tapering” do konca roku, a moze nawet do konca pierwszego
kwartatu 2014 r. Wyceny wielu aktywow staty sie w ostatnich tygodniach bardzo atrakcyjne, a kurek z pieniedzmi nie jest zakrecany.
Jesli nasze oczekiwania beda sie materializowaé, bedziemy chcieli na tej korekcie skorzystac.

Ciekawostka

Firma Coface, autor Ogdlnopolskiego Informatora Upadto$ciowego podata, ze w pierwszych trzech kwartatach 2013 r. polskie sady
wydaty o 11% wiecej postanowien o ogtoszenie upadtosci (tacznie 681 podmiotdw) niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Jedna czwarta tej sumy to upadtosci firm zwigzanych z budownictwem. W 2009 r. odsetek ten stanowit jedynie 10%. Jak widac na
wykresie, od 2008 . liczba upadtosci w Polsce ro$nie, i jest to spdjne z problemami jakie majq niektdre fundusze inwestycyjne obligacji
korporacyjnych. Sadzimy, ze w najblizszych latach ten trend sie jednak odwrdci, gtéwnie z powodu polepszajgcej sie kondycji polskiej
gospodarki.
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Opracowanie: Coface

Niniejszy komentarz jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw 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 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 mozliwoscia 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.




