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KOLEINE JASKOLKI WZROSTU GOSPODARCZEGO

Trend z koncowki poprzedniego tygodnia byt kontynuowany réwniez w poniedziatek. Rentownosci
dziesiecioletnich obligacji skarbowych spadty o ok. 8 pb, przy obrotach sugerujacych
zainteresowanie inwestoréw zagranicznych naszym rynkiem. We wtorek, pod wptywem presji
sprzedazowej na rynkach corowych i lepszych danych z polskiej gospodarki, trend ten sie jednak
odwrdcit. Juz w potowie dnia poniedziatkowe spadki rentownosci byty zniwelowane, a dzien
zamkneliSmy z rentowno$ciami 12 pkt. bazowych powyzej poprzedniego zamkniecia. Sroda wraz

z lepszymi danymi o $wiatowej koniunkturze przyniosta dalsze wzrosty rentownosci. Widac jednak,
ze 4% to dla wielu inwestoréw prég optacalnosci inwestowania w polskie obligacje dtugoterminowe.
Widzac rentownosci przekraczajace 4%, na rynku pojawia sie bowiem popyt hamujacy spadki cen.
I tak tez byto tym razem. Do konca tygodnia rynek pozostawat w réwnowadze. Mimo iz w tym
tygodniu mielismy wykup obligacji OK0713 oraz wyptate kupondw z lipcowych obligacji — dzieki
czemu na rynek wyptyneto ok 9-10 mld zt — byt to najstabszy tydzien tego miesigca dla obligacji.
Krzywa rentownosci sie wystromita i wyglada nastepujgco:

YTM* zmiana (pkt) L !
Konrad Augustynski — zarzadzajacy
2Y 2,81% -5 PZU Papieréw Diuznych POLONEZ
5Y 3,31% +5
10Y 3,98% +11

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

Miniony tydzien

W weekend odbyty sie wybory do wyzszej izby w japonskim Sejmie. Koalicja rzadzaca (LDP/New
Kometo) wygrata zgodnie z przedwyborczym konsensusem. Nie zdotata jednak uzyskac na tyle
duzego poparcia (2/3 miejsc w Izbie), aby méc samodzielnie zmienia¢ konstytucje. Przez najblizsze
trzy lata premier Abe i jego rzad beda wiec mieli kontrole nad obiema izbami Sejmu, co powinno
pomaoc w rozpoczetym reformowaniu japonskiej gospodarki. Chcac uczyni¢ wtasng gospodarke
bardziej konkurencyjng bedg zapewne ostabia¢ swojg walute i wypychac lokalnych inwestoréw do
inwestowania poza Japonig, pewnie rowniez w Polsce. Juz od jakiego$ czasu styszymy o japonskich
firmach ubezpieczeniowych i funduszach emerytalnych kupujacych polskie obligacje. Czas pokaze
czy ten trend bedzie kontynuowany. Naszym zdanie tak.

Pawet Kowalski — zarzadzajacy
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

Z punktu widzenia globalnej gospodarki, najwazniejszym dniem mijajgcego tygodnia byta Sroda. Wczesnym rankiem ukazaty sie dane

z Chin — PMI w przemysle liczony przez bank HSBC spadt do poziomu najnizszego od jedenastu miesiecy. Odczyt na poziomie 47,7 byt
kolejnym juz odczytem ponizej poziomu 50 pkt oddzielajgcego spowolnienie od wzrostu aktywnosci gospodarczej. Analitycy oczekiwali,
ze odczyt bedzie na poziomie z ubiegtego miesigca tj. 48,2 pkt. Wiekszos¢ ekonomistéw juz od pewnego czasu systematycznie obniza
swoje prognozy dla wzrostu najwiekszej azjatyckiej gospodarki. Optymizm studzi réwniez chifiski rzad, jednak w zesztym tygodniu Zrédta
rzagdowe poinformowaty, ze rzad moze zdecydowac sie na stymulowanie chinskiej gospodarki, aby zapewni¢ tegoroczny wzrost PKB

na poziomie 7,5% y/y i przysztoroczny na poziomie 7,0.

Ok. 9:00 polskiego czasu ukazaty sie tez indeksy PMI w przemysle i ustugach ze strefy euro oraz Francji i Niemiec. Tym razem dane

z eurolandu zaskoczyly pozytywnie. Odczyty zaréwno PMI w przemysle i ustugach byty o ok. 1 pkt wyzsze niz spodziewali sie analitycy,
powoli wracajac do poziomdw oznaczajgcych wzrost aktywnosci gospodarczej (powyzej 50 pkt.). Na poczatku sierpnia poznamy dane
z pozostatych krajow strefy euro, ale juz teraz wida¢, ze mamy do czynienia z wyraznym zmniejszeniem tempa spadkow aktywnosci
gospodarczej w tych krajach.

Kolejna jaskotkg wzrostdw gospodarczych w strefie euro jest zapewne pigtkowy odczyt indeksu IFO, obrazujgcego nastroje wsrod
przedsiebiorcow niemieckich. Lipcowy odczyt na poziomie 106,2 byt zaréwno lepszy od odczytu czerwcowego jak i oczekiwan analitykow
ksztattujgcych sie na poziomie 106,1 pkt, jak i wieloletniej Sredniej dla tego indeksu. Zwtaszcza ocena biezacej sytuacji byta duzo lepsza
niz oczekiwali analitycy (110,1 vs 109,4). Wzrost nastrojow w niemieckim przemysle moze mie¢ pozytywny wptyw rowniez na polski
przemyst. Przypomnijmy, ze Niemcy to nasz najwiekszy partner handlowy — w pierwszych pieciu miesigcach tego roku do Niemiec trafito
ponad 25% naszego eksportu. Zachowanie wskaznika IFO daje wiec nadzieje na kontynuacje wzrostéw polskiego eksportu

w najblizszych okresach, a moze nawet na poprawe dynamiki. Chyba Ze optymizm niemieckich przedsiebiorcéw jest przesadzony.
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Zdecydowanie lepsze zesztotygodniowe odczyty indekséw aktywnosci gospodarczej w stanach zjednoczonych (NY Empire State
Manufacturing Indeks i Philadelphia Fed Manufacturing Indeks) w mijajgcym tygodniu réwniez byty kontynuowane. Markit PMI
opublikowany w $rode wzrdst do 53,2pkt, podczas gdy analitycy oczekiwali odczytu na poziomie 52,5. Chicago Fed Nat Activity Index
spadt mniej niz w poprzednim miesigcu, mimo iz analitycy oczekiwali odczytu na poziomie 0. Jedyny staby odczyt odnotowat natomiast
Richmond Fed Manufacture Index. Spadek z 8 na -11 byt najwiekszym miesiecznym spadkiem od 7 lat. Wszystkie te odczyty pozwalaja
oczekiwac z optymizmem odczytu ISM za lipiec, co z kolei zapowiadatoby szybszy wzrost aktywnosci w przemysle i utrwalenia sie wzrostu
amerykanskiej gospodarki.

W minionym tygodniu mieliS$my tez odczyt zamoéwien na dobra trwate w USA. Dane okazaty sie wyraznie lepsze od oczekiwan
(+4,2% m/m wobec oczekiwanych 1,2%, r/r to ok. 10,9%, zrewidowano tez w gore poprzedni odczyt), gtdwnie dzieki zamdwieniom
na samoloty cywilne (+31% m/m; kontrybucja +1,7 pp), ale wzrosty odnotowano tez w kategoriach ,,maszyny” i ,motoryzacja”. Poziom




zamowien na dobra trwatego uzytku jest w nominale rekordowo wysoki, przekroczyt szczyt z przetomu 2007/2008 i zwieksza szanse,
ze spowolnienie w przetworstwie skonczyto sie.
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Z najwiekszej gospodarki $wiata pojawiato sie na przetomie tygodnia réwniez kilka danych dotyczacych rynku nieruchomosci. Obraz
ptynacy z nich nie jest jednak jednoznaczny. Sprzedaz istniejgcych domdw spadta w czerwcu w stosunku do majowego odczytu.
W dét zrewidowano tez majowy odczyt. Z kolei sprzedaz nowych domdéw wzrosta, i to nawet bardziej niz oczekiwali analitycy, ale majowy
odczyt réwniez byt zrewidowany w dét. Mniej niz oczekiwali ekonomisci wzrosty tez ceny nieruchomosci. Rynek bacznie przyglada sie
danym dochodzacym z amerykanskiego rynku nieruchomosci i wptywie jaki mogt miec na ten rynek wzrost rentownosci amerykanskich
obligacji. Jesli potwierdzi sie, ze wzrost kosztu kredytéw wywotany wzrostem rentownosci amerykanskich dziesieciolatek nie zatrzyma
ozywienia w tej strefie gospodarki, nic juz pewnie nie bedzie stanie zatrzymac planowanej normalizacji polityki monetarnej w USA.
Jedynymi danymi z polskiej gospodarki jakie w ubiegtym tygodniu ujrzaty $wiatto dzienne, byta sprzedaz detaliczna i rejestrowane
bezrobocie. Bezrobocie spadto do 13,2% (z 13,5% w czerwcu) i byt to odczyt zgodny z wstepnymi danymi z Ministerstwa Pracy i Polityki
Spotecznej. Sprzedaz detaliczna zaskoczyta natomiast bardzo pozytywnie. Odczyt na poziomie 1,8 r/r byt duzo lepszy od oczekiwan
inwestoréw na poziomie 1,1 i poprzedniego odczytu (0,5). Realna sprzedaz detaliczna wzrosta o0 2.6% i byt to najlepszy wynik od roku.
Solidne tempo wzrostu zanotowaty dobra trwate, w tym samochody, odziez i meble. Sa to kolejne juz dane w ostatnich tygodniach,
ktére pozwalajg bardziej pozytywnie patrze¢ na najblizszg przysztos¢ polskiej gospodarki. Podobne spostrzezenia ma najwyrazniej
réwniez prezes GUS, ktdry podczas konferencji prasowej powiedziat, ze ,II kwartat z tego, co wiemy w wielu obszarach byt lepszy niz
I kwartat”. Dodat réwniez, ze ,wzrost PKB w II kwartale mdgt by¢ wyzszy niz w I kwartale”. Podczas swojego przemdwienia w sejmie
swojg ocene polskiej gospodarki wyrazit rdwniez prezes Belka. “Uwazam, ze najgorsze mineto, ale to nie znaczy, iz idzie co$ nadzwyczaj
dobrego. Odbudowywanie popytu wewnetrznego i dalsza ekspansja polskiego eksportu bedg nastepowac, ale powoli. Pytanie, czy wzrost
gospodarczy przyspieszy do okoto 2 proc. i zatrzyma sie, co bytoby wysoce niezadowalajgce z punktu widzenia rynku pracy i oczekiwan
spotecznych, czy tez nastgpi kontynuacja tego ozywienia. Dzi$ nie mamy pewnosci, ze tak sie stanie, ale symptomy ozywienia widze"-
powiedziat.

Maore Economic Surprises in Europe

Citigroup Economic Surprise Indices
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Z wazniejszych wydarzen w naszej czesci Europy wypada wspomniec o posiedzeniach dwdch bankéw centralnych — tureckiego

i wegierskiego. Pierwszy z nich zdecydowat sie ha podwyzke stopy procentowej pozyczek udzielanych bankom do 7,25 z 6,5%. Byta to
reakcja na presje sprzedazowa, pod ktdrg znalazta sie turecka waluta w ostatnich miesigcach. Wczesniej turecki bank centralny bronit
waluty sprzedajgc swoje rezerwy, ale ten mechanizm nie okazat sie zbyt skuteczny. Bank Wegier z kolei zdecydowat sie na obnizke stop
procentowych do 4% co byto zgodne z oczekiwaniami. Mimo obciecia stop w dalszym ciggu realna stopa procentowa na Wegrzech jest
jedna z najwyzszych w regionie.




Pozostate wazne wydarzenia tygodnia:

e Ze wstepnych danych wynika, ze PKB Wielkiej Brytanii wzrdst w II kw. 2013 r. 0 0,6 proc. kw/kw, wobec +0,3 proc. w I kw. 2013

e  Euro-Zone Consumer Confidence spadt do -17,4. Byto to jednak mniej niz poprzedni odczyt na poziomie -18,8 i oczekiwania
rynkowe na poziomie -18,3.

e Uniwersytet Michigan opublikowat lipcowy wynik indeksu nastrojow konsumenckich. Odczyt na poziomie 85,1 byt wyzszy niz
oczekiwali analitycy, co wiecej, byt to najwyzszy odczyt indeksu od czerwca 2007 r. Lepszym nastrojom sprzyjaja wzrosty cen akgcji
i domdw, a takze wczesniejsze spadki cen paliw i wolniejsze wzrosty cen w innych dziatach koszyka wydatkéw oraz kontynuowana
poprawa sytuacji na rynku pracy

e Liczba ztozonych wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych (initial jobless claims) wzrosta o 7 tysiecy do 343 tysiecy. Analitycy oczekiwali
340 tysiecy. Byt to wyzszy odczyt niz przed tygodniem, ktéry réwniez zostat zrewidowany w gore.

e  Dziewigty miesigc z rzedu rosng aktywa zgromadzone w TFI. W czerwcu saldo wptat i umorzen wyniosto +1,45 miliarda zt
(od poczatku roku +16,2 miliarda). Najwiecej rosng aktywa funduszy gotéwkowych i pienieznych. Z funduszy dtuznych w czerwcu
mieliSmy odptyw rzedu ok. 600 min zt.

e  Cotygodniowy raport EPFR Global po raz kolejny pokazat, ze inwestorzy sprzedawali fundusze obligacyjne dedykowane do rynkéw
rozwijajacych sie (umorzono 1,117 mld dolaréw — troche mniej niz w poprzednim tygodniu). Co ciekawe, w tym tygodniu
do wszystkich funduszy obligacyjnych mieli$my po raz pierwszy od kilku tygodni przyptyw (4,3 miliarda), gtéwnie dzieki przyptywom
do funduszy inwestujacych w Ameryce Potnocnej. Dalsze przyptywy majg tez fundusze akcyjne (+7,9 miliarda), tym razem réwniez
fundusze inwestujace w rynkach rozwijajacych sie.

e Dobre wyniki spotek w USA. Trwa sezon publikacji wynikdw za 2 kwartat 2013 w Stanach Zjednoczonych. Ponad 70% spotek, ktore
opublikowato juz wyniki, zaskoczyto analitykéw lepszymi od oczekiwan wynikami. Ponad potowa z firm raportuje réwniez wyzsze
przychody.

e  Stabsze wyniki zaprezentowata firma Caterpillar Inc. (CAT) — jeden z najwiekszych producentéw maszyn budowlanych i gorniczych.
W wyjasnieniu podata, ze powodem byt nizszy od pierwotnych oczekiwan Swiatowy wzrost gospodarczy. Oczekujac dalszego
spowolnienia popytu na surowce z krajow rozwijajgcych sie, obcieta réwniez swoje prognozy zyskow na kolejny kwartat.

% of Companies Beating Earnings Estimates by Quarter: 2002 -Present
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Nadchodzacy tydzien

Tydzien bedzie wrecz nafaszerowany danymi ze Standw Zjednoczonych. Poznamy PKB za 2Q 2013 r. oraz wyniki kolejnych badan
koniunktury w przetworstwie (ISM Manufacturing Index, Chicago PMI). Uwage inwestorow w dalszym ciggu bedg przyciggac publikacje
wynikéw spdtek, a wydarzeniem tygodnia bedzie niewatpliwie posiedzenie FED. Zapewne amerykanski bank centralny nie zdecyduje
sie na zmiane stopy procentowej, ale wszyscy czekajg na komunikat prasowy po posiedzeniu (Sroda). By¢ moze cztonkowie FOMC
zdecyduja sie rzuci¢ nowe $wiatto na plan ograniczenia skupu obligacji, a na pewno podzielg sie swoimi obserwacjami dotyczacymi
amerykanskiej gospodarki. Poza FED w nadchodzacym tygodniu swoje posiedzenia bedg miaty réwniez BoE i ECB. Zwiaszcza to drugie
posiedzenie moze byc istotne z punktu widzenia inwestoréw. Ciekawe bedzie jak prezes Dragi interpretuje wychodzace ostatnio lepsze
dane z europejskiej gospodarki. Poza USA kilka innych krajow bedzie réwniez publikowato swdj PKB — w tym kilka krajéw z regionu,
jak Turcja czy Ukraina. Poznamy tez bezrobocie na Wegrzech i odczyty PMI-6w w przetwdrstwie w Turcji, Czechach, Wegrzech oraz
Polsce. Beda to chyba jedyne dane z naszej gospodarki w tym tygodniu.

Portfel

Lepsze dane z wiekszosci najwiekszych gospodarek $wiata, moze poza Chinami, oraz lepsze dane z polskiej gospodarki stawiajg pod
znakiem zapytania dalsze spadki rentownosci polskich obligacji. Z drugiej strony, liczba pieniedzy, ktdra jest mozliwa do zainwestowania
na $wiecie sie nie zmniejsza, a jak pokazaty ostatnie rynkowe obserwacje 4% na dtugim koricu przycigga na rynek nowych kupujacych.
Jezeli pod wptywem lepszych danych gospodarczych pienigdze te beda chetniej inwestowane w akcje niz obligacje (rotacja aktywow),
mozemy zobaczy¢ wyzsze rentownosci obligacji niemieckich i amerykanskich, a to sprawi, ze réwniez polskie obligacje moga sie znalez¢
pod presjg sprzedazowq. Bedziemy bacznie przygladac sie danym ekonomicznym, aby oceni¢ czy ozywienie jest trwate oraz przeptywom
kapitatowym aby ocenic¢ czy rotacja aktywow faktycznie ma miejsce. Dopoki nie bedziemy mieli jasnosci, co do przysztego trendu cen
obligacji, zamierzamy raczej nie brac zbyt duzych zaktaddéw.

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 mlanscach 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 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.




