Komentarz miesieczny

PZU Dtuzny Aktywny

Rentownosci papierdow skarbowych na rynkach bazowych w pierwszej potowie kwietnia poruszaty sie w trendzie
horyzontalnym, po czym nastapit dos¢ silny ich wzrost, szczegdlnie na rynku amerykanskim. Gtownym powodem
odwrotu od papierow dtuznych USA byty wyzsze odczyty inflacyjne oraz znacznie lepsze od prognoz dane dotyczace
wzrostu gospodarczego. Spowodowato to fale spekulacji, czy FED nie przyspieszy dziatan i zamiast trzech podwyzek
stop procentowych w tym roku nie zobaczymy czterech. W skrajnym momencie doszto nawet do wzrostu rentowno-
Sciamerykanskich o 30 bp oraz do$¢ znaczacego umocnienia USD, dodatkowo wzmacnianego przez pogorszenie sie
sytuacji geopolitycznej. W Europie przy nieznacznie stabszych danych makro i braku zaskoczen inflacyjnych wzrost
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Pa":;',admm i Pa""ez'mdmjacy rentownoéci byt znacznie mniejszy (rzedu 10-12bps) i miat raczej charakter czysto reakcyjny na to co dziato sie w
PZU Dhuzny Aktywny PZU Duzny Aktywny USA.

W Polsce pierwsza potowa miesigca uptyneta pod wptywem kolejnego, nizszego zaskoczenia inflacyjnego i bardzo gotebiego komunikatu Rady
Polityki Pienieznej pod dyktando spadajacych rentownosci. W drugiej czesci kwietnia polskie obligacje dotaczyty do Swiatowego sentymentu i
na koniec miesigca rentownosci powrécity do punktu wyjscia. Na przestrzeni miesigca przecenie ulegt takze polski ztoty, zarowno wobec dolara
amerykanskiego, jak i wobec wspdlnej europejskiej waluty. O ile przecena wobec USD spowodowana byta czynnikami globalnymi, to juz ostabienie
wobec Euro moze by¢ odpowiedzig na fakt, iz Polska gospodarka przeszta juz przez szczyt aktywnosci gospodarczej. Oczywiscie PKB jest dalej
wysokie, ale juz raczej nizsze niz w drugiej potowie 2017 roku.

W portfelu utrzymywana byta raczej neutralna lub lekko przewazona pozycja na polska krzywa rentownosci. W zakresie pozostatych instrumen-
tow rozpoczeliSmy zmniejszanie ekspozycji w obligacjach wegierskich,

jako potencjalnie bardziej wrazliwych na globalng ptynnos¢. Z drugiej WYNIKI INWESTYCYJNE
strony rozpoczeliSmy budowanie ekspozycji na rynku meksykanskim, (dane na 30 kwietnia 2018 r.)
gdzie juz od jakiego$ czasu obserwujemy spadek inflacji i poprawe
danych makro.. W trakcie miesiaca ?tworzyllsmy eksp’ozyc!e na rynku ™ M 1M 36M 60M YTD
tureckim, ale jeszcze przed jego koncem zredukowaliSmy jg o potowe
po tym jak ich wyceny poprawity sie w efekcie dziatan banku centralne- | | | | |
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go. Caty miesigc utrzymywana byta ekspozycja na spadek rentownosci
na 30-letnich obligacjach amerykanskich poprzez instrumenty futures

oraz pozycja w dolarze amerykanskim. ;
. . L , . ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA
W pierwsze] czesci miesigca gtownym kontrybutorem wyniku byty (dane na 30 kwietnia 2018 r.)

polskie 10-letnie obligacje skarbowe przy niewielkich zmianach pozo-
statych inwestycji. W drugiej czesci polskie obligacje ulegty przecenie
wracajac praktycznie do poczatkowego punktu, a dodatkowo znaczacy
wzrost rentownosci w USA przynidst straty z pozycji w obligacjach ame-
rykanskich. Pozytywnie natomiast oddziatywata pozycja w dolarze, kto-
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ry w tym okresie zaczat sie umacnia¢. Obligacje wegierskie praktycznie 2%
nie ulegaty zmianom w trakcie miesiagca, a ekspozycja na Meksyk jest 1%
bardzo mata, stad nie miaty praktycznie zadnego wptywu na wynik. Tu- 0%

reckie obligacje i waluta przyniosty niewielki dodatni wynik, jednak po
umocnieniu zredukowaliémy ja, aby nie powodowata znaczacych wa-
han jednostki funduszu. tacznie po czterech miesigcach stopa zwrotu z
podstawowej jednostki funduszu wyniosta 2,19%. 3%
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W Polsce bazowym scenariuszem sg utrzymujace sie dalej niskie ren-
townosci obligacji. By¢ moze wzrost inflacji, ktéry powinien nastapic¢
w najblizszych 3-4 miesigcach spowoduje przejsciowo mniejszy ape-
tyt na papiery statokuponowe, jednak zaréwno nasze, jak i zewnetrzne
prognozy wskazujg na ponowny spadek inflacji w drugiej czesci roku.
Bardzo dobre wykonanie budzetu dalej ogranicza takze podaz obligacji ze strony Ministerstwa Finanséw, co powinno pozytywnie oddziatywa¢ na
ich ceny.
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Globalnie w najblizszym okresie jednym z wazniejszych tematéw beda notowania dolara amerykanskiego. O ile kwietniowe umocnienie zbiegto sie
w czasie z napietg sytuacjg geopolityczna, to dalszy wzrost notowan USD mogtby zatrzymaé na pewien okres naptywy do dedykowanych funduszy
Emerging Markets.

Prezentowany wynik historyczny nie uwzglednia podatku od zyskow kapitatowych oraz optat manipulacyjnych - tabela optat dostepna jest na stro-
nie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA (al. Jana Pawta Il 24, Warszawa) oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.
Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sa w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostep-
nym na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestorow, dostepnych w miejscach zbywania i odkupywa-
nia jednostek uczestnictwa.

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

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub inne niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej lub nalezace do OECD.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy
do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub zrodet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU
SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwaranto-
wac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z
niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniamii ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wy-
razem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podle-
gac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga by¢
nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy XII Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 13 000 000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta Il
24, 00-133 Warszawa.
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