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PZU Dtuzny Rynkow Wschodzacych

Rentownosci papierow skarbowych na rynkach bazowych w pierwszej potowie kwietnia poruszaty sie w trendzie horyzontalnym,
po czym nastapit dos¢ silny ich wzrost, szczegolnie na rynku amerykanskim. Gtownym powodem odwrotu od obligacji USA byty
wyzsze odczyty inflacyjne oraz znacznie lepsze od prognoz dane dotyczace wzrostu gospodarczego. Spowodowato to fale speku-
lacji, czy FED nie przyspieszy dziatan i zamiast trzech podwyzek stop procentowych w tym roku nie zobaczymy czterech. W skraj-
nym momencie doszto nawet do wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji o 30 bp oraz do$¢ znaczacego umocnienia dolara,
dodatkowo wzmacnianego przez pogorszenie sie sytuacji geopolitycznej. Co ciekawe, w okresie umacniajacego si¢ USD bardzo
dobrze zachowywaty sie surowce, co zazwyczaj nie ma miejsca jednoczesnie. Indeksy towarowe zanotowaty najlepszy miesigc od

’23:32‘,’;;‘?{&’.‘)'23&“ grudnia 2016. Po czeéci mozna sie tu doszukiwa¢ powodéw geopolitycznych jak do$¢ negatywna narracja w kierunku Iranu, czy

objecie nowymi sankcjami przedsiebiorstw rosyjskich, ale z pewnoscia swoje zrobity lepsze od oczekiwan dane dotyczace wzrostu
gospodarczego.

Teoretycznie dla krajéw rozwijajacych sig, w tym w szczegélnosci dla eksporteréw surowcéw takie otoczenie (lepsze dane makro + rosnace ceny
surowcow) jest bardzo pozadane, jednak w krotkim terminie rosnace rentownosci w USA i mocny dolar wywotaty do$¢ znaczacy presje. Przy
rentownosciach amerykanskich obligacji rosnacych o 17 bps, obligacje

dolarowe krajow EM przesunety sie w gore o 28 bps przynoszac blisko WYNIKI INWESTYCYJNE

1,5% straty w miesigcu. Na rynkach lokalnych przecena obligacji byta (dane na 30 kwietnia 2018 1))

nieco mniejsza, ale dodatkowo umocnienie USD spowodowato, ze ta kla-
sa aktywdw zanotowata blisko 3% strate w trakcie miesiaca.

Patrzac indywidualnie w ramach rynkéw lokalnych Rosja po natozeniu ™ ‘ M 12 ‘ 36M ‘ 6om ‘ Yo
nowych sankcji zanotowata szczegoélnie negatywny miesiac, a Argentyna
przy wyzszych odczytach inflacyjnych i ostabiajacej sie walucie ratowata
sie bardzo znaczacymi podwyzkami stop procentowych. W ramach obli-
gacji dolarowych kwiecien byt szczegélnie dotkliwy dla Ukrainy, Ekwado-
ru i regiony bliskiego wschodu. Z niewielkimi wyjatkami do$¢ pozytywnie ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA
jak na otoczenie rosngcych rentownoéci, zachowywaty sie obligacje kra- (dane na 30 kwietnia 2018 r.)

jow afrykanskich.
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W portfelu na dzien dzisiejszy znajduje sie ok. 10% wolnych $rodkéw oraz

ok. 15% polskich obligacji skarbowych. Blisko 1/3 portfela zajmujg obli-
gacje tzw. eksporterow ropy. Oprécz tego znaczgca pozycje stanowig ob-
ligacje meksykanskie, z ktorych czes¢ jest denominowana w USD, czes¢
w peso. W trakcie miesigca zamkneliSmy w catosci zaangazowanie w
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wegierskie obligacje lokalne, oraz w rumunskie zaréwno lokalne, jak i w 4%
denominowane w EUR. Otworzylismy natomiast ekspozycje w lokalnych 2%
obligacjach tureckich, z ktorych czes¢ sprzedalismy po dobrze przyjetej 0%
decyzji banku centralnego. 2% 5 2 2 i i 2
Stopa zwrotu z podstawowej jednostki funduszu w kwietniu wyniosta -4%§ g g g g %
-1,1%. Taki wynik jest oczywiscie efektem zachowania obligacji EM. Po- 6% o o o o o

zytywnie kontrybuowaty obligacje polskie oraz tureckie i meksykanskie
w lokalnej walucie. Wiekszo$¢ jednak rynkow przyniosta w tym okresie
straty, a te stanowity wiekszos$¢ zaangazowania portfela.

Ostatni tydzien kwietnia i poczatek maja wygladaty na dosc¢ paniczna likwidacje pozycji na rynkach EM bez patrzenia na fundamenty, co dodatkowo
dziato sie w otoczeniu nizszej ptynnosci rynku spowodowanej sezonem urlopowym w wielu krajach. Co ciekawe rentownosci obligacji amerykan-
skich w tym okresie znaczaco sie ustabilizowaty, co spowodowato, ze spread dla rynkdéw wschodzacych wzrdst do poziomu ze stycznia 2017. W
krotkim okresie zmienno$c¢ rynku zawsze moze zaskoczyé, jednak fundamentalnie przy obecnych cenach ropy, miedzi i wielu innych surowcow,
oraz przy stabilizacji obligacji amerykanskich obecne poziomy obligacji EM wydajg sie juz bardzo atrakcyjne. Ewentualnym ryzykiem beda noto-
wania dolara amerykanskiego. O ile kwietniowe umocnienie zbiegto sie w czasie z napieta sytuacja geopolityczna, to dalszy wzrost notowan USD
mogtby zatrzymac 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 szczegotowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sg 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 lokowac 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 zrédet 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 bedgcymi wy-
razem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Mogg 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 X|I 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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