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INWESTYCJE

Kwiecien przynidst uspokojenie nastrojow na wiekszosci rynkow akcji. Skala odreagowania wczes$niejszych spadkéw byta jednak
zrdéznicowana, czego przyktadem jest rozbiezno$é pomiedzy stopami zwrotu S&P500 (+0,3%) i STOXX Europe 50 (+4,1%); FTSE
100 (+6,4%); czy Nikkei (+4,7%). Powodem byto umocnienie sie USD w warunkach coraz wiekszej dywergencji pomiedzy polityka
monetarng FED (nadal relatywnie jastrzebig) a polityka coraz wigkszej liczby innych bankéw centralnych (albo obnizajgcych
stopy - chifski albo tagodzacych stanowiska - angielski, kanadyjski, czy szwedzki). Mocniejszy dolar byt takze przyczyng stabego
zachowania sie rynkéw rozwijajacych sige (MSCI EM: -0,6%). Wéréd nich dynamiczny spadek zanotowaty Rosja (RTS -7,6%) i
Turcja (-9,3%), na ktére dodatkowy wptyw miaty czynniki geopolityczne.

S'awz'a’rz"gzaﬁvmak Miniony miesigc przynidst uspokojenie nastrojow na rynkach akcji, ale notowania nadal przebiegaty w atmosferze podwyzszonej

e zmiennosci, ktéra nie omineta takze branzy medycznej. W kwietniu rozpoczat sie okres publikacji raportow finansowych za

1 kw. 2018. Sposrod spotek ochrony zdrowia z indeksu S&P500, ktore do tej pory pokazaty wyniki, 97% pobito prognozy rynkowe na poziomie EPS
i 77% - przychoddow. Wyniki nie wygladaty tak imponujaco w przypadku spotek europejskich z indeksu Stoxx600 - konsensus na poziomie EPS i
przychoddow pobito odpowiednio 50% i 44% firm. W kwietniu przeprowadzono kolejne transakcje M&A. Najwieksza z nich to przejecie spotki Avexis
(genowe terapie neurologiczne) przez Novartis za 8.7 mld USD. Inna transakcja to nabycie przez Procter&Gamble od Merck KGaA segmentu lekow
OTC za 3.5 mld EUR.

W kwietniu dokonywano wytgcznie transakcji sprzedazy na portfelu. WYNIKI INWESTYCYJNE

Sprzedawano mniejsze spotki amerykanskie z obszaru onkologii, (dane na 30 kwietnia 2018 r.)

terapii genowych i urzadzen medycznych, a takze jedng z wigkszych

spotek europejskich. W efekcie, pomimo nieznacznych odptywoéw z 1M ‘ 3M ‘ 12M ‘ 36M ‘ 60M ‘ YTD
Funduszu, zmniejszono alokacje na koniec miesigca blizej statutowego

poziomu 70%. -2,68% | -11,24% | -17,03% | 34,82% | -1000% | -11,49%
Relatywnie stabe wyniki w kwietniu wynikaty przede wszystkim z istot-

nego zaangazowania w dwie spétki (jedng zajmujaca sie rozwojem te-

rapii onkologicznych i druga dziatajaca w obszarze immunoterapii), ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA

ktore opublikowaty negatywne dane kliniczne. Pozytywnie kontrybu- (dane na kwietnia 2018 r.)

owata polska spotka z segmentu urzadzen medycznych, ktéra mocno 50%

rosta po publikacji dobrych danych sprzedazowych.
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W zwigzku z utrzymywaniem sie niezadowalajacych wynikéw subun-
duszu, podjeto decyzje o zmianie podejécia do zarzadzania portfelem.
Przede wszystkim w najblizszych tygodniach zostanie ograniczona 20%
skala inwestycji w mniejsze spotki biotechnologiczne z USA. Rozwa-
zamy rowniez ustalenie nowego benchmarku globalnego sektora me- 10%
dycznego dla portfela. Oczekujemy ze sektor medyczny w najblizszych
tygodniach pozostanie pod wptywem zmian na globalnych rynkach ak-
cyjnych. Powinna réwniez utrzymac sie wysoka aktywno$¢ w obszarze -10%
M&A. Z kolei zwigkszajgca sie niepewnosé na rynkach finansowych
moze spowodowac rotacje kapitatu do sektoréw o defensywnym cha-
rakterze.
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Poziom pesymizmu inwestoréw jest nadal spory. Rosng obawy o dtugos$¢ obecnego cyklu gospodarczego oraz o negatywne skutki dalszych pod-
wyzek stop w USA. Staba w wiekszosci przypadkéow reakcja na wcigz bardzo dobre wyniki spotek amerykanskich, sugeruje, ze wtasnie osiggamy
szczyt zyskow w tym cyklu gospodarczym, a w takich warunkach atrakcyjniejsza po ostatnich spadkach wycena akcji schodzi na drugi plan. Wzrost
gospodarczy wydaje sig stabilizowac, ale presja inflacyjna jest nadal widoczna (tym razem ze strony surowcéw a nie ptac). Brakuje jednak wyraz-
nej przestanki do przetamania przez rynki technicznych wspar¢ i rozpoczecia kolejnej fali spadkowej zgodnie z popularna strategia ..sell in May”.

Prezentowany wynik historyczny nie uwzglednia podatku od zyskéow 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 czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostep-
nym na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i odkupywa-
nia jednostek uczestnictwa.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu moze charakteryzowac¢ sig¢ duza zmiennoscia ze wzgledu na fakt, iz Subfundusz lokuje aktywa gtownie
w akcje.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscia utraty przynajmniej czeéci wptaconych $rodkéw. 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 o skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU
SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwaranto-
wacé 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 0sob, ktére zapoznaty sie z
niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedgcymi 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 Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy XIl 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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