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W kwietniu pierwszoplanowym czynnikiem dla rynkow dtugu byt dynamicznie zyskujacy dolar amerykanski oraz
zmienno$c¢ ceny ropy. Pierwsza potowa miesigca pokazata, ze dane makro zeszty chwilowo na dalszy plan, bowiem
zmiana rentownosci po kluczowych raportach byta nieznaczna. Analizujac indeksy zaskoczen wida¢ za$, ze gospo-
darka USA zaczyna znéw pozytywnie wyrézniac sie na tle pozostatych rynkow rozwinietych oraz EM. Rezerwa Fe-
deralna jest na dobrej drodze do podwyzszenia kosztu pienigdza 2 lub moze jeszcze 3 razy w tym roku, podczas gdy
ECB utrzymuje gotebig retoryke, poniewaz nie wida¢ budowania sie presji inflacyjnej. Utrzymujace sie momentum
danych w najwiekszej gospodarce $wiata i nieznacznie stabngce w pozostatych rejonach to zachwianie obowigzu-
i jacego od kilku miesiecy paradygmatu ,zsynchronizowanego wzrostu”, ktéry byt negatywny dla dolara. Znaczace

krotkie pozycje w dolarze amerykanskim wskazywaty za$, ze stabszy dolar to obraz consensusowy i przez to wraz-
liwy na gwattowne zmiany wyceny. Wzrost cen ropy wywotany czynnikami geopolitycznyi, jak rowniez pozostatych surowcow spowodowat wzrost
rentownosci amerykanskich obligacji powyzej 3%. Nadal jednak jest to poziom w poblizu dtugoterminowe] stopy procentowej wskazywanej przez
uczestnikow komitetu FOMC. W tym $rodowisku zmiennos¢ polskiego dtugu byta ograniczona i przypominata bardziej rynki europejskie, gdzie
rentowno$¢ niemieckich obligacji wzrosta m/m o zaledwie 6 bps do poziomu 0,56%.
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W celu stopniowej poprawy rentownosci portfela do funduszu dokupio-
no wysokiej jakosci bankowe papiery wartosciowe. Zwiekszyt sie row-
niez udziat listow zastawnych z ratingiem kredytowym przewyzszajacym
ocene kraju. Sukcesywnie rost rowniez udziat obligacji skarbowych de-
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nominowanych w EUR i USD z bliskim terminem wykupu, ktére po za-
bezpieczeniu ryzyka walutowego oferuja premie w stosunku do obligacji iM 3M 12M 36M 60M YTD
polskich oraz stawki WIBOR é6M. Do portfela dodano, na razie w niewiel-
kim udziale, ETFy oparte o obligacje inflacyjne USA. Obligacje tego typu, 0,03% 0,50% 2,88% 5,87% 11,40% 0,75%

ktore cechuje rentownos¢ do wykupu na poziomie wskaznika inflacji +
0,5%, sg stosunkowo atrakcyjnym aktywem w Swiecie instrumentow
statodochodowych w sytuacji, gdy doswiadczymy istotnych wzrostow
cen surowcow, ktére moga sie wydarzy¢ w poznej fazie cyklu. Réwniez ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA
w niewielkim udziale dodano ETFy oparte o dtug krajow EM w walutach (dane na 30 kwietnia 2018 r.)

lokalnych. Inwestycji tej sprzyjat bedzie ostabiajacy sie dolar lub brak
trendow inflacyjnych na rynkach EM.

14%

Stopa zwrotu funduszu w kwietniu wyniosta 0,03%, co od poczatku roku 12%
daje warto$¢ 0,74%. Krotko- i Srednioterminowe polskie skarbowe ob- 10%
ligacje zmiennokuponowe, ktére obecnie stanowig trzon portfela, nie
zmienity sie istotnie w cenach. Zysk z ich utrzymania to kupon na po-
ziomie 1,81% rocznie. Ujemnie na stope zwrotu wptynety inwestycje w 6%
euroobligacje oraz ETFy - ekspozycja w obligacje inflacyjne USA oraz 4%
dtug krajow EM w walucie lokalnej. Wiazato sie to przede wszystkim z
dynamicznym umocnieniem dolara.
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W Polsce wzrost inflacji w najblizszych miesigcach moze negatywnie od-

bi¢ sie na cenach obligacji, chociaz rozumiemy, ze proces ten wyhamuje 2%
w miare zblizania sie kofca roku. Srodowisko dla dtugu krajéw EM po-
gorszyto sie w kwietniu za sprawg umacniajacego si¢ o ponad 3% dola-

ra oraz wzrostu realnej stopy procentowej w USA. Negatywnym echem

odbito sie to gtéwnie na krajach z wysokimi nierbwnowagami makroekonomicznymi oraz potrzebami finansowania deficytow jak Turcja czy Ar-
gentyna. Na obecna chwile wydaje sie, ze wyprzedaz ta jest dosy¢ ograniczona, a umacnianie dolara w ostatnich tygodniach i najblizszym czasie
interpretujemy jako przede wszystkim neutralizacja skrajnych pozycji spekulacyjnych.
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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 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 zréodet 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 0so6b, ktore zapoznaty sie z
niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s opiniamii ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wy-
razem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi 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.

Materiat dla Klientow



