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PZU FIO Ochrony Majatku - komentarz zarzadzajacego

W 2017 rok wkraczali$my w bardzo optymistycznych nastrojach. Ozywienie gospodarcze, z ktdrym mamy

do czynienia juz od dtuzszego czasu, miato uzyskac jeszcze lepsze momentum, za sprawg zapowiadanego
przez nowego prezydenta USA duzego programu luzowania fiskalnego. Najbardziej zyskownymi inwestycjami
b.r. wg wiekszosci ekonomistow miaty by¢ akcje, amerykanski dolar oraz pozycje na wyzsze rentownosci. Po
I kw. broni sie tylko ten pierwszy pomyst, a rynki finansowe wcigz czekajg na konkretne dziatania i szcze-
goty dotyczace reformy podatkowej i polityki ekonomicznej nowej administracji USA. Dalsza zwtoka moze
przetozy¢ sie na pogorszenie nastrojow inwestycyjnych na rynkach akcji. Po grudniowej podwyzce stop pro-
centowych FED dokonat kolejnej juz w marcu, zapowiadajac jeszcze dwie w 2017 roku. Amerykanski rynek
obligacji pozostat niewzruszony i mimo wysokich odczytéw indekséw CPI — wynikajgcych gtéwnie ze wzrostu
cen surowcow, od poczatku roku pozostajg one w trendzie horyzontalnym. Na przeciwlegtym biegunie wcigz
znajduja sie inne duze banki centralne — ECB i BoJ, ktére kontynuujg polityke luzowania ilosciowego. ECB
utrzymuje swoj program skupu aktywow do konca b.r., ze zmniejszong skalg do 60 mld euro/miesigc, ale
coraz czesciej pojawiaja sie opinie o koniecznosci ogtoszenia jego konca, co powinno mie¢ negatywny odbidr konrad Augustyriski — zarzadzajacy
i powodowac wzrost rentownosci przynajmniej dla obligacji krajéw peryferyjnych. PZU FIO Ochrony Majatku

W Polsce catkiem dobrze wygladajg perspektywy wzrostu gospodarczego, ktory powinien wynies¢ ok. 3,5%.

Wazrost ten jest wspierany gtéwnie przez konsumpcje i inwestycje. Zgodnie z przewidywaniami w I kw. inflacja CPI szybko wzrosta powy-
zej 2% r/r, ale wg naszej oceny w okolicach tego poziomu powinna pozosta¢ w najblizszych miesigcach, z mozliwoscig powolnego spadku
do konca roku do 1,7%, co jest zgodne z przebiegiem Sciezki inflacyjnej przedstawionej przez NBP. Obecnie nie spodziewamy sie zmian
stdp procentowych, chociaz dopuszczamy mozliwos¢ bardziej jastrzebich wypowiedzi niektorych cztonkéw RPP.

Przed nami wcigz duzo wydarzen politycznych — wybory we Francji, w Niemczech i by¢ moze we Wioszech. Pod koniec marca rozpoczeta
sie procedura Brexitu i juz wkrotce powinnismy by¢ swiadkami rozpoczecia negocjacji. Wcigz aktualne sg pytania dotyczace skali luzowa-
nia fiskalnego w USA i ksztattu polityki ekonomicznej, czy mamy do czynienia z trwatym powrotem inflacji i szybka Sciezkq podwyzek stop
procentowych, czy tez wracamy do teorii sekularnej stagnacji i Srodowiska niskich stop. Pomimo pesymistycznych scenariuszy dla rynku
obligacji kreslonych przez wielu ekonomistow wcigz, widzimy okazje do osiggniecia satysfakcjonujacej stopy zwrotu.

TFI PZU
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA jest jednym z najwiekszych TFI w Polsce pod wzgledem zgromadzonych aktywdw.
Na koniec kwietnia 2017 r. wyniosty 22,1 mid zt.

Struktura aktywéw wedtug instrumentow Wyniki inwestycyjne* (dane na 28 kwietnia 2017 r.)
(stan na 30 grudnia 2016 r.)
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Wspoétczynniki ryzyka

(liczone za okres 12 miesiecy, dane na 28 kwietnia 2017 r.)

Odchylenie Tracking | Information Wskaznik | Alfa Beta Rekomendowany mlnlmalny okres oszczqdzanla
standardowe | error ratio Sharpe’a | | | P | | | | | | | | |
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0,24% | 0,23% | 6,4 | -6,1 | -1,5% | 1,0

Prezentowany wynik historyczny nie uwzglednia podatku od zyskow kapitatowych oraz optat manipulacyjnych — tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA
(al. Jana Pawta II 24, Warszawa) oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

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 informagji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkdw. Subfundusz moze lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywdéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa, 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.




