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Komentarz tygodniowy
do sytuacji na rynku dtugu




SEZON OGORKOWY W PELNI

Wakacyjny marazm, ktdry w poprzedzajgcym komentarz tygodniu zaczat by¢ obserwowalny

na rynku obligacji skarbowym, przenidst sie w sposéb ptynny réwniez na kolejne dni. Mimo

iz miniony tydzien rozpoczeliSmy od informacji o downgradzie Francji oraz danych z Chinskiej
gospodarki, a poniedziatek i wtorek dostarczyt nowych danych dotyczacych inflacji, transakgcji

na polskich obligacjach byto jak na lekarstwo. Pamigtamy takie czerwcowe dni, kiedy na platformie
bondspot w ciggu dnia mieliSmy obroty przekraczajgce 5 miliardow zt, tymczasem w poniedziatek
(15 lipca)w ciggu catego dnia zrobiono jedng transakcje na kwote rzedu 80 min zt. Ozywienie
nastgpito dopiero w miniong $rode. Od poczatku dnia mieliSmy do czynienia z presjg sprzedazows,
wywotang przez lokalnych inwestoréw oczekujgcych, ze minister finanséw widzac znowu stopy
procentowe ponizej 4%, zdecyduje sie jednak na aukcje jeszcze w tym miesigcu. Rentownosci
dziesiecioletnich obligacji w srodku dnia byty nawet 18 pkt. bazowych powyzej wtorkowego
zamkniecia. Po potudniu, wraz ze stabszymi danymi ze standw i przemdwieniem Bena Bernanke
obligacje krajéw corowych zaczety rosnac, a wraz z nimi rosty i nasze konczac dzien na +8 punktach
bazowych. W czwartek i pigtek ten trend wzrostowy byt kontynuowany, podtrzymywany réwniez
informacjg o braku aukcji. Krzywa dochodowosci wraz z tygodniowg zmiang wyglada nastepujaco:

Konrad Augustynski — zarzadzajacy
PZU Papieréw Diuznych POLONEZ

YTM zmiana
2Y 2,86% -5
5Y 3,26% -5
10y 3,87% -1

Miniony tydzien

Pigtkowe pogtoski 0 mozliwym obnizeniu oceny dla Francji przez ktdras z agencji ratingowych

tym razem sie sprawdzity. W pigtkowy wieczdr, agencja Fitch zdecydowata sie pozbawic¢ Francje
potréjnego A (obciecie do AA+ z AAA) i tym samym dotgczyta do pozostatych dwdch najwiekszych
agencji ratingowych usuwaijac Francje sposrdd krajow o najlepszej ocenie. W komunikacie
uzasadniata swojg decyzje obawg o wzrost gospodarczy, co przetozy sie na dalsze zwiekszanie sie
dtugu w relacji do PKB.

Wczesnym poniedziatkowym porankiem ukazaty sie tez dane z najwiekszej azjatyckiej gospodarki.
Dane mieszane, niewptywajgce na oblicze rynku. Chinski GDP (7,5% r/r) zgodny z oczekiwaniami Pawet Kowalski — zarzadzajacy
rynku. Sprzedaz detaliczna troche lepsza (13,3% r/r vs 12,9% oczekiwania) za to produkcja PZU Papierw Diuznych POLONEZ
przemystowa stabsza (8,9% vs 9,1% oczekiwania).

Z poczatkiem tygodnia $wiatowe gospodarki kontynuowaty publikacje danych o inflacji. Czerwcowa inflacja r/r w Wielkiej Brytanii okazata
sie nizsza od rynkowych oczekiwan (2,9% vs 3,0% oczekiwania i 2,7% za maj), w strefie EUR zgodna z oczekiwaniami (1,6% vs 1,6%
za maj), natomiast w Stanach Zjednoczonych troszke wyzsza (1,8% vs 1,6% oczekiwania i 1,4% poprzedni odczyt). W Polsce indeks CPI
wzrost r/r w czerweu o 0,2%. Byto to mniej niz oczekiwali analitycy (0,3%) i niz poprzedni odczyt inflacji (0,5% za maj). Spowolnienie
gospodarcze skutkuje nizszg od oczekiwan presjg inflacyjng. Widac to zwtaszcza patrzac na inflacje bazowg, ktdra spadta ponizej 1% r/r
(doktadnie 0,9%), gtdwnie dzieki spadkom w kategorii odziez i obuwie (o0 -0,8% m/m). W przeciwienstwie do innych krajéw z regionu
nie odnotowaliSmy réwniez zaskoczenia po stronie zywnosci. Ceny zywnosci i napojow spadty o 0,3% m/m. Inflacja w skali roku

w Polsce jeszcze nigdy nie byta tak nisko, a stabszy ztoty i troche wyzsze ceny ropy niz w poprzednim miesigcu oraz efekty bazy moga
skutkowac tym, ze ten historyczny odczyt nie zostanie szybko pobity. W kolejnych miesigcach inflacja powinna stopniowo rosna¢ by
koniec roku zakonczy¢ w okolicach 1% (r/r). Nizszy od oczekiwan czerwcowy odczyt nie bedzie miat w naszej opinii wptywu na decyzje
RPP o zakonczeniu cyklu obnizek.

Poza inflacjg, na przestrzeni tygodnia mieliSmy jeszcze pare istotnych publikacji z polskiej gospodarki. We wtorek GUS podat,

Ze w czerwcu wzrosto zatrudnienie w skali miesigca 0 9,4 tys. 0séb, co w skali roku daje spadek o ok 0,78% (rynek oczekiwat spadku

0 0,9%). Wzrosto tez przecietne wynagrodzenie brutto w czerwcu o 1,4% r/r (do 3 808,63 zt), czyli duzo mniej niz rynkowe oczekiwania
na poziomie wzrostu o 2,1% r/r. W $rode natomiast GUS opublikowat dane dotyczace przedsiebiorstw. W czerwcu spadty ceny produkcji
przemystowej o 1,5% r/r, ale mniej niz 1,7%, ktorego oczekiwali analitycy. Wzrosta natomiast sama produkcja i wyniosta w czerwcu
3,0% r/r. W poprzednim miesigcu notowalismy 2,7% spadek, przez co oczekiwania analitykéw na biezacy odczyt byty nizsze, na poziomie
1,5 procentowego wzrostu r/r. Patrzac na dane publikowane w tym tygodniu mozna odnie$¢ wrazenie, ze powiato troche optymizmem.

Deficyt budzetowy po czerwcu wynidst 25,9 mlid zt, czyli 73 proc. planu rocznego i jest zgodny z harmonogramem opublikowanym

w potowie kwietnia. Zawezenie sie deficytu do planu byto spowodowane jednorazowym transferem zysku NBP za 2012 r. Skumulowany
niedobor dochoddw podatkowych wynosi ok. 17 mid zt i biorgc pod uwage mizerne ozywienie nie ma podstaw, aby oczekiwac,

ze ta luka z pierwszych szesciu miesiecy zamknie sie do konca roku. Rzad widzac, Zze najprawdopodobniej zabraknie mu ok. 24 mid zt
z zaplanowanych wyptywow podatkowych, juz pracuje nad nowym budzetem. Musi jednak w miedzyczasie zmienic¢ ustawe o finansach
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publicznych, gdyz przy obecnych jej zapisach i przy obecnym poziomie zadtuzenia Polski, deficytu nie mozna zwiekszy¢. We wtorek
odbyla sie konferencja prasowa, na ktorej premier Tusk i wicepremier Rostowski zasygnalizowali jak budzet po nowelizacji miatby
wygladac i jakie zmiany w ustawie o finansach publicznych planuja wprowadzi¢. Najwazniejsze z punktu widzenia rynku zmiany,

to wzrost deficytu o 16 mid zt do 51,6 mld zt, z czego ciecia wydatkéw w resortach majg wynieé¢ ok. 8,5-8,6 mid zt. Zeby mozna byto
zwiekszy¢ deficyt zawiesi sie na 2 lata dziatanie pierwszego progu ostroznosciowego zapisanego w ustawie o finansach publicznych
(50% dtug/PKB), wigzac go z wprowadzeniem nowej reguty fiskalnej opartej na $rednioterminowym tempie wzrostu nominalnego PKB.
Rewizja oznacza, ze nasz dtug w relacji do PKB przekroczy 54%. Potrzeby pozyczkowe wzrosng maksymalnie o prognozowany wzrost
deficytu, czyli o 16 mid zt. - ,,Czes¢ tych potrzeb zrealizujemy na rynku, a cze$¢ w miedzynarodowych instytucjach finansowych” -
powiedziat minister Kowalczyk.

Agencja Ratingowa Moody’s podata, ze nowelizacja budzetu nie zmienia Srednioterminowych perspektyw dla polskiego ratingu,

ale dalszy poslizg fiskalny moze wywrze¢ presje na stabilnosc tej perspektywy. Dodano réwniez, ze ,proponowane zmiany w regule
fiskalnej czynig jg bardziej antycykliczng, co wzmocni ramy fiskalne w kolejnych latach przez zwiekszenie elastycznosci, jednoczesnie
utrzymujac przejrzyste zasady i jasne mechanizmy sankgcji”.

W ubiegtym tygodniu ukazat sie rowniez raport NBP o stabilnosci systemu finansowego. Analiza raportu nie napawa optymizmem
inwestordw trzymajgcych swoje oszczednosci w obligacjach. Napisano w nim miedzy innymi, ze ,wygaszanie programéow QE spowoduje
trwaty wzrost rentownosci papieréw na rynkach rozwinietych, a w Polsce w skrajnym przypadku moze doprowadzi¢ do wyprzedazy

na rynku wtornym przez inwestoréw zagranicznych”. Dodano réwniez, ze ,materializacja takiego skrajnego scenariusza skutkowataby
silnym wzrostem ich rentownosci przy jednoczesnej deprecjacji ztotego, prowadzac do zwiekszenia sie ryzyka rynkowego dla bankéw




krajowych”. W raporcie odniesiono sie réwniez do sytuacji makroekonomicznej Polski, piszac iz obecnie ,znajduje sie w fazie wyraznego
ostabienia koniunktury. Rozwdj sytuacji w nadchodzacych kwartatach bedzie w duzym stopniu uzalezniony od rozwoju sytuacji
ekonomicznej na $wiecie, w tym szybkosci z jaka kraje strefy euro zdotajg przezwyciezy¢ recesje. Dalszy przebieg tych proceséw bedzie
najwazniejszym czynnikiem oddziatujgcym na sytuacje krajowego sektora finansowego”.

Najwazniejszymi wydarzeniami tygodnia byly niewatpliwie Srodowe i czwartkowe ,,przestuchania” prezesa FED, Bena Bernanke przez
komisjami Kongresu i Senatu Standw Zjednoczonych. Przynajmniej tak oczekiwali inwestorzy na poczatku tygodnia. Zaréwno jedno jak

i drugie przemdwienie nie rzucito jednak odpowiedzi na pytania, jak ma wyglada¢ normalizowanie sie polityki monetarnej w Stanach
Zjednoczonych. Po raz kolejny prezes FED podkreslit, ze wszystko bedzie uzaleznione od naptywajgcych danych. ,Jesli perspektywy
zatrudnienia miatyby sie relatywnie pogorszyc, jesli inflacja miataby nie zblizac sie z powrotem do 2 proc. lub jesli warunki finansowe —
ktdre ulegty zacie$nieniu w ostatnim czasie — bylyby niewystarczajgco akomodacyjne, aby umozliwic¢ osiggniecie celéw zawartych

w naszym mandacie, obecne tempo skupu obligacji moze by¢ utrzymane dtuzej” - powiedziat Bernanke. Dodat jednak, ze gdyby poprawa
w gospodarce USA przebiegata szybciej od oczekiwan, a inflacja “rosta wyraznie w kierunku celu 2 proc., tempo skupu obligacji mogtoby
byc¢ zredukowane nieco szybciej”. Nie wykluczyt réwniez zwiekszenia tempa skupu ,na jakis czas, aby wspomaoc proces powrotu do
petnego zatrudniania w kontekscie stabilnosci cen”, jesli naptywajgce dane okaza sie bardzo stabe. Nic wiec innego nie pozostaje jak
przygladac sie bacznie naptywajacym danym.

Pozostate wazne wydarzenia tygodnia:

e  Zwolnita nieco sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych. W skali miesigca odnotowano wzrost o 0,4%, mimo iz analitycy
oczekiwali 0,8% a poprzedni odczyt, zrewidowany w dét o 1bp, byt na poziomie 0,5%

e NY Empire State Manufacturing Indeks wzrést o 9,46 pkt vs 7,84 poprzedni odczyt i wobec oczekiwanych 5,0 pkt

e  Philadelphia Fed Manufacturing Index wzrést do 19,8 pkt vs 12,5 poprzednio i oczekiwan na poziomie 7,8 pkt

e Nieco stabsze dane ukazaty sie z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Spadt indeks wnioskéw o kredyt hipoteczny (MBA), wydano
mniej pozwolen na budowe niz oczekiwali analitycy oraz mniej domdéw zaczeto budowac

e Nieco lepsze dane z amerykanskiego rynku pracy. Liczba ztozonych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (initial jobless claims)
spadta do 334 tysiecy. W poprzednim tygodniu ztozono 358 tysiecy, a analitycy spodziewali sie spadku tej liczby do 345 tysiecy

e ZEW — wskaznik oczekiwan ok. 300 analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych odnosnie stanu gospodarki niemieckiej
w perspektywie 6 miesiecy - spadt w lipcu o 2,2 pkt. do poziomu 36,3. Rynek oczekiwat wzrostu do poziomu 39,6 pkt. Oceny
wskazujg na oczekiwania przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w drugiej potowie roku, chociaz sytuacja biezaca wskazuje,
ze poprawa bedzie nastepowac raczej powoli

e Po raz kolejny mieliémy mieszane informacje dotyczace przeptywdw kapitatowych do i z obligacji. Z jednej strony ukazat sie
cotygodniowy raport EPFR Global ukazujgcy odptyw z funduszy obligacyjnych dedykowanych do krajow rozwijajacych sie
na poziomie 1,3 mid dolaréw, w tym nieco ponad 600 min dolaréw odptyneto z funduszy inwestujgcych w lokalnych walutach
tych krajow. Z drugiej strony, pigtkowe dane z Japonii pokazujg, ze mijajgcy tydzien byt kolejnym tygodniem zwiekszania przez
japonskich inwestoréw ekspozycji w zagranicznych obligacjach. Podobno cze$¢ tego flowu trafita tez na nasz lokalny rynek.
Co ciekawe, z obu raportéw wynika, ze w dalszym ciggu akcje krajéw rozwijajacych sie moga by¢ pod presja, gdyz wycofywane sg
pienigdze z funduszy inwestujace na tych rynkach.

Nadchodzacy tydzien

Nie nalezy oczekiwac zbyt wielu publikacji ekonomicznych. Z polskich danych poznamy wtasciwie tylko czerwcowa sprzedaz detaliczng
i poziom rejestrowanego bezrobocia — obydwie opublikowane bedg we wtorek. Troche wiecej danych bedziemy miec ze Standw
Zjednoczonych. Dowiemy sie, poprzez dane dotyczace sprzedazy nowych i juz istniejgcych doméw czy dobra kondycja amerykanskiego
rynku nieruchomosci bedzie podtrzymana. Trwato$¢ wzrostu amerykanskiej gospodarki bedziemy mogli oceni¢ réwniez na podstawie
zamowien na dobra trwate. Z Europy bedziemy otrzymywac pierwsze wyniki badan koniunktury. Poznamy PMI w przemysle i sektorze
ustugowym dla Strefy Euro, Niemiec oraz Francji, a takze niemiecki IFO Business Climate Indeks. Wyzsze odczyty mogq potwierdzi¢,
ze Europa zacznie sie wkrotce szybciej rozwijac.

Portfel

Brak jednoznacznych danych z polskiej i Swiatowych gospodarek sprawit, ze nasze przewidywania, co do dalszego ksztattu rynku nie
ulegty zmianie. W dalszym ciggu jesteSmy raczej pesymistycznie nastawieni do rynku obligacji w dtuzszej perspektywie. Oczekujemy,
ze stopy procentowe na Swiecie raczej beda sie wnosic przez co pojawi sie presja sprzedazowa réwniez polskich obligacji. W krétkim
terminie mamy natomiast do czynienia z trendem spadkowym rentownosci. Poniewaz najblizszy tydzien jest wyjatkowo mato obfity

w wydarzenia i dane gospodarcze, a dodatkowo panuje okres urlopowy, przez co zaréwno obroty jak i ptynno$¢ bardzo sie ograniczyty,
spodziewamy sie, ze ten kilkutygodniowy trend moze by¢ kontynuowany.

Niniejszy komentarz jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw autordw i nie stanowi ,rekomendacji” w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r.
Nr 206, poz. 1715). PZU TFI SA nie ponosi tym samym odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.

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 informacji dla inwestoréw, dostepnych w m|EJscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wartos¢ aktyw6w netto Subfunduszu moze charakteryzowac sie duza ze na fakt, iz lokuje znaczng czes¢ aktywow

w akcje spotek, w tym w obcych, i nie zabezpiecza ryzyka zmian kurséw walut obcych wzgledem waluty polskiej.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci wptaconych Srodkéw. 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

0 skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.




