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Fundusz publiczny

Komentarz dla Inwestorow posiadajacych
Certyfikaty Inwestycyjne PZU FIZ Akord

(kwiecien 2023 r.)

Po wyjatkowo zmiennym pierwszym kwartale
2023 r., kwiecien przyniést wyrazne uspokojenie
nastrojow na rynkach. Indeks zmiennosci obligacji
skarbowych MOVE spadt do poziomu sprzed upadtosci
amerykanskiego Silicon Valley Bank, natomiast indeks
zmiennos$ci amerykanskiego rynku akgji VIX zakoriczyt
miesigc na poziomie najnizszym od listopada 2021 r.

W minionym miesigcu uwage inwestoréw niezmiennie

Jarostaw Lesniczak
nsrumenté Doy
Zarzadzajacy Funduszem
przyciaggaty daneinflacyjne. Z jednej strony marcowe odczyty wskaznika
inflacji konsumenckiej CPI w strefie euro (6,9% r/r), w Wielkiej Brytanii
(10,1% r/r) czy w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (w tym 16,1%
w Polsce) okazaty sie nizsze nizw lutym. Z drugiej strony poziomy rocznej
inflacji byty wciaz obiektywnie wysokie, a niepokoi¢ mogta miesieczna
dynamika wzrostu cen. Emocje ws$rdd inwestoréw budzity takze
trudne negocjacje miedzy Republikanami a Demokratami dotyczace
zwiekszenia limitu zadtuzenia w USA. Przetozyto sie to na zauwazalny
wzrost notowan amerykanskich CDS-6w (instrumentéw pochodnych
stanowigcych zabezpieczenie w przypadku niewywigzania sie dtuznika
ze sptaty zadtuzenia) i wzrost popytu na 1-miesieczne bony skarbowe.
Decyzja OPEC+ kraje
eksportujace rope naftowa) o ograniczeniu wydobycia ropy ogtoszona

(miedzynarodowej organizacji zrzeszajacej

na poczatku miesigca doprowadzita do chwilowego wystrzatu jej ceny.
Stabsze dane naptywajace z gospodarki globalnej spowodowaty jednak
cofniecie sie notowan ropy do pozioméw z korica marca.

Aktywnos¢ i wyniki

W kwietniu kontynuowalismy budowanie czesci portfela obligacji carry
w dolarze, nabywajac 2-letnie obligacje Wietnamu. Papiery te posiadaja
rating kredytowy BB+ (czyli minimalnie nizszy od bardzo dobrego
ratingu inwestycyjnego) i po zabezpieczeniu kursu walutowego oferuja
rentownos¢ w ztotym na poziomie ok. 8,2%. Ponadto zdecydowali$my
sie na zakup obligacji Volkswagen Financial Services w PLN oraz
zwiekszenie zaangazowania w zmiennokuponowe papiery skarbowe
i zmiennokuponowe obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa -
w dalszym ciagu oferujgce wysoka marze wzgledem 6-miesiecznego
WIBOR-u. W czesci akcyjnej portfela postanowiliSmy skorzystaé z okazji
nabycia akcji CCC po dobrej cenie. Horyzont tej transakcji jest bardzo
krétkoterminowy.

W kwietniu warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego PZU FIZ Akord wzrosta
0 0,02%. Stabszy od oczekiwan miesieczny rezultat to przede wszystkim
efekt aktualizacji wyceny obligacji podporzadkowanych Banku Pekao.
Nalezy podkresli¢, ze przeszacowanie obligacji PEO1033 wynikato
wytacznie z kwestii technicznych i byto zdarzeniem jednorazowym (nie
miato miejsca zdarzenie kredytowe). Drugim czynnikiem negatywnie
wptywajacym na kwietniowg stope zwrotu byta przecena obligacji
dolarowych Egiptu wynikajaca ze wstrzymania przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy kolejnej transzy pomocy dla tego kraju. Spodziewamy
sie, ze Srodki te zostana uruchomione w drugiej potowie br., co
przetozy sie na poprawe wyceny egipskich obligacji. Pozytywnie do
wyniku kontrybuowat z kolei portfel obligacji o stabilnym dochodzie,
a w szczegblnosci pozycje w obligacjach polskich (w PLN) i rumuniskich
(w USD i EUR). W ujeciu od poczatku roku stopa zwrotu fundusz jest
dodatnia - PZU FIZ Akord zyskat 1,22%. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie dalszej poprawy wynikdw.
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Zrédto: TFI PZU dane na 28 kwietnia 2023 1.

Uwaga: Wskazane wartosci maja walor historyczny i nie stanowia

podstawy do przewidywania i szacunkéw przysztych wartosci oraz nie
stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.

Perspektywy

Maj bedzie kolejnym miesigcem spadku badz stabilizacji rocznych wskaznikéw
inflacji na Swiecie (za kwiecien). Odczyty te beda nizsze gtéwnie ze wzgledu na
wysoka ubiegtoroczng baze, przy czym inflacja bazowa i dynamiki miesieczne
beda zapewne dalekie od tego, co chcieliby zobaczy¢ decydenci z bankéw
centralnych. Majac na uwadze efekty bazy, relatywnie niskie (korzystne
z punktu widzenia presji inflacyjnej) ceny surowcéw oraz stabe dane
z Chin, powinniémy zobaczy¢ istotne wyhamowanie rocznych wskaznikow
inflacji w USA (do okoto 3% r/r w czerwcu) i strefie euro (do okoto 3% r/r
w pazdzierniku). Zdecydowanie bardziej ,lepka” bedzie inflacja w Europie
Srodkowo - Wschodniej, w tym w Polsce (w naszym kraju inflacja na koniec
roku ma wynies¢ okoto 9% r/r).

Z naszej perspektywy - coraz wiecej czynnikdéw wskazuje na to, ze realizuje
sie ksigzkowy scenariusz makroekonomiczny dezinflacyjnego spowolnienia
gospodarczego (recesji). Ponadto restrykcyjna polityka monetarna, w tym
wysokie stopy procentowe, zgodnie z cyklicznym wzorcem, powoduja
naprezenia w gospodarce. Z uwagga przygladamy sie rynkowi pracy, poniewaz
jest to kolejny ,,cykliczny kandydat” do negatywnych zaskoczen. Jak na razie
stopy bezrobocia sa na historycznie bardzo niskich poziomach, cho¢ w USA
dane o zasitkach dla bezrobotnych i wyniki sondazy JOLTs (informujace m.in.
o liczbie nowych miejsc pracy, zatrudnieniu, zwolnieniach i odejSciach z pracy)
ulegty pewnemu pogorszeniu.



NOTA PRAWNA
Jest to informacja reklamowa.

Dane podane w materiale nie stanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentdw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentamifinansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia doradztwa podatkowego ani pomocy prawnej.

Jesli inaczej nie wskazano w tresci materiatu, wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet
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 zagwarantowac 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 odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne oséb, ktore
zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFlI
PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet,
obowigzujacymiw chwilijej sporzadzania. Moga one podlega¢ 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.

Niniejszy materiat nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, w celu petnego zrozumienia potencjalnych ryzyk i korzysci zwigzanych z decyzjg o zainwestowaniu w Fundusz,
potencjalni inwestorzy powinni zapoznac sie z waznym prospektem certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu (wraz z suplementami
i komunikatami aktualizujgcymi) oraz z dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, dostepnym na stronie internetowe;j
TFI PZU SA poswieconej Funduszowi pod adresem: https://www.pzu.pl/dlaciebie-i-rodziny/inwestycje-i-oszczednosci/fundusze-
inwestycyjne/pzu-fiz-akord

Inwestycja w Fundusz wigze sie z nabyciem certyfikatow inwestycyjnych (a nie aktywdw bazowych Funduszu bedacych jego
wtasnoscia).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIZ Akord ani TFI PZU SA nie gwarantuja realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty
przynajmniej cze$ci wptaconych srodkow.

Wyniki inwestycyjne, ktdre Fundusz osiagnat w przesztosci, nie s3 gwarancja ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okre$lone wyniki
w przysztosci. Inwestycje w certyfikaty Funduszu nie stanowig depozytu bankowego. Nominalna stopa zwrotu z inwestycji moze
by¢ dodatnia, ale po uwzglednieniu inflacji realny zwrot z inwestycji moze okazac sie negatywny.

Fundusz jest zarzadzany aktywnie. Wartos¢ aktywéw netto Funduszu (a tym samym wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego)
moze cechowacd sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania (w tym
dzwignie finansowa).

Prezentowane wyniki oparte sa na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny i nie stanowia obietnicy na przyszto$¢. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona
od wartosci certyfikatu inwestycyjnego w momencie jego emisji i wykupu przez Fundusz, oraz wysokosci optat za wydanie
certyfikatow i podatkdéw bezposrednio obcigzajacych dochdd z inwestycji w Fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochodéw
kapitatowych. Przedstawione w niniejszym materiale wyniki nie uwzgledniaja ewentualnego opodatkowania uczestnikéw,
ktére jest zalezne od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnikow oraz ponoszonych przez nich optat. Jezeli w tresci
niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA. Szczegétowe informacje na
temat rodzaju i wysokosci optat zawiera wazny prospekt Funduszu.

Prawa autorskie wynikajgce z niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA.

Niniejszy materiat nie zawiera ani nie stanowi oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia
oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii, ani w jakiejkolwiek
innej jurysdykcji, w ktorej taka oferta lub zaproszenie bytyby sprzeczne z prawem.

Certyfikaty Funduszu sa oferowane wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze
przewidywac dla swoich obywateli lub innych podmiotéw podlegajacych ich przepisom ograniczenia mozliwosci inwestowania
w certyfikaty inwestycyjne. Niniejszy materiat nie moze by¢ rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii,
Kanadzie i Japonii.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy KRS,
KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-
843 Warszawa, pzu.pl



