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Komentarz zarządzającego

Wojen walutowych ciąg dalszy. Banki Centralne (ECB, BoJ, PBOC, itp) w ostatnich dniach 
prześcigają się w luzowaniu i obietnicach zwiększania skali luzowania – wszystko po to aby 
osłabić swoją walutę i być bardziej konkurencyjnym (jako gospodarka) w walce o coraz słabszy 
globalny popyt. Tylko FED wydaje się być bardziej zdeterminowany aby politykę monetarną 
zacieśniać, mimo iż oczekiwania podwyżek przesuwają się z posiedzenia na posiedzenie. Jest 
to więc niejednoznaczne środowisko dla inwestorów obligacyjnych. Z jednej strony luzowanie 
polityki w Europie czy Japonii powinno wspierać wyceny obligacji, z drugiej podwyżki stóp w 
USA i potencjalne dalsze umacnianie się dolara będzie na rynek obligacji wpływać negatywnie. 
Zwłaszcza gospodarki Emerging Markest, i przedsiębiorstwa z tych regionów, w obliczu 
odpływów kapitału i osłabiania się lokalnych walut mogą mieć problemy z wypłacalnością. 
Polska jest oczywiście gospodarką EM i nasze obligacje mogą być pod presją. Z drugiej strony, 
najbliższej naszej gospodarce (i obligacjom) do strefy euro gdzie ECB planuje dalsze zakupy 
obligacji, a wiele obligacji nawet obecnie znajduje się na poziomach z ujemną rentownością. 
O potrzebie luzowania przez RPP coraz głośniej mówią również przedstawiciele PIS, którzy już 
wkrótce będą wybierać nowych członków RPP. Deflacja wprawdzie na początku roku powinna 
zanikać, ale presji płacowej nie ma, a otoczenie gospodarcze sprawia, że PKB mocno nie 
wystrzeli – innymi słowy miejsca na luzowanie jeszcze mamy. 

TFI PZU
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA jest jednym z największych TFI w Polsce pod 
względem zgromadzonych aktywów. Na koniec października 2015 r. wyniosły ponad 28,4 mld zł.

PZU Papierów Dłużnych POLONEZ – charakterystyka
Aktywa lokowane są w dłużne papiery wartościowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Państwa i NBP, oraz w inne papiery 
wartościowe i wierzytelności pieniężne, których emitentami są renomowane podmioty krajowe i zagraniczne. Subfundusz inwestuje  
w walucie polskiej, co oznacza, że udział lokat wyrażonych w złotych powinien wynosić co najmniej 66% wartości jego aktywów.

Paweł Kowalski – zarządzający  
PZU Papierów Dłużnych POLONEZ

Struktura aktywów według instrumentów  
(stan na 30 czerwca 2015 r.)

Odchylenie 
standardowe

Tracking 
error
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Wskaźnik 
Sharpe’a

Alfa Beta

3,5% 2,3% 0,4 0,3 1,0% 1,5

Współczynniki ryzyka  
(liczone za okres 12 miesięcy, dane na 30 października 2015 r.)

Wyniki inwestycyjne (dane na 30 października 2015 r.)
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subfundusz 2,0% 2,3% 3,1% 17,9% 42,7% 74,1% 219,8%

benchmark 0,8% 1,3% 2,3% 9,2% 17,4% 35,3% 67,9%

*dane dotyczą jednostki kategorii A

Największe pozycje w portfelu 
(dane na 30 czerwca 2015 r.)
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Rekomendowany minimalny okres oszczędzania

Koszty
Jednostka  
uczestnictwa

Wynagrodzenie  
za zarządzanie w skali roku

Maksymalna opłata  
za nabycie

A 1,5% 0,5%

Wymagane prawem informacje, w tym szczegółowy opis czynników ryzyka, zawarte są w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostępnym  
na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA oraz w treści kluczowych informacji dla inwestorów, dostępnych w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.  
Fundusz nie gwarantuje realizacji założonego celu inwestycyjnego ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczyć się z możliwością utraty przynajmniej 
części wpłaconych środków. Subfundusz może lokować powyżej 35% wartości aktywów w papiery wartościowe emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa, 
Narodowy Bank Polski lub inne podmioty wskazane w statucie Funduszu. 
Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji usług TFI PZU SA, przy czym nie może stanowić wystarczającej podstawy do podjęcia decyzji  
o skorzystaniu z usługi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

Prezentowany wynik historyczny nie uwzględnia podatku od zysków kapitałowych oraz opłat manipulacyjnych – tabela opłat dostępna jest na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI 
PZU SA (al. Jana Pawła II 24, Warszawa) oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Zmiana wartości jednostki uczestnictwa (zł) 
w okresie 29.10.2010-30.10.2015


