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e Za nami wyjatkowo trudny rok dla inwestorow. Na
catym swiecie pod duzg presja znalazty sie zarowno
akcje, jak i obligacje. Pomimo tych niesprzyjajacych
okolicznosci mamy tez powody do dumy.

e W gronie naszych funduszy dtuznych pierwsze
miejsca w swoich grupach zajety: indeksowy
inPZU Inwestycji Ostroznych (papieréw dtuznych
polskich skarbowych) oraz Energia Konserwatywny
(papierow  dtuznych polskich  uniwersalne).
Dodatnimi stopami zwrotu moga pochwali¢ sie takze
PZU Sejf+ i PZU Obligacji Krotkoterminowych.

e Wsrod naszych strategii akcyjnych zdecydowanym
liderem minionego roku zostat PZU Medyczny.

e Swietnie poradzity sobie takze subfundusze
absolutnej stopy zwrotu 2z parasola Energia
Emerytura SFIO oraz nieskorelowane z innymi
klasami aktywow fundusze Global Macro: PZU FIZ
Legato i PZU FIZ Akord.

e Perspektywy rynkowe na 2023 rysujg sie
w pozytywnych barwach, cho¢ ze wzgledu na wiele
niezazegnanych czynnikow ryzyka nalezy nastawic
sie na wysoka zmiennosc.

W 2022 r. wiekszo$¢ klas aktywow na catym Swiecie
zanotowata ujemne stopy zwrotu. Trudno byto
0 bezpieczna przystan, zwtaszcza ze po raz pierwszy od
dawna réwnoczesnie tracity i akcje, i obligacje. Wedtug
danych serwisu Analizy.pl w minionym roku dodatnie
wyniki osiagneto tylko 16,9% funduszy inwestycyjnych
otwartych oferowanych w Polsce.

W skali catego rynku na szczycie tabeli podsumowujacej
miniony rok znalazty sie fundusze surowcowe (w wyniku
inwazji Rosji na Ukraine ceny wielu surowcow wystrzelity
w gore] oraz fundusze typu short, czyli zarabiajace na
spadkach indeksow.

Tym trudnym warunkom rynkowym ulegta takze duza
cze$¢ naszych funduszy, co miato bezposredni zwigzek
z realizowanymi przez nie strategiami inwestycyjnymi.
Jednoczesnie, pomimo niesprzyjajacych okolicznosci,
grupa funduszy TFI PZU osiggneta w 2022 r. dodatnie stopy
zwrotu i uplasowata sie na wysokich miejscach w swoich
grupach porownawczych - wedtug klasyfikacji serwisu
Analizy.pl

Rok na plusie

Najlepsze fundusze TFI PZU w 2022 r.

Stopa zwrotu

Fundusz w2022 r.
FIO i SFIO
Energia Ochrony Absolutnej Stopy Zwrotu +8,67%
Energia Konserwatywny +7,56%
Energia Agresywny Absolutnej Stopy Zwrotu +5,72%
inPZU Inwestycji Ostroznych +5,11%
PZU Sejf+ +1,88%
PZU Obligacji Krétkoterminowych +1,62%
PZU Medyczny +0,12%
Fiz
PZU FIZ Legato +1,77%
PZU FIZ Akord +1,49%

Zrédto: Dane wtasne TFI PZU, roczne stopy zwotu netto na
30.12.2022.

Swietny debiut pod skrzydtami TFI PZU zaliczyty
subfundusze =z parasola Energia Emerytura SFIO,
ktore dotaczyty do naszej oferty wraz z przejeciem TFlI
Energia. Wszystkie trzy strategie uplasowaty sie na
podium w swoich grupach poréwnawczych - dwa z nich
na pierwszym miejscu (Energia Ochrony Absolutnej Stopy
Zwrotu i Energia Konserwatywny]).

Fundusz indeksowy inPZU Inwestycji Ostroznych,
ktory dazy do zapewnienia rentownosci poréwnywalnej
z 1-miesigeczng stawka WIBID, byt najlepszym funduszem
minionego roku w kategorii papieréw dtuznych polskich
skarbowych (tj. spo$rod wszystkich funduszy przypisanych
do tej kategorii przez Analizy.pl). Dzigki wzrostowi stawek
WIBID, na ktérych oparte sa ptatnosci kuponowe obligacji,
w ktore inwestuje fundusz, odnotowat on dodatni, wyraznie
wyzszy od $redniej rynkowej wynik.

Z pozytywnym wynikiem, pomimo przeceny na rynku
obligacji skarbowych, rok zakonczyty takze fundusze

obligacji  krotkoterminowych:  PZU  Sejf+  (ktory
charakteryzuje sie najnizszym poziomem ryzyka

sposrod naszych funduszy dtuznych) oraz PZU Obligacji
Krotkoterminowych. W naszej ocenie obligacje o krétkim
terminie zapadalnosci wcigz charakteryzuja sie optymalna
relacja potencjatu zysku do ryzyka, o czym wiecej piszemy
w naszych prognozach rynkowych na 2023 r. (wigcej
informacji w dalszej czesci komentarza).

Sposraod funduszy akcyjnych Swietnie spisat sie subfundusz
PZUMedyczny. Fundusztenosiggnatdodatnia stope zwrotu
pomimo wszechobecnych spadkéw na gietdach - znaczaco
pobijajgc swoj benchmark (90% benchmarku stanowi
indeks sektorowy MSCI World Health Care). Potwierdza to
teze, ze dobrze zarzadzany fundusz inwestujacy w spotki
z sektora ochrony zdrowia moze by¢ wtasciwym wyborem
na czasy bessy i spowolnienia gospodarczego - i nie tylko.
Wiecej o inwestowaniu w spotki medyczne pisalismy tutaj.

Fundusze zamkniete PZU FIZ Legato i PZU FIZ Akord po
raz kolejny dostarczyty pozytywnych stép zwrotu w skali
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https://www.pzu.pl/dla-ciebie-i-rodziny/inwestycje-i-oszczednosci/fundusze-inwestycyjne/energia-emerytura-sfio
https://www.pzu.pl/dla-ciebie-i-rodziny/inwestycje-i-oszczednosci/fundusze-inwestycyjne/inpzu-inwestycji-ostroznych
https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/finanse-i-inwestycje-firmy/fundusze-inwestycyjne/pzu-sejf
https://www.pzu.pl/dla-ciebie-i-rodziny/inwestycje-i-oszczednosci/fundusze-inwestycyjne/pzu-obligacji-krotkoterminowych
https://www.pzu.pl/dla-ciebie-i-rodziny/inwestycje-i-oszczednosci/fundusze-inwestycyjne/pzu-obligacji-krotkoterminowych
https://www.pzu.pl/dla-ciebie-i-rodziny/inwestycje-i-oszczednosci/fundusze-inwestycyjne/pzu-medyczny
https://www.pzu.pl/_fileserver/item/1543205
https://www.pzu.pl/dla-ciebie-i-rodziny/inwestycje-i-oszczednosci/fundusze-inwestycyjne/pzu-fiz-legato
https://www.pzu.pl/dla-ciebie-i-rodziny/inwestycje-i-oszczednosci/fundusze-inwestycyjne/pzu-fiz-akord

roku, chronigc kapitat inwestoréw w tym trudnym roku. Jak
pokazuje ponizszy wykres (na przyktadzie funduszu PZU
FIZ Akord), dzieki strategii Global Macro fundusze te nie sg
skorelowane z innymi klasami aktywow i w ostatniach latach
dostarczaty wyzsze stopy zwrotu przy mniejszej zmiennosci.

PZU FIZ Akord na tle inych klas aktywéw
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Zrédto: opracowanie wtasne, dane TFI PZU, Bloomberg, NBP.

Na koniec warto wspomnie¢ takze o funduszu pasywnym
inPZU Akcje Rynku Surowcow. Ze wzgledu na fakt, ze trafit
do sprzedazy 18 stycznia 2022 r. nie posiada on jeszcze
catorocznej historii. Mimo to od momentu udostepnienia
do konca ub.r. wypracowat on prawie 20%, zarabiajac
wiecej niz fundusze z grupy odniesienia (rynku surowcéw
pozostate) za caty miniony rok.

Aby osadzi¢ te wyniki w szerszym kontekscie, ponizej
podsumowujemy, jaki byt 2022 r. na rynkach finansowych.

AKCJE

W 2022 rok weszliSmy w optymistycznych nastrojach.
Wszystko zmienito pojawienie sie na rynkach tzw.
czarnego tabedzia. W ekonomii jest to pojecie oznaczajace
wydarzenieowielkimznaczeniudlagospodarkiiswiata-na
tyle mato prawdopodobne, ze inwestorzy nie byli w stanie
go przewidzie¢. Mowa owybuchuwojnyw Ukrainie. Konflikt
rosyjsko-ukrainski btyskawicznie wymazat wspomnienie
wysokich, dwucyfrowych wzrostéw indeksow nowojorskiej
czy warszawskiej gietdy w poprzedzajacym roku. A catym
Swiatem i globalna gospodarka wstrzasnety potezne
perturbacje, ktore zburzyty takze panujace od wielu lat na
rynkach finansowych status quo.

Globalne rynki akcji w czerwieni

Praktycznie wszystkie gtéwne rynki akcji - za wyjatkiem
brytyjskiego - zakohczyty 2022 r. na minusach.
Indeks MSCI World, ktory odzwierciedla zachowanie
rynkow rozwinietych, spadt o blisko 20%, co byto jego
najgorszym wynikiem od kryzysu z 2008 r. Nieco inaczej
ksztattowaty sie wyniki gietd po obu stronach Atlantyku
- zdecydowanie silniejsze od amerykanskich okazaty sie
rynki europejskie.

Wybrane indeksy akcyjne w 2022 r.

Akcje sektora surowcéw
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

W ciagu roku indeks STOXX Europe 50 stracit 11,74%,
a obejmujacy szersze grono europejskich spdtek STOXX
Europe 600 -12,90%. Akcjom spotek z Europy pomagaty:

e wyzsza dynamika zyskow
atrakcyjniejszych wycenach,

e mniejszy niz w USA udziat spétek technologicznych
(orazinnych spétek wzrostowych, bardziej wrazliwych
na zmiany stép procentowych) windeksach,

e mocniejszy dolar,

e nietak mrozna jak oczekiwano zima - co byto zrédtem
obaw w dobie wywotanego przez Rosje kryzysu
energetycznego.

e Swojg sitg zaskoczyt rynek akcji w Wielkiej Brytanii.
W minionym roku londynski indeks FTSE 100 wyszedt
na plus, zyskujac 0,91%.

spotek przy

W tym samym okresie sztandarowy amerykanski indeks
gietdowy S&P 500 przecenit sie o 19,46%. Wielkim
przegranym 2022 r. jest jednak technologiczny NASDAQ
Composite, w ktorego sktad wchodza popularne spotki,
takie jak Facebook (obecnie Meta), Amazon, Apple, Netflix
czy Google. W ciggu roku spadt on az o 33,10% - przede
wszystkim w wyniku obaw o to, ze przyszte wyniki spotek
.big tech” nie zdotajg uzasadnic tak wysokich cen ich akgji.
Gorszy okazat sie jedynie rosyjski indeks MOEX, ktory
stracit ponad 43%. W kontekscie sytuacji geopolitycznej
nie jest to jednak zaskoczeniem. Co zastuguje na uwage
to fakt, ze zarowno S&P 500, jak i NASDAQ Composite
zaliczyty najgorszy rok od kryzysowego 2008 r. Na
czerwono zakonczyty rok takze indeksy gietdowe w Azji.

TFI PZU



Polska gietda pod presja wojny i koniunktury

Wobec bliskosci ogarnietej wojng Ukrainy i duzego
udziatu spoétek cyklicznych (zaleznych od koniunktury
gospodarczej] w strukturze naszych indekséw akcyjnych,
w pierwszej czesci 2022 r. zagraniczni inwestorzy
masowo ewakuowali sie z Polski. W pewnym momencie
warszawska gietda zyskata nawet niechlubne miano
jednej z najgorszych na swiecie.

Sytuacja poprawita sie w ostatnim kwartale ub.r. Wsrod
inwestorow zagranicznych - wczesniej unikajacych
GPW w 2zwigzku ze statusem Polski jako ,kraju
przyfrontowego” - zaczeto umacniac sie przekonanie,
ze konflikt toczacy sie za naszg wschodnia granicg nie
rozprzestrzeni sie jednak na sasiednie kraje. Dodatkowo
skusity ich bardzo atrakcyjne wyceny rodzimych spotek.
To ponownie zaczeto przyciaga¢ kapitat do Polski,
wspierajac gietdowe indeksy. W rezultacie Warszawski
Indeks Gietdowy (WIG) odrobit cze$¢ strat z poprzednich
miesiecy i caty 2022 r. zamknat z wynikiem -17,08%, czyli
lepszym od szerokiego rynku w USA.

OBLIGACJE

Krolowa obligacji jest inflacja. Dobitnie potwierdzit to
rok 2022 r., w ktorym inflacja na $wiecie sie rozszalata,
osiggajac nieobserwowane od lat, dwucyfrowe poziomy.
W $lad za galopujacymi cenami do akcji wkroczyty banki
centralne (rozpoczynajgc najszybszy we wspdtczesnej
historii cykl podwyzek stép procentowych), powodujgc
wzrosty rentownosci obligacji. To w naturalny sposob
wywotato potezne, niewidziane od kilkudziesieciu lat,

spadki cen juz wyemitowanych papierow skarbowych.

Problemyzinflacjg zaczety sie juzwdrugiejpotowie 2021r.,
kiedy gospodarki otworzyty sie po okresie pandemicznych
lockdownow. W tamtym czasie - na fali odbudowujgcego
sie po okresie przymusowego przestoju popytu oraz przy
jednoczesnych szokach w tancuchach dostaw - zaczety
rosna¢ ceny paliw czy zywnosci. Nokautujagcym ciosem
okazat sie wybuch wojny w Ukrainie. Zastata ona Swiat
w momencie, gdy ten nie zdazyt sie otrzasna¢ z wydarzen
ostatnich  kwartatow. Spotegowata ona problemy
podazowe oraz idace szeroka tawa wzrosty cen, w tym
zwtaszcza surowcow energetycznych.

Wybrane indeksy obligacyjne w 2022 r.

Obligacje polskie krétkoterminowe Obligacje polskie
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.
Obligacyjna bessa od USA po Polske

W obliczu gigantycznych podwyzek stdp procentowych
dokonanych w 2022 r. przez Rezerwe Federalng USA
(Fed) rentownos¢ 10-letnich obligacji emitowanych przez
amerykanskirzad wzrostaw ciggu roku ponad dwukrotnie.
Zwiekszyta sie z ok. 1,51% na koniec poprzedniego roku do
3,87%. Ostatnim razem obligacje rzadu USA ulegty tak
mocnemu spadkowi kilkadziesiat lat temu.

Jeszcze silniejszg przecene zanotowaty niemieckie
obligacje skarbowe (tzw. Bundy) o tym samym terminie
zapadalnosci. Jeszcze na koniec 2021 r. ich rentownos¢
wynosita -0,18%. Ujemna warto$¢ oznacza, ze inwestorzy
godzili sie pozycza¢ pienigdze niemieckiemu rzadowi
nie tylko rezygnujac z zysku, ale wrecz doptacajac do
tej inwestycji. W rezultacie spadkéw cen obligacji na
przestrzeni ostatniego roku dochodowos$¢é 10-letnich
Bundow wzrosta o 274 pb., do 2,56%.

W Polsce spadki na obligacjach byty relatywnie mniejsze
niz w przypadku USA czy Niemiec. Najlepiej obrazuje to
TBSP.Index, ktory pokazuje stope zwrotu z modelowego
portfela krajowych obligacji skarbowych o statym
oprocentowaniu. W 2022 r. roku spadt 5,03%, podczas
gdy indeks obligacji rzadowych rynkéw rozwinietych
(JPMorgan GBI) stracit 13,01%. Relatywna sita polskich
obligacji na tle zagranicznych w duzej mierze wynikata
jednak z faktu, ze w Polsce spadki zaczety sie juz w 2021
r. Rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych
wzrosty w 2022 r. z 3,65% do 6,85%.

Inflacja hamuje

W 2022 r. inflacja rozdawata karty az do wakacji. W drugiej
potowie minionego roku w najwiekszych gospodarkach
- wczesniej w USA, pdzniej w strefie euro - zaczety by¢
widoczne procesy dezinflacyjne. Pierwszg jaskdtka
hamowania dynamiki wzrostu cen okazaty sie spadki
cen surowcow, w tym energetycznych oraz frachtu. To
zmniejszyto presje na podnoszenie cen towardw przez
producentdéw, a w rezultacie przetozyto sie na nizsze
odczyty inflacji konsumenckie;.

TFI PZU



Wojny z inflacja jeszcze nie wygralismy i zarowno z cyklu koniunkturalnego (hamowanie inflacji i wzrostu

w USA, jak i w strefie euro - stopy procentowe beda gospodarczego to historycznie idealne $rodowisko do
jeszcze podnoszone. Dynamika wzrostu cen wciaz jest inwestowaniaw obligacje), jak i zatrakcyjnych rentownosci
za wysoka wzgledem pozadanej, a bankierzy centralni obligacji.

zachowujg czujnos¢, aby inflacja nie wymkneta sie
spod kontroli. Jednoczesnie po trudnym okresie dla
obligacji zapala sie zielone Swiatto. Wynika to zaréwno

Perspektywy na 2023 rok

Nasze przewidywania dla gospodarki oraz rynkéw opisaliSmy szerzej
zmateriale ,Nawojnie zinflacja. Scenariusze rynkowe TFI PZU na 2023 rok”.
Zapraszamy do lektury!

Zachecamy réowniez do obejrzenia rozméw z naszymi ekspertami:

e Wywiad z Piotrem Dmuchowskim, Wiceprezesem e  Wywiad z Dawidem Pachuckim, Gtownym Ekonomista
Zarzadu TFlI PZU odpowiedzialnym za obszar PZU.
inwestycji;
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https://www.pzu.pl/_fileserver/item/1544414
https://youtu.be/t4Vz2F7QNnY
https://youtu.be/Ds7WreYwOUE
https://youtu.be/t4Vz2F7QNnY
https://youtu.be/Ds7WreYwOUE

Stopy zwrotu subfunduszy z PZU Parasolowy FIO

Subfundusz
PZU Obligacji Krotkoterminowych
PZU Sejf+
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ
PZU Dtuzny Aktywny

PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych

PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek
PZU Aktywny Globalny

PZU Zréwnowazony

PZU Medyczny

PZU Akcji KRAKOWIAK

PZU Akcji Matych i Srednich Spotek
PZU Akcji Rynkdw Rozwinigtych
PZU Akcji Rynkow Wschodzacych**
PZU Akcji Polskich

PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych

Benchmark 12M
WIBID 1M +1,62%
WIBID 1M +1,88%
TBSP.Index -7,18%
TBSP.Index -5,48%
WIBOR 6M + 50 pb. -2,11%
30% WIG+ 70% TBSP.Index -12,16%
30% MSCI World Net Total Return + 70% WIBOR 6M -4,67%
50% WIG+ 50% TBSP.Index -14,66%
90% MSCI World Health Care + 10% WIBID 1M +0,12%
90% WIG + 10% WIBID 1M -19,88%
70% mWIG40 TR + 20% indeks sWIG80 TR + 10% WIBID 3M -17,58%
90% MSCI World Net Total Return + 10% WIBID 1M -7,52%
90% MSCI Emerging Markets + 10% WIBID 1M -16,98%
90% WIG + 10% WIBID 3M -18,07%
100% JPMorgan Emerging Market Bond Index Global Diversified -14,75%

60M

+4,65%
+5,85%
-2,62%
-1,76%
+4,31%
-17.32%
-1,19%
-24,23%
+9,13%
-1,19%
-18,77%
+25,84%*
+1,42%*
+10,18%*
-15,64%*

**1 stycznia 2023 r. weszta w zycie zmieniona polityka inwestycyjna dotychczasowego subfunduszu PZU Akcji Rynkéw Wschodzacych.
Obecnie subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez dokonywanie lokat przede wszystkim w udziatowe instrumenty finansowe emitentéw
prowadzacych dziatalno$¢ w branzach i sektorach najlepiej oddajacych dtugoterminowe tendencje zmian $wiatowe] gospodarki oraz
w instrumenty finansowe zapewniajace ekspozycje na globalne indeksy akcji. Konsekwencja wejscia w zycie nowej polityki jest dostosowanie
do niej nazwy subfunduszu, ktéra zmienita sie na PZU Akcji Globalnych Trendow. Nowa polityka inwestycyjna pociagneta za sobg konieczno$¢
dostosowania wzorca (benchmarku) - od 1 stycznia br. benchmarkiem jest 90% MSCI World Net Total Return Index i 10% WIBOR 1M.

Stopy zwrotu subfunduszy z inPZU SFIO0 (bez Pulséw Zycia)

Subfundusz

inPZU Inwestycji Ostroznych
inPZU Obligacje Polskie
inPZU Obligacje Rynkéw Rozwinietych

inPZU Obligacje Rynkow Wschodzacych

inPZU Obligacje Inflacyjne

inPZU Akcje Polskie

inPZU Akcje CEEplus

inPZU Akcje Rynkéw Rozwinietych
inPZU Akcje Amerykanskie

inPZU Akcje Europejskie

inPZU Akcje Rynkow Wschodzacych
inPZU Akcje Sektora Informatycznego
inPZU Akcje Sektora Nieruchomoéci
inPZU Akcje Sektora Zielonej Energii
inPZU Akcje Rynku Ztota

inPZU Akcje Rynku Surowcow

Stopy zwrotu publicznych funduszy zamknietych TFI PZU

Subfundusz

PZU FIZ Akord
PZU FIZ Legato

Benchmark 12M
WIBID 1M +5,11%
Treasury BondSpot Poland -5,66%
JPMorgan Government Bond Global Local -10,86%
JPMorgan Emerging Markets Bond Global Diversified -13,83%
Bloomberg World Govt Inflation-Linked TR Local -
70% WIG20 TR + 30% mWIG40 TR -18,64%
CEEplus -16,78%
MSCI World NTR USD -17,58%
MSCI USA NTR USD -19,11%
MSCI Europe NTR Local -
MSCI Emerging Markets NTR USD -20,26%
MSCI World Information Technology NTR USD -
MSCI World Real Estate NTR USD =
MSCI Global Alternative Energy NTR USD -
MSCI ACWI Select Gold Miners IMI NTR USD -
MSCI World Commodity Producers NTR USD -

Benchmark 12M
WIBOR 3M + 200 pb. +1,49%
80% WIBOR 3M + 100 pb. i 20% MSCI| World +1,77%

Zrédto: Dane wtasne TFI PZU na 30.12.2022.
* Stopa zwrotu od poczatku funkcjonowania funduszu.

60M
+7,61%*
-5,34%*
-2,12%*
-2,91%*
-14,33%*
-12,94%*
-0,60%*
+20,93%*
+8,39%*
-4,34%*
-16,06%*
-26,47%*
-20,43%*
+12,79%*
-8,53%*
+19,98%*

60M
+6,15%
+1,25%*
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne zarzadzane
przez TFI PZU SA ani TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony
wynik inwestycyjny. Nalezy liczyé sie zmozliwoscig utraty wptaconych srodkéw. Wynikiinwestycyjne, ktore fundusz
osiagnat w przesztosci, nie sg gwarancjg ani obietnica, ze fundusz osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o funduszu oraz szczegoétowy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.
pl. KID dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KID sg
w jezyku polskim.

Subfundusze inPZU SFIO wymienione w niniejszym materiale sg zarzadzane pasywnie. Pozostate fundusze/
subfundusze wymienione w materiale sg zarzadzane aktywnie.

Wartos$¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowac sie duza
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych funduszu, a nie aktywow
bedacych jego wtasnoscia.

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowg, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania
i szacunkoéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sig z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prezentowanewynikioparte sg na historycznych danych dotyczacych wycenywartosciaktywoéw netto najednostke
uczestnictwa i nie stanowia obietnicy na przysztosé. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest
uzalezniona od wartoscijednostki uczestnictwa w momencie jej zbyciai odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci
optat manipulacyjnych i podatkéw bezposrednio obcigzajacych dochdéd z inwestycji w fundusz, w szczego6lnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl oraz w miejscach zbywania
i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Fundusze lub papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym materiale, nie sg sponsorowane, wspierane,
emitowane, sprzedawane lub promowane przez MSCI, a MSCl nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu tych funduszy
lub papierow wartosciowych badz indeksdéw, na ktorych oparte sa te fundusze lub papiery warto$ciowe. Prospekt
informacyjny zawiera bardziej szczegotowy opis ograniczonego stosunku istniejgcego pomiedzy MSCl a TFI PZU
SA i powigzanymi funduszami.

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentow
W rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia doradztwa
podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrddet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl 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. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy poparte;j
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFl 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.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka
Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000019102, NIP 527-22-
28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa.
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