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PZU Sejf+

Po dynamicznych wzrostach trwajacych od poczatku br.
na poczatku lutego sprzedaliSmy denominowane w EUR
obligacje Bulgarian Energy Holding oraz PKO BP, ktdrych
spready kredytowe ulegty znacznemu zawezeniu, przynoszac
zysk. Ponadto sprzedaliSmy listy zastawne Pekao Banku
Hipotecznego, ktérych rentowno$¢ byta zblizona do
obligacji skarbowych o podobnym terminie do zapadalnosci.
Znaczng cze$¢ portfela nadal stanowiag obligacje skarbowe
zmiennokuponowe, ktérych wyceny naszym zdaniem wciaz sg
atrakcyjne. Istotng udziat w portfelu maja tez obligacje BGK
w zwigzku z oczekiwanym dalszym zawezaniem ich spreadéw
do obligacji skarbowych - ze wzgledu na zwolnienie z podatku
bankowego obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa
oraz spodziewang mniejsza podaz tych papieréw. Ryzyko
kredytowe oraz wrazliwo$¢ portfela na stope procentowa
pozostaja na niskim poziomie.

Stopa zwrotu funduszu w lutym wyniosta +0,52%. Ponownie
w najwiekszym stopniu pozytywnie do wyniku kontrybuowaty
polskie obligacje skarbowe zmiennokuponowe. Korzystnie
na wynik wptynety tez swapy na polska stope procentowa,
ktére stanowity zabezpieczenie portfela przed wzrostem
rentownosci, a takze obligacje korporacyjne, w tym przede
wszystkim denominowane w PLN. Nieco od wyniku odjety
natomiast obligacje statokuponowe BGK oraz zagraniczne
obligacje skarbowe.

PZU Obligacji Krétkoterminowych

W lutym w dalszym ciggu byliSmy aktywni w cze$ci portfela
ztozonejzobligacjikorporacyjnych. ZwiekszyliSmy m.in. udziat
krétkoterminowych obligacji Pemex denominowanych w EUR,
atakze EcopetroliTengizw USD. Z drugiej strony zamknelismy
pozycje w obligacjach PKO BP w EUR i Pekao Banku
Hipotecznego w PLN. W czesci skarbowej dokupowali$my
dtuzsze obligacje zmiennokuponowe (zaréwno skarbowe,
jak i emitowane przez BGK) oraz zmniejszaliSmy pozycje
w krétkoterminowych obligacjach WZ. Ponadto zamknelismy
dtuga pozycja na swapach brazylijskich oraz krétka pozycje
w 5-letnich swapach na czeska stope procentowa (IRS).
Utrzymywalismy jednoczes$nie krétka pozycje na Bund
futures.
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Stopa zwrotu funduszu w lutym wyniosta 0,63%. Pozytywnie
do wyniku kontrybuowaty obligacje zmiennokuponowe
(zaréwno skarbowe, jak i emitowane przez BGK),
statokuponowe obligacje covidowe, krétkoterminowe
obligacje chorwackie i rumunskie, kontrakty futures na
obligacje niemieckie oraz kontrakty IRS. Negatywny wptyw na
wynik miaty m.in. wybrane obligacje zagraniczne. W funduszu
utrzymywalismy niewielki lewar i bylismy aktywni na réznych
rynkach. Od poczatku roku PZU Obligacji Krotkoterminowych
zarobit 2,28%.

PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

W obszarze polskich obligacji skarbowych - stanowiacych
gtowny sktadnik portfela funduszu -doszto do bardzo
znaczacej zmiany w trakcie miesigca. W luty wchodzilismy
z niedowazonym duration o caty 1 rok (na co sktadato sie
niedowazenie o 3/4 roku w obligacjach i jeszcze 1/4 roku
w zaptaconych swapach). W trakcie miesigca pozamykali$my
wszystkie transakcje pay (krotkie pozycje) w swapach
oraz wydtuzylismy duration w obligacjach o 0,2 roku. Pod
koniec miesigca, po opinii rzecznika TSUE i przecenie
obligacji zmiennokuponowych, pojawita sie takze ok.
8-procentowa ekspozycja w tym segmencie, powodujac
niemal 10-procentowe zalewarowanie funduszu. Po odbiciu
systematycznie dzien po dniu ta ekspozycja byta sukcesywnie
zmniejszana, aby zlikwidowac dzwignie finansowa.

Po bardzo pracowitym styczniu w ramach obligacji
pozabenchmarkowych, zwtaszcza w twardych walutach, luty
byt juz znacznie spokojniejszy. Co prawda fundusz w dalszym
ciggu redukowat ekspozycje w 2-letnich obligacjach dwdch
emitentéw, kupujac gtéwnie 3-3,5-letnie innych emitentéw,
ale byta to juz koncdéwka przebudowy tej czesci portfela.
Obecnie wyniki w tym segmencie sa wiec bardziej uzaleznione
od warunkdw rynkowych.

W transakcjach swap zamknelismy krétkie pozycje
w Czechach, a dtugie pozycje w Brazylii zastapilismy nieco
wiekszymi meksykanskimi. Z kolei krétka pozycja na
niemieckim bundzie, ktéra pierwotnie wynosita -1/6 roku,
zostata wyzerowana.



Po bardzo pozytywnym styczniu, w lutym nastapito
nieznacznie cofniecie rynku - chociaz w kontekscie tego, co
sie dziato na $wiecie, polskie obligacje i tak zachowywaty sie
bardzo przyzwoicie. Stopa zwrotu z indeksu polskich obligacji
skarbowych wyniosta w lutym -1,06%. W tym samym czasie
fundusz zanotowat wynik -1,36%.

Pierwotne niedowazenie duration w Polsce byto gtéwnym
zrédtem  lepszego wyniku funduszu od benchmarku
w wysokosci ok. 45 pb. - choé¢ nominalnie oznaczato to
minus. Obligacje w twardych walutach poza Polska odjety
od wyniku ok. 65 pb., co byto efektem globalnej przeceny
obligacji. Ekspozycja i transakcje na rynkach lokalnych (w tym
transakcje swap oraz transakcje na niemieckim Bundzie)
tacznie miaty zerowa kontrybucje do wyniku.

PZU Dtuzny Aktywny

W styczniu w ramach ekspozycji na ryzyko stopy
procentowej w Polsce (najwazniejsze dla funduszu PZU
Dtuzny Aktywny) zwiekszyli$my udziat dtugoterminowych
obligacji  statoprocentowych, przykrywajac  ryzyko
stopy  procentowej poprzez zaptacenie swapdéw
$rednioterminowych (pozycja krétka). W lutym transakcje
swap zostaty zamkniete, co znaczaco zwiekszyto
wrazliwosé portfela na ryzyko stép procentowych. Pojawity
sie tez, chod raczej czasowo, obligacje zmiennokuponowe.
tacznie duration funduszu w Polsce wzrosto o prawie 0,6
roku i jest juz tylko minimalnie niedowazone w stosunku do
benchmarku (TBSP.Index).

W ramach pozycji kasowych poza Polska, ktére co do
zasady stanowig niewielka cze$¢ portfela, zaszta jedna,
chod istotna zmiana. Dodali$my ok. 2% dtugoterminowych
obligacji ze strefy euro, co w potaczeniu z wydtuzeniem
w Polsce dodatkowo wptyneto na zwiekszenie ekspozycji
na ryzyko stép procentowych.

W obszarze transakcji swap zamkneliSmy krotka pozycje
(pay) na czeskiej krzywej, a pozycje dtuga (receive)
w Brazylii zamieniliSmy na nieco wiekszg w Meksyku. To
takze spowodowato wydtuzenie duration o nieco ponad
¢wierc roku. Na koniec miesigca ekspozycja na niemieckie
obligacje skarbowe zostata wyzerowana, co tez skutkowato
wydtuzeniem duration funduszu o ok. 1/3 roku. tacznie
duration funduszu w trakcie lutego zostato wydtuzone o ok.
pottora roku.

Indeks polskich obligacji skarbowych (TBSP.Index)
zakonczyt miesiac ze stopg zwrotu -1,06%, co byto bardzo
przyzwoitym wynikiem przy tym, co sie dziato na Swiecie.
W tym samym okresie stopa zwrotu funduszu wyniosta
-1,48%.

Duration w Polsce wprawdzie zostato bardzo znaczaco
wydtuzone, ale byto zmieniane krok po kroku, stad
pierwotne niedowazenie zapracowato pozytywnie
i w rezultacie ta cze$¢ portfela zanotowata wynik o ok. 15
pb. wyzszy od benchmarku.

Tym razem gtéwnym na minus zadziatata ekspozycja
kasowa poza Polska. Choé co do zasady jest ona niewielka
i przez ostatnie cztery miesigce systematycznie mniej lub
wiecej dodawata do wyniku, to tym razem - ze wzgledu na
to, ze praktycznie wszystkie inne rynki okazaty sie gorsze od
Polski - odjeta ok. 35 pb. Na niemieckim Bundzie i swapach
byto w miare spokojnie, ale tym razem pozycje te odjety od
wyniku tacznie ok. 10 pb.

PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych

Na poczatku lutego sprzedali$my obligacje Bulgarian Energy
Holding, ktére zanotowaty silny spadek spreaddw kredytowych,
przynoszac zysk. Nieco ograniczyliSmy tez alokacje w obligacje
spotki Victoria Dom. Nieznacznie zwiekszyliSmy natomiast
zaangazowanie w estoriski bank, ktérego wyceny naszym
zdaniem nadal znajdowaty sie na atrakcyjnym poziomie.
W trakcie miesigca stopniowo ograniczaliSmy udziat emitentéw
cechujacych sie wyzszym ryzykiem kredytowym i na koniec
lutego wrazliwosc¢ portfela na stope procentowa znajdowata sie
na umiarkowanym poziomie. Ze wzgledu na atrakcyjne wyceny
utrzymujemy znaczna alokacje w polskie obligacje skarbowe
zmiennokuponowe.

Stopa zwrotu w lutym wyniosta -0,02%. Po euforii na rynku
w pierwszych dniach miesigca sytuacja na rynku ulegta
uspokojeniu i w rezultacie wyceny obligacji ulegty lekkim
spadkom w zwigzku z rosngcymi oczekiwaniami na podwyzki
stop procentowych. Z tego tez powodu negatywnie do wyniku
kontrybuowaty kontrakty terminowe na amerykanskie
obligacje skarbowe oraz obligacje z wieksza wrazliwoscig na
stope wolna od ryzyka. Z obligacji obarczonych nieco wiekszym
ryzykiem kredytowym negatywnie wyrdzniaty sie obligacje
Pemexu oraz KazMunayGas. Nieco do wyniku dodaty natomiast
polskie obligacje skarbowe zmiennokuponowe

PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych

Pod koniec lutego zdecydowanie zwiekszyliSmy ekspozycje
funduszu na ryzyko stép procentowych, czyli wydtuzenie
duration. Dotyczyto to zasadniczo wszystkich klas aktywéw
obecnych w funduszu. tacznie duration funduszu zostato
wydtuzone o prawie 1,6 roku, nie zmieniajac zasadniczo
ekspozycji kasowych.

W przypadku polskich obligacji skarbowych, ktére w przypadku
funduszu PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych petnig gtéwnie
role ptynnosciowa, nastapito wydtuzenie duration o ¢wieré
roku. Wchodzac w luty kontrybucja duration tej cze$ci wynosita
zero, czyli wrazliwo$¢ posiadanych obligacji na ryzyko stép
procentowych, byto zabezpieczone poprzez zaptacone swapy
(krétkie pozycje) na polskiej krzywej rentownosci. W lutym
zdjelismy swapy, a obligacje pozostaty.

W gtéwnej czesci funduszu - czyli obligacjach w twardych
walutach krajoéw rozwijajacych sie -wydtuzenie byto mniejsze.
Takze dlatego, ze sporo transakcji majacych na celu zwiekszenie
duration zostato zawartych juz w styczniu. W lutym trwata
dalsza, choc juz krancowa, przebudowa portfela w tej czesci
i w rezultacie duration zostato wydtuzone o kolejne éwieré roku.



Na rynkach lokalnych mamy minimalne zaangazowanie,
po zmniejszeniu w styczniu ponizej 2% (to sie nie zmienito).
Jednocze$nie nastapito wydtuzenie o prawie 0,6 roku za
pomoca transakcji swap. Na taka zmiane sktadato sie kilka
rzeczy. Z relatywnej ekspozycji ,,short Czechy - long RPA”
zostaty zdjete Czechy, a RPA pozostato. W Brazylii akurat
zostaty zamkniete prawie wszystkie swapy, ale w ich miejsce
i w wiekszej iloSci pojawity sie swapy w Meksyku.

Wydtuzenie duration tylko minimalnie dotkneto obligacje
korporacyjne w twardych walutach. W tej czesci raczej
reinwestowali$my kupony, co w potaczeniu z jedna, niewielka
przebudowa niewiele zmienito zaréwno w sktadzie, jak
i duration.

Posporejwyprzedazy narynkozamkneliSmyréwniezwszystkie
krétkie pozycja na niemieckie obligacje. Krétkoterminowo
posiadalismy tez dtuga pozycje w tej czesci portfela, ale luty
fundusz zamknat z wyzerowana ekspozycja, co poskutkowato
wydtuzeniem duration o pét roku.

Luty nie rozpieszczat posiadaczy obligacji na catym Swiecie.
Przecena, ktéra zaczeta sie od obligacji na rynkach bazowych,
dotkneta takze bardzo silnie obligacji rynkéw wschodzacych.
W tych warunkach stopa zwrotu wyniosta -3,61%, co oznaczato

wynik nizszy od od benchmarku, ktéry zakonczyt miesiac
stopg zwrotu w wysokosci -2,21%.
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W przypadku funduszu stuszne okazato sie pierwotne
niedowazenie duration - zaréwno w czesci obligacji
w twardych walutach, jak i wyzerowane w Polsce, a takze
ptacenie swapéw w Czechach. Niestety zbyt szybkie otwarcie
ekspozycji w meksykanskich swapach w wiekszosci pozbawito
nas wypracowanej nadwyzki ponad benchmark.

Negatywnie na wynik wptynety jednak przede wszystkim
obligacje Ekwadoru. Po nieudanym referendum legislacyjnym
doszto do zamieszekiobligacje tego kraju stracity 1/3 wartosci.
W przypadku funduszu oznaczato to prawie 160 pb. strat z tego
jednego tylko kraju.

Transakcje na niemieckim Bundzie zamknety sie z wynikiem
praktycznie zerowym. Poczatkowe zyski zostaty zniwelowane
w momencie otwarcia pod koniec miesigca ekspozycji long,
gdzie woleli$my szybko wzig¢ stop-lossa zamykajac catkowicie
pozycje, niz ryzykujac przejscie w straty.
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Zrédto: TFI PZU; dane na dzierh 28.02.2023 r.

801102102 pzu.pl

sie 20

sty2l «cze21 lis21 kwi22 wrz22 [|ut23

PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ
----- PZU Dtuzny Aktywny
----- PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych




Nota prawna

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

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIO Parasolowy, PZU
Fundusz Ochrony Majatku ani TFI PZU SA nie gwarantujag, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub
uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty wptaconych srodkéow. WyniKki
inwestycyjne, ktdre Fundusz osiagnat w przesztosci, nie sa gwarancja ani obietnica, ze Fundusz osiagnie
okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na
pzu.pl. KID dostgpne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na in.pzu.pl. Prospekt
i KID sg w jezyku polskim.

Subfundusze sg zarzadzane aktywnie. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu,
a nie aktywow bedacych jego wtasnoscia.

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

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywdw 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 finansowa, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujgce
i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosSci za szkody powstate
w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane
w niniejszym materiale s opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej
wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania.
Moga one podlegac¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFlI 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.

Prezentowane wyniki oparte sa na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa i nie stanowig obietnicy na przyszto$é. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika
z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia odkupienia przez
fundusz, oraz wysokosci optat manipulacyjnych i podatkow bezposrednio obcigzajacych dochod z inwestycji
w fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochodow kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl
oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA. Zadna z czeéci tego materiatu nie
moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany
lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym Llub innym.
Wykorzystywanie go przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez
pisemnej zgody TFI PZU SA lub w inny sposob naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami. Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFI PZU SA zostaty
utworzone i dziatajg na podstawie prawa polskiego i sa oferowane wytgcznie na terenie Rzeczpospolitej
Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze przewidywaé dla swoich obywateli lub innych podmiotow
podlegajacych ich ustawodawstwu ograniczenia mozliwosci inwestowania w fundusze. W zwigzku z tym, TFI
PZU SA informuje, ze w przypadku rozpoczecia oferowania funduszy za granicga, stosowna informacja zostanie
zamieszczona na niniejszej stronie internetowej oraz w dokumentach na niej publikowanych.
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Dystrybucja prospektéow informacyjnych oraz oferowanie lub sprzedaz jednostek uczestnictwa moze
podlegac¢ ograniczeniom w niektérych systemach prawnych. Osoby, ktére wejda w posiadanie prospektu
lub dokumentdéw zawierajacych kluczowe informacje ktéregokolwiek funduszu powinny upewnic sie, czy nie
podlegaja stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujacych kopie takiego
prospektu lub dokumentu zawierajacego kluczowe informacje w ktorejkolwiek z jurysdykcji nie powinien
traktowac prospektu jako oferty do ztozenia zapisu z zastrzezeniem, iz nie dotyczy to przypadkéw, gdy takie
oferowanie moze by¢ uczynione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, bez koniecznosci rejestrowania
papieréw wartosciowych w uprawnionych instytucjach. Osoby majgce miejsce zamieszkania lub siedzibe
poza Polska lub podlegajace innej jurysdykcji powinny skontaktowac sie z doradcg prawnym przed podjeciem
jakichkolwiek czynnosci zwigzanych z produktami i ustugami.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XlII 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
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