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PZU Sejf+

Kwiecien byt kolejnym miesigcem znacznych naptywéw Srodkow
do funduszu. Na poczatku miesigca nowe Srodki wykorzystaliSmy
na dokupienie statokuponowych obligacji skarbowych oraz
obligacji BGK zwiekszajac nieco wrazliwos¢ na stope procentowg
portfela. W dalszej czesci miesigca w ramach polskich obligacji
skarbowych dokupowalismy juz obligacje zmiennokuponowe.
Ponadto zamieniliSmy czes¢ obligacji zmiennokuponowych
z krétszym terminem do zapadalnosci na obligacje nieco dtuzsze,
ktére nadal cechowaty sie wyzszym poziomem atrakcyjnosci. Do
czesci korporacyjnej portfela nabyliSmy roczne, denominowane
w PLN obligacje polskiej spétki zaleznej globalnego koncernu
motoryzacyjnego, zwiekszyliSmy ekspozycje na estoriski bank
oraz nabyliSmy denominowane w EUR obligacje polskiej
spétki z branzy windykacji wierzytelnosci, ktére cechowaty
sie atrakcyjnym poziomem spreadéw. Pod koniec miesigca
nabyliSmy tez obligacje Rumunii denominowane w walucie
lokalnej w zwigzku z oczekiwaniem dynamicznego spadku
poziomu inflacji w tym kraju.

Stopa zwrotu funduszu PZU Sejf+ w kwietniu wyniosta +0,92%,
a od poczatku roku 5,51%. Do wzrostéw wartosci jednostki
uczestnictwa ponownie kontrybuowaty gtéwnie polskie obligacje
skarbowe zmiennokuponowe, ktére zyskiwaty ze wzgledu
na duze zakupy ze strony bankéw oraz znaczne naptywy do
funduszy inwestycyjnych. Pozytywnie na wynik wptynety takze
pozostate komponenty: statokuponowe obligacje skarbowe
oraz BGK, obligacje zagraniczne (w ramach ktérych pozytywnie
wyrdzniaty sie obligacje rumunskie) oraz obligacje korporacyjne.

PZU Obligacji Krétkoterminowych

Jedna z wazniejszych operacji na portfelu funduszu w kwietniu
byta aktywna zamiana obligacji zmiennokuponowych z krétszym
terminem do wykupu (WZ0525, WZ1126) na dtuzsze papiery
(WZ1127, WZ1128). Do czesci skarbowej portfela zakupilismy
krétkoterminowe obligacje Polski i Wegier (w USD), a takze
zwiekszyliSmy ekspozycje na zmiennokuponowe obligacje
~covidowe” emitowane przez BGK oraz krétkie obligacje
Rumunii (w USD). Ponadto wykorzystalismy dobrg koniunkture
na rynku obligacji, kupujac dtuzsze papiery skarbowe serii
PS0728 i zamykajac te pozycje po zrealizowanym wzroscie cen.
Do czesci korporacyjnej portfela zakupiliSmy ztotowe obligacje
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Volkswagena (w PLN), a takze eurowe obligacje mBanku oraz
Kruka (z nowej emisji). Dodatkowo aktywnie zajmowalismy
pozycje na kontraktach futures na niemieckie obligacje skarbowe.

Stopa zwrotu funduszu PZU Obligacji Krdtkoterminowych
w  kwietniu  wyniosta 0,82%. Pozytywnie do wyniku
kontrybuowaty obligacje zmiennokuponowe - zaréwno
skarbowe, jaki,covidowe” (r6znych serii), a takze statokuponowe
obligacje wyemitowane przez BGK. Negatywnie na wynik
przetozyty sie krétka pozycja w 5-letnich kontraktach na polska
stope procentowa, izraelskie bony skarbowe Makam, dolarowe
obligacje Rumunii i Uzbekistanu, a takze obligacje niektore
obligacje korporacyjne. W funduszu utrzymywaliSmy niewielki
lewar i bylismy aktywni na r6znych rynkach. W ciggu pierwszych
czterech miesiecy br. fundusz zarobit 4,40%.

PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

To byt catkiem pracowity miesigc dla funduszu - gtéwnie
z uwagi na wielkos$¢ funduszu i koniecznos$¢ przeprowadzania
transakcji w czesciach, z przerwami (zeby nie wptywac na
rynek) i w zaleznosci od aktualnie panujacych warunkow.
W gtéwnej ekspozycji funduszu ztozonej z polskich obligacji
skarbowych minimalnie wydtuzyliémy ekspozycje na ryzyko
stép procentowych.

W ramach obligacji pozabenchmarkowych sprzedawali$my
dwa kompleksy dolarowe ztozone z obligacji RPA i tureckich
korporatéw. W ich miejsce kupowalismy polskie obligacje
korporacyjne, atakze papiery rzadowe Serbii, Rumuniii Kolumbii.
W obszarze transakcji swap ekspozycja prawie sie nie zmienita,
ale w trakcie miesigca prowadziliSmy trading na wegierskich
swapach, zajmujac pozycje long i biorgc zysk. Aktywni bylismy
takze na niemieckim Bundzie, gdzie najpierw zlikwidowali$my
pozycje short, nastepnie przeszliSmy na minimalne longi, a na
koniec miesigca ponownie otworzylismy krétkie pozycje.

Od jakiego$ czasu zdecydowanie poprawia sie otoczenie
dla polskich obligacji skarbowych. Takze w kwietniu indeks
polskich obligacji skarbowych zanotowat bardzo pozytywny
okres. Stopa zwrotu z indeksu polskich obligacji skarbowych
(TBSP.Index) wyniosta w kwietniu 0,92%. W tym okresie



fundusz PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ wypracowat stope
zwrotu nizszg od benchmarku (0,68%). W praktyce kwietniowy
wynik funduszu odzwierciedla éwczesna ekspozycje funduszu
w Polsce. Kontrybucja pozostatych czesci portfela byta mata,
co pokazuje, jak duzy spokdj panowat na rynkach.

PZU Dtuzny Aktywny

Po bardzo znaczacym ,skroceniu” funduszu (zmniejszeniu
ekspozycji na ryzyko stop procentowych) w poprzednim
miesigcu, w kwietniu przyszedt czas na cze$ciowa odbudowe.
W Polsce cze$¢ obligacji zmiennokuponowych oraz 2-letnich
obligacji statokuponowych zamieniliSmy na 5-letnie obligacje
statoprocentowe, co troche podniosto duration funduszu
w ramach polskich obligacji skarbowych, czyli gtéwnej ekspozycji
funduszu. Jednocze$nie Polska pozostata niedowazona
w stosunku do indeksu TBSP.

W ramach ekspozycji kasowych poza Polska tym razem bylismy
aktywni tradingowo, bo w poréwnaniu miesiagc do miesiaca w tej
czesci portfela nie dokonali$my zmian. Jedng z transakcji byto
czasowe wydtuzenie duration poprzez kupno 100-letnich obligacji
austriackich, ktére jednak zaczeli$my zdejmowac po wzrostach ich
cen. Najbardziej zmieniata sie ekspozycja funduszu na niemieckie
obligacje skarbowe (Bunda). Marzec konczylisSmy z krétka
pozycja 3/4 roku, by po jakim$ czasie ja wyzerowad, a nawet
chwilowo przechodzi¢ na minimalng dtugg pozycje, by dostownie
w ostatnim dniu miesigca powrdci¢ do shortéw - ale juz o prawie
potowe mniejszych w poréwnaniu ze stanem na koniec marca.

Polska i generalnie region Europy Srodkowo-Wschodniej CEE
byty zdecydowanymiliderami kwietnia. Indeks polskich obligacji
skarbowych (TBSP.Index) zanotowat kolejny bardzo solidny
miesigc, koriczac go ze stopa zwrotu 0,92%. W tym okresie
fundusz PZU Dtuzny Aktywny wypracowat stope zwrotu nizsza
od benchmarku (0,56%). Zawazyto na tym przede wszystkim
niedowazenie duration w Polsce. Pracowato ono dobrze, az do
ostatniego tygodnia kwietnia, ale rajd na polskim rynku obligacji
w ostatnim tygodnia spowodowat, ze w tej czesci fundusz
zachowat sie stabiej od indeksu o ok. 32 pb.

PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych

W kwietniu na rynku pierwotnym nabyliSmy denominowane
wEURobligacjepolskiejspotkizbranzy windykacji wierzytelnosci,
ktérych spread byt na bardzo atrakcyjnym poziomie. Do portfela
dodalismy takze denominowane w EUR obligacje butgarskiej
spotki energetycznej, ktére pomimo podwyzek ratingéw nadal
byty notowane po atrakcyjnej cenie. Pod koniec miesigca
kupilisSmy tez obligacje kolumbijskiej spotki petrochemiczne;j.
Do czesci denominowanej w PLN nabyli$my obligacje polskiej
spotki zaleznej globalnego koncernu motoryzacyjnego. Aktywnie
zarzadzaliSmy tez czesScig skarbowa, zamieniajac obligacje
zmiennokuponowe z krétszym terminem do zapadalnosci na
nowo emitowang serie WZ1128.

Stopa zwrotu funduszu PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych
w kwietniu wyniosta 1,29%, a od poczatku roku 6,17%.
W ubiegtym miesigcu pozytywnie wyrdzniaty sie stanowigce
istotng cze$¢ portfela denominowane w EUR obligacje sp6tki
Tauron. Dobre stopy zwrotu odnotowaty takze obligacje
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bankdéw, ktére szybko odrobity straty zwigzane z obawami
o rozprzestrzenienie sie kryzysu bankowego, w tym obligacje
PKO BP. O kilka punktéw bazowych wynik funduszu zwiekszyty
denominowane w EUR obligacje Rumunii oraz Serbii. Ponadto
pozytywnie na wynik wptywaty polskie obligacje skarbowe
zmiennokuponowe, ktdre znacznie poprawity stope zwrotu.

PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych

Z niewielkimi wyjatkami (czterema po stronie negatywnej
i trzema po stronie pozytywnej), kwiecien byt catkiem
spokojnym miesigcem na rynku obligacji krajéw rozwijajacych
sie denominowanych w twardych walutach. W zdecydowanej
wiekszosci przypadkdéw tam, gdzie obligacje zapedzity sie
w pozytywna lub negatywna strone w pierwszej czesci
miesiaca, druga przynosita odwrdcenie trendéw i w rezultacie
pozycje te koriczyty na niewielkich plusach badz minusach. Tym
razem zdecydowanie wiecej dziato sie na lokalnych rynkach
obligacji oraz akcji, ale tez do pewnego stopnia na walutach.

Najbardziej widoczng zmiang w funduszu byto zmniejszenie
udziatu polskich obligacjach skarbowych (ktére przede
wszystkim petnig role ptynnosciowa) i alokowanie tych
$rodkéw w docelowa klase obligacji funduszu. Cze$¢ z nich
trafita na obligacje Angoli, gdzie ubiegty i biezacy rok przynosza
rzadko widywane polepszenie standingu finansowego.
Cze$¢ zainwestowalisSmy w obligacje Jordanii, gdzie fundusz
zmniejszyt niedowazenie, a kolejng cze$¢ w obligacje
wegierskie, gdzie szczyt strachu o przyznanie funduszy
europejskich zaczat sie rozwadniac. Cze$¢ zainwestowalismy
tez w obligacje panamskie, gdzie juz dawno zapomniano
o zamieszkach, a przysztoroczne wybory zaczynaja by¢ szansg
na nowe otwarcie. W ramach zwiekszania alokacji w docelowg
klase aktywow sprzedali$my tez 100-letnie obligacje Austrii,
w zamian kupujac dtugoterminowe obligacje Rumunii.

Struktura portfela w czesci opartej na rynkach lokalnych
byta w kwietniu bardzo stabilna. Zmiany ograniczyty sie
praktycznie do niewielkiego dodania ekspozycji na ryzyko stép
procentowych w RPA. W trakcie miesigca wykorzystywalismy
tez wegierskie swapy - obie pozycje zamkneliSmy z niewielkim
zyskiem.

W poréwnaniu do marca nie zmienita sie tez ekspozycja na
niemieckiego Bunda, cho¢ w trakcie miesigca to wtasnie w tej
czesci portfela zachodzity najwieksze zmiany. Ostatecznie
jednak zakonczylismy kwiecien z pozycjag short 1 rok, czyli taka
sama, z jakim zaczynalismy miesiac.

W kwietniu obligacje rynkdéw wschodzacych dalej odrabiaty
straty z lutego po upadku Silicon Valley Bank i Signature Bank
wUSA, orazporatowaniu Credit Suisse. Tradycyjniewtymgronie
mozna byto wskazac zaréwno obligacje lepsze, jak i gorsze, ale
patrzac na caty segment rynku wtasnie takiego zachowania,
czyli niewielkich, acz systematycznie lepszych wynikéw, mozna
bytoby sobie zyczyé. Ostatecznie indeks obligacji rynkéw
wschodzacych w twardych walutach zanotowat stope zwrotu
w wysokosci 0,53%, co byto rezultatem ciut lepszym od USA,
gdzie indeks obligacji zakoriczyt z wynikiem 0,48%. W tym
samym okresie PZU Dtuznych Rynkéw Wschodzacych osiagnat
0,21%.



Gtéwnym  pozytywnym sponsorem wyniku funduszu
byty obligacje Ekwadoru, ktére dodaty do wyniku prawie
64 pb. Natomiast gtéwnym winowajcg nizszej stropy
zwrotu okazaty sie obligacje Egiptu, ktére odjety od wyniku
ok. 53 pb. W obu krajach fundusz jest przewazony, a akurat

kwiecien byt miesigcem, w ktérym Ekwador uzyskat najwyzsza
stope zwrotu, a Egipt - trzecig od dotu. Reszta wynikéw
w zdecydowanej wiekszosci ,do przodu”. Takze kompleks
ztozony z transakcji swap na rynkach lokalnych oraz transakcji
na niemieckim Bundzie tacznie przynidst minimalny zysk.

Klasa aktywow
Obligacje polskie krétkoterminowe
Obligacje polskie Indeks TBSP

Obligacje rynkéw wschodzacych JPMorgan EMBI

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 28.04.2023 r.).
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Nota prawna

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

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIO Parasolowy, ani TFl PZU SA nie
gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie
z mozliwoscia utraty wptaconych srodkow. Wyniki inwestycyjne, ktore Fundusz osiagnat w przesztosci, nie sa gwarancja
ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczego6towy opis czynnikoéw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.pl. KID
dostepne sa 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 stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentéw 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 aktywdéw 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 miedzynarodowg instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno
z panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j.

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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, obowigzujgcymi
w chwili jej sporzadzania. Moga one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA
zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale mogg byc¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Prezentowane wyniki oparte sg na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwainie stanowia obietnicy na przysztosc¢. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona od
wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci optat manipulacyjnych
ipodatkow bezposrednioobcigzajacych dochod zinwestycjiw fundusz, wszczegdélnosci podatku od dochodow kapitatowych.
Tabela optat dostgpna jest na stronie pzu.ploraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Nominalna
stopa zwrotu z inwestycji moze by¢ dodatnia, ale po uwzglednieniu inflacji realny zwrot z inwestycji moze okaza¢ sie
negatywny.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze byé kopiowana
lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek
systemie odtworczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie go przez osoby nieupowaznione lub
dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniamibez pisemnej zgody TFI PZU SAlubw inny sposob naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami. Fundusze inwestycyjne zarzadzane
przez TFI PZU SA zostaty utworzone i dziataja na podstawie prawa polskiego i sa oferowane wytacznie na terenie
Rzeczpospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze przewidywacé dla swoich obywateli lub innych podmiotow
podlegajacych ich ustawodawstwu ograniczenia mozliwosci inwestowania w fundusze. W zwigzku z tym, TFl PZU SA
informuje, ze w przypadku rozpoczecia oferowania funduszy za granica, stosowna informacja zostanie zamieszczona na
niniejszej stronie internetowej oraz w dokumentach na niej publikowanych.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka 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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