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PZU Sejf+

W ramach aktywnosci na portfelu na poczatku czerwca
nabywali$my polskie obligacje statokuponowe, ktére cze$ciowo
zabezpieczyliSmy kontraktami swap na stope procentowa.
Bezposrednio przed wyrokiem TSUE ws. kredytéw frankowych
sprzedawali$my obligacje zmiennokuponowe z dtuzszym
terminem do zapadalnosci, jako ze banki s3 gtéwnym
inwestorem w tym segmencie obligacji. W trakcie krétkotrwatej
przeceny, ktéra nastgpita bezposrednio po ww. werdykcie,
odbudowalismy ekspozycje na te klase aktywow. Wybralismy
jednak cechujace sie atrakcyjniejsza relacjg zysku do ryzyka
obligacje WZ o terminie do zapadalnosci 4-5 lat. Pod koniec
miesigca - w zwiazku ze znacznym rozszerzeniem sie spreadu
miedzy krzywa swapowg w PLN i obligacjami skarbowymi
- kupowaliSmy obligacje statokuponowe zabezpieczane
kontraktami swap.

W ramach segmentu obligacji skarbowych zagranicznych
nabyliSmy denominowane w USD i EUR obligacje Rumunii,
Wietnamu oraz Chorwacji. Sprzedaliémy natomiast obligacje
Rumunii denominowane w walucie lokalnej, ktére po znacznych
spadkach rentownosci staty sie mniej atrakcyjne w relacji
do polskich obligacji skarbowych. Ponadto zwiekszyliSmy
ekspozycje na denominowane w USD obligacje BGK.
W ramach komponentu korporacyjnego na rynku wtérnym
zakupilismy denominowane w EUR obligacje polskiego banku,
meksykariskiego koncernu petrochemicznego, butgarskiego
koncernu energetycznego. NabyliSmy tez obligacje polskiego
oraz stoweriskiego banku. Poza tym dokonalismy zamiany
obligacji polskiego koncernu telekomunikacyjnego z 4-letnich
na 3-letnie, ktére pomimo krétszego terminu do zapadalnosci
cechowaty sie wyzszym poziomem spreadu.

Stopa zwrotu funduszu PZU Sejf+w czerwcu wyniosta0,61%a od
poczatku roku 7,27%. Do pozytywnego wyniku w omawianym
okresie w najwiekszym stopniu przyczynity sie statokuponowe
obligacje skarbowe oraz BGK. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach dobrze zachowywaty sie takze polskie obligacje
zmiennokuponowe, cho¢ tym razem ich kontrybucja do wyniku
byta nizsza. Na plus zapracowaty takze strategie na zawezenie
spreaddw swapowych. W ramach segmentu obligacji
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zagranicznych pozytywnie wyréznity sie obligacje Rumunii.
Nieznacznie ujemna stope zwrotu odnotowaty natomiast
denominowane w USD obligacje Polski. Dodatnio do wyniku
kontrybuowat takze segment korporacyjny, w ramach ktérego
pozytywnie wyrdznity sie obligacje Pemexu.

PZU Obligacji Krétkoterminowych

W czerwcu kontynuowaliSmy zwiekszanie udziatu obligacji
zmiennokuponowych z terminem do wykupu w 2028 r.
(kosztem tych zapadajacych w 2026 r. oraz obligacji
zmiennokuponowych BGK). W czesci skarbowej portfela
do$é aktywnie handlowali$my statokuponowymi obligacjami
5- oraz 10-letnimi. Kupowalismy je po atrakcyjnych w naszej
opinii cenach, a nastepnie sprzedawali$my po ich wzroscie,
realizujac zysk. W trakcie miesigca dokupowali$my obligacje
w twardych walutach. W ramach pozycji w USD zwiekszalismy
udziat krétkoterminowych obligacji Chorwacji, Republiki
Dominikanskiej, Rumunii oraz BGK. W ramach pozycji w EUR
kupowalisSmy m.in. obligacje Wegier i Synthosu. Ponadto
zakupilismy izraelskie bony skarbowe Makam w walucie
lokalnej, zamieniliSmy obligacje Play na papiery tego
samego emitenta oferujace wyzsza rentownosé, a na rynku
pierwotnym nabylismy obligacje Alior Banku. Dodatkowo
aktywnie zajmowalismy pozycje na kontraktach futures na
niemieckie obligacje skarbowe (z nastawieniem na spadek ich
rentownosci).

Stopa zwrotu funduszu PZU Obligacji Krétkoterminowych
w czerwcu wyniosta 0,69%, a w ciggu pierwszych szesciu
miesiecy br. fundusz zarobit 6,10%. Pozytywnie do wyniku
kontrybuowaty przede wszystkim obligacje zmiennokuponowe
- zaréwno skarbowe, jak i ,covidowe” - krétkie obligacje
statokuponowe Polski, a takze dtuga pozycja w kontraktach
na stope procentowg w RPA (ktéra obstawia, ze 5-letnia stopa
procentowa za pie¢ lat bedzie nizsza niz obecnie). Negatywnie
na wynik przetozyty sie krétka pozycja w 5-letnich kontraktach
na polska stope procentowa, niektére obligacje w USD oraz
obligacje Pemexu. W funduszu niezmiennie utrzymywali$my
niewielki lewar i byliSmy aktywni na réznych rynkach.



PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

Czerwiec byt bardzo pracowitym miesigcem dla funduszu,
mimo ze sama struktura aktywéw nie ulegta wiekszym
zmianom. W ramach polskich obligacji skarbowych, czyli
gtownej ekspozycji funduszu PZU Papieréw Dtuznych
POLONEZ, staralismy sie wykorzystywad sytuacje na rynku
tradingowo, lub relatywnie. Dla przyktadu tuz przed wyrokiem
TSUE zmniejszyliSmy zaangazowanie w statoprocentowe
obligacje 10-letnie, by zaraz po nim i zaraz po ogtoszeniu
»obietnic wyborczych”, wykorzystaé przecene na odkupienie
pozycji. Jednak pod koniec miesigca ponownie minimalnie
zmniejszyliSmy duration (wrazliwo$¢ na zmiany rynkowych
stdp procentowych) w Polsce.

W ramach obligacji zmiennokuponowych nie do konca
wyttumaczalne byto zachowanie obligacji rzadowych
w poréwnaniu z ,covidowymi”. Te pierwsze - po wyroku
TSUE i ogtoszeniu ,,obietnic wyborczych” - przecenity sie, a te
drugie wciaz zyskiwaty. Oczywiscie mozna sobie wyobrazac,
ze powodem mogty by¢ obawy przed wiekszymi emisjami
tych pierwszych (lub przekazywaniem ich na dofinansowanie
rzadowych instytucji) versus praktyczne zaprzestanie emisji
tych drugich przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Ale ponad
25-punktowe zaciesnienie discount margin w kilka tygodni
uznali$my za lekko przesadzone.

Ostatecznie fundusz zakonczyt czerwiec z minimalnie
mniejszym udziatem polskich skarbéwek, na co ztozyto
sie: zwiekszenie iloéci obligacji zmiennokuponowych oraz
zmniejszenie ilosci obligacji statokuponowych i ,,covidowych”.

Jeszcze bardziej niezrozumiata sytuacja miata miejsce
w segmencie polskich obligacjach korporacyjnych. Na
rynku widaé byto przeogromny bid na obligacje z 2-3-letnim
terminem wykupu versus moze umiarkowana, ale jednak oferta
na papierach z terminem 6 lat wzwyz. To jeszcze wydaje sie
w miare zrozumiate, moze kto$ ma taki budzet ryzyka. Jeszcze
dziwniejsza sytuacja miata miejsce na rynku polskich obligacji
bankowych. Tu kupowane przez inwestoréw byty obligacje
wszystkich istniejagcych emisji - wyemitowane juz dawno temu,
a omijane na rynku pierwotnym, nawet z krétszym terminem
wykupu. To juz wygladato, jakby kto$ chciat duzo kupié, ale
nie umiat sobie poradzi¢ z ,papierologia” rynku pierwotnego.
W obu przypadkach PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ dokonat
odwrotnych transakcji, czyliw ramach obligacji korporacyjnych
wydtuzyt termin zapadalno$ci, a w ramach bankowych skrécit
go - sprzedajac dtuzsze papiery na wtérnym i kupujac krétsze
na rynku pierwotnym. W dalszym ciggu nie jest to gtéwna
ekspozycja funduszu i jako cato$¢ nie zmienita sie miesigc do
miesigca. W Srodku zaszty jednak takie ciekawe zmiany.

W ramach polskich obligacji w twardych walutach, analogicznie
do przeceny polskich skarbéwek, przecenie w potowie miesigca
ulegty nowe obligacje BGK w USD, a papiery PKO BP w EUR byty
do$é systematycznie kupowane. Po czesci dokonalismy tu
wymiany, ktdra tez byta zwigzana z powolnym wydtuzaniem
duration funduszu. Podobnie wydtuzanie duracji rozpoczelismy
na obligacjach Kolumbii, gdzie wykorzystalisSmy fakt, ze
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obligacje o zapadalnosci 2-3-4 lata systematycznie zyskiwaty,
ate od 7 lat wzwyz staty w miejscu.

W ramach inwestycji na rynkach lokalnych pozycja w RPA, ktéra
tak ,,zabolata” fundusz w maju, zdecydowanie odrabiata straty
i doszta do punktu, w ktérym czesciowo zrealizowalismy zysk.
W Brazylii ekspozycja funduszu byta niewielka, ale tu po dojsciu
do naszego punktu ,take profit” catkowicie zamkneli$my

pozycje.

Maj przynidst schtodzenie (ale tylko schtodzenie, a nie straty)
na rynku polskich obligacji skarbowych. Czerwiec natomiast
okazat sie kolejnym solidnym miesigcem. W rezultacie indeks
polskich obligacji skarbowych (TBSP.Index) zanotowat kolejny
solidny miesiac, rosnagc o 1,38%. W tym samym czasie PZU
Papieréw Dtuznych POLONEZ wypracowat 1,65%.

Funduszcodozasady masporaekspozycje pozabenchmarkowa,
stad w naturalny sposéb jest lekko niedowazony w Polsce.
W pozytywnych miesigcach dla polskich obligacji skarbowych
powoduje to osiaganie w tej czesci portfela stopy zwrotu
nizszej od benchmarku. W czerwcu niedowazenie duration
w Polsce o ok. 0,4 (a nawet wiecej) roku przetozyto sie na
underperformance polskiej cze$ci w stosunku do TBSP.
Index w wysokos$ci ok. 32 pb. Czerwiec byt jednak miesigcem
zdecydowanie dobrego zachowania obligacji rynkdw
wschodzacych. O ile fundusz nie inwestuje w te najbardziej
~egzotycznie brzmigce” (a te najwiecej zyskiwaty w czerwcu),
to praktycznie wszystkie inwestycje pozabenchmarkowe
Poloneza zakonczyty miesigc na plusie. Wydaje sie, ze taka
kompozycja wzrostéw jest nawet bardziej pozadana. Rzadowe
obligacje w twardych walutach dodaty ok. 12 pb. (najwiecej
Serbia), korporacyjne w twardych walutach dodaty ok.
30 pb. (najwiecej Pemex), a obligacje rzadowe na rynkach
lokalnych, tacznie z transakcjami swap, dodaty ok. 24 pb. (na co
praktycznie w catosci wptynat kompleks RPA). Kilka punktéw
dodaty tez transakcje tradingowe na niemieckim Bundzie.

PZU Dtuzny Aktywny

Po dwdch poprzednich miesigcach strategicznego wydtuzania
duration w polskich obligacjach skarbowych, w czerwcu
fundusz dokonywat raczej niewielkich transakcji tradingowych.
Czasowo przechodzit na przewazenie ekspozycji na ryzyko stop
procentowych wobecindeksu, ale co do zasady trzymat sie dosé
blisko tej miary. Pod sam koniec miesigca dokonalismy nawet
niewielkiej redukcji. Warto jednak wspomnie¢ o obligacjach
zmiennokuponowych. W czerwcu - wraz z wyrokiem TSUE,
ktéry mniejwiecejzbiegtsie w czasie zinformacjamio wiekszych
potrzebach pozyczkowych budzetu - ten segment obligacji
do$é znaczaco sie przecenit. Wykorzystalismy to jednak do
zwiekszenia alokacji w zmiennokuponowych obligacjach
skarbowych o ponad 15%.

Ekspozycji kasowych poza Polska jest w funduszu
PZU Dtuzny Aktywny niewiele i w czerwcu nastapita praktycznie
tylko jedna zmiana. Obligacje wegierskie denominowane
w EUR zamieniliSmy na obligacje BGK denominowane w USD.
Spowodowato to spadek udziatu obligacji rzadowych i wzrost



udziatu obligacji korporacyjnych w twardych walutach. To
jednak tylko kwestia nazewnictwa, bo obligacje BGK sa
gwarantowane przez Skarb Panstwa RP. W transakcjach
swap, po dotarciu do pierwszego poziomu ,take profit” (przy
ktérym warto wzigé czesc zysku), nieznacznie zmniejszylismy
ekspozycje w RPA.

Po chwilowym odpoczynku w maju, w czerwcu indeks polskich
obligacji skarbowych (TBSP.Index) zanotowat kolejny solidny
miesiac, rosnac o 1,38%. W tym samym czasie PZU Dtuzny
Aktywny wypracowat 1,59%. Nominalnie najwiekszy udziat
w wyniku miaty pozycje w polskich obligacjach skarbowych.
Dodatkowo wyraznie na plus zapracowaty odrabiajgce majowe
straty swapy w RPA, ktére dodaty do wyniku ok. 50 punktéw
bazowych. Pozostate inwestycje dodaty tacznie kilka punktow.

PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych

W czerwcu nieco zwiekszyliSmy wrazliwos$¢ portfela na stope
procentowa, gtéwnie poprzez nabywanie denominowanych
w USD obligacji Banku Gospodarstwa Krajowego. Nieznacznie
zwiekszyliSmy tez udziat denominowanych w EUR obligacji
butgarskiego koncernu energetycznego oraz polskiego
banku. SprzedaliSmy natomiast denominowane w PLN
obligacje polskiej spotki z branzy windykacyjnej ze wzgledu
na nabycie w poprzednim miesigcu bardziej atrakcyjnych
denominowanych w EUR obligacji tego emitenta. Ponadto
w czerwcu zredukowali$my o potowe ekspozycja na spotke
z branzy hutniczo-wydobywczej w celu zmniejszenia ryzyka
kredytowego portfela. W ramach czesci skarbowej portfela
na poczatku miesigca sprzedawalismy polskie obligacje
zmiennokuponowe z dtuzszym terminem do zapadalnosci
w zwiagzku z ryzykiem negatywnego dla bankéw werdyktu
TSUE w sprawie kredytéw w CHF. W trakcie krétkotrwatej
przeceny, ktéra nastapita bezposrednio po ww. werdykcie,
odbudowalismy ekspozycje na te klase aktywéw. WybraliSmy
jednak cechujace sie atrakcyjniejsza relacja zysku do ryzyka
obligacje WZ o terminie do zapadalnosci 4-5 lat.

Stopa zwrotu funduszu PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych
w czerwcu wyniosta 0,86%, a od poczatku roku 8,07%.
W omawianym okresie lepiej zachowywaty sie obligacje
denominowane w EUR oraz cechujace sie nieco wyzszym
ryzykiem kredytowym. Pozytywnie wyrdzniaty sie obligacje
Pemexu, Ecopetrolu, Kazmunaygas, a takze MVM Energetika.
Niewielkie spadki cen zanotowaty natomiast obligacje
o niskim poziomie spreadéw kredytowych, ktére stracity
na wartosci ze wzgledu na rosnace oczekiwania dotyczace
dalszych podwyzek stép procentowych w USA i strefie euro.
Pozytywnie do wyniku kontrybuowaty takze denominowane
w EUR obligacje skarbowe Rumunii oraz Serbii, a takze polskie
obligacje zmiennokuponowe.

PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych
Zwiekszenie duration (wrazliwosci) catego funduszu, w tym:

zamkniecie: krétkich pozycji na Bundzie, zwiekszenie alokacji
i Sredniego duration w ramach obligacji rzadowych w twardych

in.pzu.pl

walutach, wydtuzenie duration w transakcjach swap i dodanie
polskich obligacji skarbowych - tak w pigutce wygladata
aktywnos$¢ funduszu PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych
W czerwcu.

W gtéwnej czesci funduszu, czyli obligacjach rynkdéw
wschodzacych w twardych walutach, systematycznie po
wyborach prezydenckich w Turcji (a przede wszystkim
po rekonstrukcji rzadu) systematycznie zmniejszaliSmy
niedowazenie w tym kraju. Fundusz osiggnat nawet niewielkie,
ale jednak przewazenie. Zaraz po wysadzeniu tamy w Nowe;j
Kachowce pozbylismy sie za to obligacji Ukrainy, zastanawiajac
sie, jak to moze wptynad na losy wojny. Po kilku dniach okazato
sie to nienajlepsza decyzja, ale w zamian zwiekszylismy
przewazenie w obligacjach Argentyny i zbudowali$my
przewazenie w Pakistanie - co z nawigzka odrobito
nieposiadanie obligacji Ukrainy. W czerwcu zakoniczylismy tez
wymiane krétkich obligacji Jordanii na srednioterminowe, co
wpisywato sie w ogélny charakter zmian w portfelu.

W ramach transakcji swap dokonaliSmy wydtuzenia duration,
gtowne poprzez zamkniecie krétkich pozycji (transakcji
pay) na polskim ztotym. Z drugiej strony towarzyszyto temu
catkowite zamkniecie transakcji receive w Brazylii i czeSciowe
w RPA - w obu przypadkach z zyskiem. ZmieniliSmy tez
ekspozycje walutowa funduszu. Po ostatnim rajdzie polskiego
ztotego nasza pozycja 2% short USD zostata odkupiona, a wraz
z wyprzedaza tureckiej liry powoli budowali$my ekspozycje
long w tej walucie - ale nie az tak duza, bo siegajaca w sumie
1,5%.

Minat maj i w zapomnienie poszto myslenie ,,sell in May and go
away”. Rynki wschodzace obligacji radzity sobie swietnie na
catej linii. Indeks obligacji rynkdéw wschodzacych w twardych
walutach zanotowat stope zwrotu w wysokosci 2,23%,
indeks rynkéw lokalnych 1,57%. Z kolei waluty EM zyskaty do
amerykanskiego dolara $rednio prawie 1,50%.

W zasadzie juz w maju inwestorzy ,przebierali nézkami” i juz
po dojsciu do porozumienia w sprawie limitu zadtuzenia
w USA rozpoczety sie lekkie naptywy do obligacji rynkéw
wschodzacych. Wéwczas wszyscy byli raczej niedowazeni
i jakiekolwiek nowe srodki poprawiaty nastroje. Nowy miesiac
tylko podkrecit te tendencje. Oprécz ogdlnie pozytywnej
atmosfery i relatywnej taniosci, w czerwcu (co moze dziwic)
dla obligacji rynkéw w twardych walutach bardzo istotna
rzecza byta publikacja stress-testow amerykanskich bankéw.
Tak jak w marcu po upadku Signature Bank i Silicon Valley
Bank w USA na rynku panowaty negatywny sentyment
do ryzykowniejszych aktywdéw i odptywy, tak w czerwcu
publikacja wynikéw wspomnianych testéw (potwierdzona
w trakcie pytan kongresmandw do przewodniczacego Fed,
J. Powella) rozwiata obawy o ryzyko systemowe i dodata
paliwa do i tak juz dos$¢ optymistycznych nastrojow. Takze
z jednej strony Swietne zachowanie obligacji EM na catej
linii, ale z drugiej mozna powiedzie(, ze dopiero z koficem
czerwca zostat wymazany negatywny scenariusz, a rynki
wschodzace znalazty sie w punkcie startowym. Incydentalnie



bezsprzecznymi ,,gwiazdami” miesigca byty: Pakistan (gdzie
osiggnieto porozumienie zMFW w sprawie programu wsparcia),
Argentyna (gdzie partia rzadzaca wysuneta jako swojego
kandydata prezydenckiego obecnego ministra gospodarki
i Swiat przypomniat sobie, ze tegoroczne wybory zaczynaja
troche wygladac jak wybdr miedzy dobrym, a lepszym) oraz
Ukraina (rozpoczeta sie szybko postepujaca kontrofensywa
ukrainska).

W czerwcu PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych wypracowat
3,65% i pokonat swdj benchmark. Wspomniane obligacje
Pakistanu przyniosty ok. 30 pb., obligacje Argentyny ok. 40 pb.,
a sprzedaz obligacji Ukrainy moze nie odjeta, ale pozbawita
fundusz ok. 15 pb. dodatkowych zyskéw. W zasadzie wiekszo$¢

obligacji w twardych walutach przyniosta zyski. Szczegdlnie
warto jednak wspomniec o Nigerii, ktéra po bardzo dobrym
maju kontynuowata pozytywna passe. Wszystko za sprawa
nowo wybranego prezydenta, ktéry bardzo szybko zabrat
sie za reformy wyczekiwane przez wielu obserwatoréw od
lat. W ramach rynkéw lokalnych - wraz ze spadajacg inflacja
i idacymi w zapomnienie oskarzeniami USA - $wietnie radzita
sobie ekspozycja w RPA, ktéra przyniosta funduszowi ok.
105 pb. Z drugiej strony otwarcie ekspozycji w tureckiej lirze
okazato sie zbyt wczesne i odjeto ok. 25 pb.

Klasa aktywow cze 2023 YTD
Obligacje polskie kréotkoterminowe 0,63% 4,50%
Obligacje polskie (TBSP.Index) 1,38% 7.21%
Obligacje rynkéw wschodzacych (JPMorgan EMBI) 2,23% 4,09%
Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 30.06.2023 r.).
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——— PZU Obligacji Krétkoterminowych

PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych

PZU SEJF+

Zrédto: TFI PZU; dane na dzier 30.06.2023 r.
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——— 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 zawierajagcymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIO Parasolowy, ani TFI PZU SA nie
gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie
z mozliwoécig utraty wptaconych srodkéw. Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sa gwarancja
ani obietnica, ze Fundusz osiaggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikéw 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 instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sa forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie
moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Subfundusz moze lokowaé¢ powyzej 35% wartosci aktywoéw w papiery wartoSciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Pafnstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, panstwa cztonkowskie
Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, pahstwa 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 pochodzg 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 zagwarantowa¢ 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 osob, ktore 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 zrddet, 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 moga by¢ 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
uczestnictwa i nie stanowia obietnicy na przysztos¢. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika zinwestycji jest uzalezniona od
wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci optat manipulacyjnych
ipodatkow bezposrednioobcigzajacychdochdd zinwestycjiw fundusz, wszczegoélnosci podatku od dochodow kapitatowych.
Tabela optat dostepna 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 zastrzezeniami bez pisemnej zgody TFI PZU SA lub w inny sposdb naruszajacy
przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFl PZU SA zostaty utworzone i dziatajg na podstawie prawa polskiego i sg
oferowane wytacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze przewidywac dla swoich
obywateli lub innych podmiotow podlegajacych ich ustawodawstwu ograniczenia mozliwosci inwestowania w fundusze.
W zwigzku z tym, TFI PZU SAinformuje, ze w przypadku rozpoczecia oferowania funduszy za granica, stosowna informacja
zostanie zamieszczona na niniejszej stronie internetowej oraz w dokumentach na niej publikowanych. Dystrybucja
prospektéw informacyjnych oraz oferowanie lub sprzedaz jednostek uczestnictwa moze podlegaé ograniczeniom
w niektdrych systemach prawnych. Osoby, ktére wejda w posiadanie prospektu lub dokumentéw zawierajacych kluczowe
informacje ktéregokolwiek funduszu powinny upewni¢ sie, czy nie podlegaja stosownym ograniczeniom w wyzej
wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujacych kopie takiego prospektu lub dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje
w ktorejkolwiek z jurysdykcji nie powinien traktowa¢ prospektu jako oferty do ztozenia zapisu z zastrzezeniem, iz nie
dotyczy to przypadkéw, gdy takie oferowanie moze by¢ uczynione zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa, bez
koniecznosci rejestrowania papieréw wartosciowych w uprawnionych instytucjach. Osoby majace miejsce zamieszkania
lub siedzibe poza Polska lub podlegajace innej jurysdykcji powinny skontaktowac sie z doradca prawnym przed podjeciem
jakichkolwiek czynnosci zwigzanych z produktami i ustugami.

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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