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PZU Sejf+

W sierpniu w portfelu zwiekszali$my udziat krétkoterminowych
obligacji denominowanych w USD oraz EUR, aby wykorzystaé
mozliwo$¢ uzyskania atrakcyjnej rentownosci po zabezpieczeniu
ryzyka walutowego na poziomie okoto 7,5-8% w PLN. W ramach
tego komponentu nabyliSmy obligacje Chorwacji, Polski oraz
Arabii Saudyjskiej. Na rynkach zagranicznych zakupili$my
ponadto nieco rumunskich obligacji denominowanych
w walucie lokalnej. W potowie miesigca, po zawezeniu spreaddw
swapowych, ograniczyliSmy pozycje w obligacjach skarbowych
statokuponowych zabezpieczonych transakcjami swap. Po
przedstawieniu gorszego od oczekiwan projektu budzetu
ograniczyliSmy tez udziat polskich obligacji denominowanych
w USD. Nieco ograniczylisSmy takze komponent korporacyjny
portfela ze wzgledu na niskie spready kredytowe na rynku
krajowym. W trakcie korekty na koniec sierpnia zwiekszyliSmy
natomiast udziat obligacji zmiennokuponowych.

Stopa zwrotu funduszu PZU Sejf+ w sierpniu wyniosta 0,29%,
a od poczatku roku 8,76%. Ze wzgledu na korekte pod koniec
sierpnia obligacje skarbowe zmiennokuponowe przyniosty
w ubiegtym miesigcu jedynie niewielki dochdd, a obligacje
skarbowe statokuponowe nieco odjety od wyniku. Negatywnie
na stope zwrotu z polskich obligacji skarbowych wptyneta
publikacja projektu budzetu, w ktérym zatozono wyzsze
od oczekiwan poziom deficytu oraz potrzeby pozyczkowe.
Pozytywnie do wyniku kontrybuowat natomiast komponent
zagraniczny i korporacyjny. Nieco dodaty réowniez transakcje
swap ograniczajace ryzyko stopy procentowej.

PZU Obligacji Krétkoterminowych

W czesci skarbowej portfela w sierpniu wcigz zwiekszalismy
udziat obligacji zmiennokuponowych z terminem wykupu
w okolicach 5 lat (WZ1127 i WZ1128). Ponadto kolejny
miesigc z rzedu aktywnie handlowali$my statokuponowymi
obligacjami dtugoterminowymi zapadajacymi w 2032 i 2033 r.
Kupowali$my je po spadkach cen, a nastepnie sprzedawalismy
po ich wzrostach, realizujgc zysk. W omawianym okresie do
portfela ponownie dodawali$my tez krétkoterminowe obligacje
w walutach obcych: w USD (m.in. rumunskie i chorwackie)
oraz w EUR (w tym obligacje Bulgarian Energy Holding,
mBanku, BGK oraz Rumunii). Dokonali$my tez pewnych zmian
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w zakresie obligacji ,,covidowych”, dokupujac atrakcyjniejsze
w naszej ocenie serie o dtuzszych terminach zapadalnosci,
a zmniejszajac ekspozycje na te z mniejszym juz potencjatem.
Aktywnie zajmowaliSmy tez pozycje na kontraktach futures na
niemieckie obligacje skarbowe z nastawieniem na spadek ich
rentownosci.

Stopa zwrotu funduszu PZU Obligacji Krétkoterminowych
w sierpniu wyniosta 0,38% (od poczatku roku +7,67%).
Pozytywnie  do  wyniku kontrybuowaty  obligacje
zmiennokuponowe (zaréwno skarbowe, jak i ,covidowe”),
obligacje dolarowe (Polski, Rumunii, Chorwacji, Uzbekistanu),
a takze obligacje spotki Play. Negatywnie na wynik przetozyty
sie dtuga pozycja na Bund futures (wobec wzrostu rentownosci
niemieckich obligacji) oraz pozycja na 5-letnim asset swapie
w PLN. W funduszu niezmiennie utrzymywali$my niewielki
lewar i bylismy aktywni na réznych rynkach.

PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

W gtéwnej czesci funduszu zbudowanej z polskich obligacji
skarbowych w sierpniu lekko wydtuzyliSmy ekspozycje
na ryzyko stép procentowych i byta to zmiana bardziej
strategiczna w oczekiwaniu na rozpoczecie cyklu obnizek stép
procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Analizujgc zmiany
dokonane na przestrzeni catego miesiaca, fundusz rozpoczat
sierpien z niedowazeniem duration w stosunku do benchmarku
o blisko rok - czesciowo poprzez niedowazenie obligacji,
czesciowo poprzez ptacenie swapdéw. Okoto potowy miesigca
zamkneliSmy wszystkie pozycje pay naswapach, ajednoczesnie
rozpoczelisSmy dodawanie do portfela dtugoterminowych
obligacji statoprocentowych, co zredukowato niedowazenie
duration z ok. 1 roku, do zaledwie 0,3-0,4 roku. Jednak pod
koniec miesiaca, wraz z przyspieszeniem przeceny na rynkach
bazowych, a takze w Polsce, postanowilismy powrdci¢ do
nieco wiekszego niedowazenia poprzez ponowne otwarcie
pozycji pay na polskich swapach i cze$ciowa sprzedaz obligacji
nabytych w potowie miesigca. Ostatecznie sierpien fundusz
zakonczyt z niedowazeniem duration w Polsce w stosunku do
benchmarku o 0,65 roku. Dla utrwalenia, fundusz co do zasady
jest niedowazony w Polsce z uwagi na dos¢ stata ekspozycje
na rynkach zagranicznych, ktéra tez ,produkuje” pewna
ekspozycje na ryzyko stép procentowych.



Druga zmiana, jaka zaszta w ekspozycji w Polsce, to
zredukowanie w potowie sierpnia udziatu obligacji
zmiennokuponowych o blisko 7,5% - chociaz na tle rynku
fundusz mato korzysta z tej ekspozycji. W rezultacie lewar
funduszu zmniejszyt sie do zaledwie 13% z poczatkowych
20% (i z wczesniejszych 25%). To byta jedna z lepszych
decyzji inwestycyjnych w sierpniu. Bo chol obligacje
zmiennokuponowe zanotowaty pozytywnie dzieki wysokim
kuponom (pomimo spadku cen), to po uwzglednieniu kosztu
pozyczania $rodkdéw pienieznych na lewar caty ten segment
zakonczyt miesigc na minusie.

W pozostatych, pozabenchmarkowych ekspozycjach zaszty
niewielkie zmiany. Na rynkach lokalnych poczatkowe
transakcje pay w Czechach zostaty zamkniete okoto potowy
miesiaca, a pod koniec sierpnia otworzyliSmy transakcje pay
na wegierskiej krzywej z takim samym budzetem ryzyka. Na
rynkach obligacji w twardych walutach zmiany byty jeszcze
mniejsze. Poktosiem lipcowej obnizki raingu Pemex dalej
byliSmy sprzedajacymi i w sierpniu zakonczyliSmy ten trade.
Nieco wieksza zmiana, ale dotyczaca zaledwie 1% funduszu, to
sprzedaz nieco ponad rocznych obligacji Tupras versus kupno
5-letnich obligacji Turcji (obie denominowane w USD).

Sierpien byt teoretycznie kolejnym pozytywnym dla polskich
obligacji skarbowych miesigcem - jedynym minusowym
miesigcem w tym roku pozostaje luty. Jednak ,,pozytywnym”
to zdecydowanie za duze stowo. Indeks polskich obligacji
skarbowych (TBSP.Index) zakonczytmiesigczwynikiem zaledwie
0,17%, co na tle obligacji krétkoterminowych (indeks GPWB-
B1Y3Y wzrdst o 0,54%) wyglada dos¢ stabo. Oprdocz Wegier taki
scenariusz (lub jeszcze gorszy) dominowat zaréwno na rynkach
lokalnych Emerging Markets, jak i rynkach rozwinietych. W tych
okolicznosciach fundusz wypracowat +0,06%.

Wszystkie razem wziete ekspozycje pozabenchmarkowe odjety
zaledwie 1 pb., co - patrzac na zachowanie obligacji rynkéw
wschodzacych w twardych walutach w sierpniu - nalezy uznac
za selekcyjny sukces. W Polsce cata ekspozycja byta nieznacznie
lepsza od benchmarku. Nieznacznie negatywny wptyw
komponentu obligacji zmiennokuponowych (ze wzgledu na
wspomniane koszty lewarowania) zostat nadrobiony przez lepsze
zachowanie polskich obligacji statokuponowych i swapdéw.

PZU Dtuzny Aktywny

W poprzednim komentarzu pisali$my, ze w lipcu na rynku
obligacji statoprocentowych zapanowata zbyt duza, w naszej
ocenie, euforia. W rezultacie pod koniec lipca sprzedalismy
cze$¢ obligacji statoprocentowch z segmentu 5-6 lat oraz
zaptaciliSmy polskie i czeskie swapy (tj. zajeliSmy pozycje
majace przynies¢ zysk z momencie wzrostu rentownosci
obligacji), co sprowadzito duration funduszu do niedowazenia
0 3/4 roku w poréwnaniu z polskim TBSP.Index. | rzeczywiscie
w sierpniu mieliSmy do czynienia z przecena. Obligacje jako
catos¢ (bez znaczenia czy stato-, czy zmiennokuponowe)
przyniosty plus, ale niewielki, mniejszy niz zysk mozliwy do
osiggniecia na depozytach overnight. Chwilowo, w potowie
miesigca byt to nawet niewielki, ale nominalny minus. Ten
moment wykorzystaliSmy do zamkniecia transakeji pay
na swapach i niewielkich zakupdéw obligacji 6-10 letnich.
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Zblizyto to ekspozycje (duration) funduszu do poziomu
bliskiego neutralnemu. Pod koniec sierpnia ponownie jednak
otworzyliSmy transakcje pay w swapach w Polsce, a jako proxy
(dla dywersyfikacji) zamiast Czech pojawity sie transakcje
pay na Wegrzech. Sierpien fundusz zakonczyt niedowazony
w Polsce o ok. 0,45 roku, a doktadajac Wegry - o ok. 0,55 roku.
Tak czy inaczej, ekspozycja na ryzyko stop procentowych
zostata wydtuzona, cho¢ w bardzo ograniczonym zakresie.

W pozostatych ekspozycjach portfela tym razem nie
dokonywali$my zmian. UtrzymaliSmy niewielki udziat
instrumentéw  pozabenchmrkowych oraz ponad 20%
ekspozycje na polskie obligacje skarbowe zmiennokuponowe,
ktéra byta odpowiedzialna za ok. 10% lewar.

Po dwdch bardzo pozytywnych miesiacach dla polskich obligacji
skarbowych przyszedt w koricu czas na schtodzenie nastrojow.
Ochtodzenie nie poskutkowato spadkami, ale indeks polskich
obligacji skarbowych (TBSP.Index) zakoriczyt miesiac z wynikiem
zaledwie 0,17%. W tym okresie PZU Dtuzny Aktywny osiggnat
nieco nizszy wynik, ktéry po optacie wynidst 0%. Minimalnie
gorsze zachowaniu funduszu w poréwnaniu z benchmarkiem
wptynety trzy elementy. Po pierwsze - ekspozycja na ryzyko
stép procentowych w Polsce (uwzgledniajac pozycje najpierw
w Czechach, a potem na Wegrzech). Po drugie - lewar na
obligacjach zmiennokuponowych. Po trzecie - ekspozycja (choé
jak zawsze niewielka) na obligacje pozabenchmarkowe, co jest
gtéwnie poktosiem zachowania sie obligacji Angoli w obliczu
w puczédw w krajach afrykanskich w sierpniu. Natomiast od
poczatku roku PZU Dtuzny Aktywny wypracowat 7,83%.

PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych

W sierpniu na rynku pierwotnym nabyliSmy do portfela
denominowane w EUR obligacje czeskiego banku
z zapadalno$cig w 2027 r. Emitent ten cechuje sie wysokim
standingiem  kredytowym, a emitowane obligacje
oferowaty atrakcyjny poziom spreadu kredytowego. Nieco
zwiekszyliSmy tez udziat obligacji butgarskiego koncernu
energetycznego. Ponadto wzieliSmy udziat w odkupie obligacji
przeprowadzonym przez brytyjski koncern tytoniowy.
W ramach pozostatych aktywnosci dokonywaliSmy transakcji
na obligacjach Polski denominowanych w USD, wykorzystujac
zmienno$¢ cen tych instrumentdw, a w trakcie korekty pod
koniec miesigca zwiekszyliSmy ekspozycje na polskie obligacje
skarbowe zmiennokuponowe.

Stopa zwrotu funduszu PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych
w sierpniu wyniosta 0,24%, a od poczatku roku 10,00%.
Podobnie jak w lipcu nieco lepsze stopy zwrotu przyniosty
obligacje denominowane w EUR. Pozytywnie wyrdzniaty sie
takze obligacje mBanku, Tauronu oraz Luminora. Nieco do
wyniku dodata takze premia otrzymana za odkup obligacji
British American Tobacco. Lekkie spadki zanotowaty
natomiast obligacje spdétek naftowych (Pemex, Ecopetrol
oraz KazMunayGas), a takze denominowane w USD obligacje
z ratingiem inwestycyjnym (Telefonica, Cubesmart, Tractor
Supply). Cze$é skarbowa nie wptyneta istotnie na wynik.
Polskie obligacje zmiennokuponowe daty niewielki zysk, ale
nieco odjety polskie obligacje denominowane w USD oraz
denominowane w EUR obligacje Rumunii.



PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych

Bardzo rzadko, wrecz incydentalnie zdarza sie taki miesiac,
w ktérym fundusz nie dokonuje ani jednej transakcji na
obligacjach. Tym razem tak sie zdarzyto, bo zawczasu
przygotowaliSmy strukture kasowa funduszu. W tym
segmencie ustawiliSmy portfel zgodnie z nasza ocena, ze
wedtug nas rynki lokalne na $wiecie, w tym w szczegdlnosci
rynki wschodzace, wycenity zbyt szybka $ciezke obnizek
stép procentowych (pisaliSmy o tym dwa miesigce temu)
oraz ze na rynkach w twardych walutach powiato zbyt duzym
optymizmem (pisaliSmy o tym w zesztym miesiacu). Nie
oznacza to jednak, ze nasza aktywno$¢ byta zerowa.

Fundusz byt niedowazony pod wzgledem ekspozycji na ryzyko
stép procentowych i w dalszym ciagu jest - w szczegdlnosci
na rynku obligacji w twardych walutach (HC). Natomiast na
rynkach lokalnych inaczej roztozylisSmy akcenty. W ramach
rynkéw lokalnych fundusz otworzyt miesigc z ekspozycja
pay na polskich swapach, by w potowie miesiagca ja domknaé
i dostownie w ostatnich dniach sierpnia otworzy¢ ponownie
- o doktadnie takich samych parametrach. Jednocze$nie na
rynkach lokalnych EM przynajmniej czesciowo postanowilismy
wydtuzy¢ duration funduszu. Rozpoczynajac sierpien fundusz
miat ekspozycje pay na meksykanskiej krzywej i w miare
szybko ja zamknat - byto to pierwszym elementem wydtuzania
duration. Drugim elementem byto otwarcie ekspozycji receive
w Brazylii (nastawionej na spadek rentownosci obligacji),
gdzie z poczatkiem sierpnia bank centralny rozpoczat
prawdopodobnie najwieksza i najszybsza serie obnizek stop
procentowych w historii. Tutaj krzywa stdp procentowych juz
duzo wycenia, stad nie byto to otwarcie zwyktej ekspozycji
receive (odbyto sie na spreadzie na krzywej), ale nie zmienia to
faktu, ze wydtuzyto duration funduszu. Ostatnim elementem
wydtuzania byto zamkniecie shortéw na niemieckiego Bunda -
czyli nasza bardziej strukturalng ekspozycje short. Uznalismy,
ze prawdopodobnie zblizamy sie do ostatniej podwyzki
stép procentowych przez EBC, dane makro sie pogarszaja
i rozpoczat sie sezon huragandéw. Nie wykluczamy, ze
w portfelu beda pojawiad sie dtugie czy krétkie pozycje na tym
rynku, ale zaktadamy, ze w najblizszym okresie ta ekspozycja
bedzie miata raczej charakter tradingowy.

Sierpien, zgodnie z naszymi przewidywaniami, nie byt
najlepszym miesigcem dla obligacji rynkéw wschodzacych -
ani na rynkach lokalnych, ani rynkach w twardych walutach,
ani tez pod wzgledem zachowania sie walut EM. Chod
oczywiscie znalazty sie wyjatki.

Klasa aktywow
Obligacje polskie krétkoterminowe
Obligacje polskie (TBSP.Index])

Obligacje rynkéw wschodzacych (JPMorgan EMBI)

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 31.08.2023 r.).
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W ramach rynkéw lokalnych przecenito sie wszystko oprocz:
Chin  (pomimo wspomagania monetarno-politycznego),
Peru (gdzie bank centralny rozpoczat serie obnizek stép
procentowych, dokonujac wiekszego ciecia, niz sie wszyscy
spodziewali) i Wegier (gdzie normalizacja korytarza stép
procentowych spowodowata catkiem spory rajd i dlatego
otworzyliSmy ekspozycje pay). W ramach walut EM tracito
wszystko oprécz minimalnie zyskujacego urugwajskiego Peso
(gdzie otoczenie makro poprawia sie z miesigca na miesigc)
i catkiem sporo zyskujacej tureckiej liry (gdzie od 2-3 miesiecy
widaé poczatek pozytywnych zmian, a w sierpniu w koncu
bank centralny zdecydowat sie na powazny ruch pozytywnie
odebrany przez rynki).

W ramach obligacji w twardych walutach tych kilka koriczacych
miesigc na plusie, to absolutnie indywidualne historie.
Natomiast zdecydowanie negatywie zakonczyt sie miesiac
dla aktywéw afrykariskich. Dwa przewroty w ciagu jednego
miesigca (najpierw Niger, potem Gabon) spowodowaty obawy
o podobne (bez znaczenia czy prawdopodobne) historie
w pozostatych krajach kontynentu.

Summa summarum rynki lokalne zakonczyty miesiac pod
kreska, choc zaledwie 0,1%, bo odsetki od obligacji (carry) i 3
kraje amortyzowaty spadki. Obligacje rynkéw wschodzacych
w twardych walutach zanotowaty spadek 0 1,5% (choé Srednia
dla Afryki byta prawie trzy razy gorsza), a waluty EM stracity
$rednio 2,6%.

Dla funduszu byt to dobry miesiac, ale niestety na stabym
rynku. W rezultacie sierpniowa stopa zwrotu PZU Dtuzny
Rynkéw Wschodzacych choé byta ujemna (-1,09%), to
wyraznie lepsza od indeksu. Pozytywnie na wynik wptynety
transakcje na rynkach lokalnych (co do zasady od strony
skracajacej duration) oraz transakcje tradingowe na Bundzie.
W czesci w twardych walutach wyréznit sie Ekwador, a za
pozostata nadwyzke w stosunku do indeksu odpowiada
generalne niedowazenie duration (bezpieczniej ustawienie
portfela), a takze potowicznie niedowazenia lub nieposiadania
ekspozycji na kraje afrykanskie.

sie 2023 YTD

0,54% 6,22%
0,17% 9,24%
-1,50% 4,48%
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Zrédto: TFI PZU; dane na dzier 31.08.2023 .
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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 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, in.pzu.pl
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