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Wrzesien - zgodnie z gietdowa sezonowoscia - przynidst kontynuacje spadkéw na globalnych rynkach akcji. Mocno ucierpiaty
gtéwne amerykanskie indeksy (S&P 500 -4,87%), na co wptynety m.in. wygnaty, ze na pierwsze obnizki stép procentowych w USA
mozna liczy¢ najwczesniej w drugiej potowie 2024 r. W rezultacie szeroki indeks akcji rynkdw rozwinietych MSCI World spadt 0 4,45%.
Niewiele lepiej wypadty gietdy gospodarek wschodzacych - indeks MSCI Emerging Markets przecenit sie 0 2,81%.

Podobny sentyment panowat na GPW, gdzie gtowne indeksy zanotowaty istotng przecene. Najstabiej poradzity sobie najwieksze
spotki - indeks WIG20 zanotowat przecene o 5,51%. Niewiele lepiej zachowywaty sie gietdowe ,Sredniaki” - mWIG40 przecenit
sie 4,90%. Na tym tle najlepiej wypadt grupujacy mate spotki sWIG80, ktéry spadt ,jedynie” o 1,85%. W ujeciu od poczatku roku
gietdowe ,misie” niezmiennie dzierza pateczke lidera ze stopami zwrotu przekraczajacymi 18%. We wrzesniu w Polsce najwyzsze
wzrosty mozna byto zaobserwowac w sektorze spétek chemicznych (+7,28%). Na drugim biegunie znalazty sie miedzy innymi spotki

ukrainskie (-14,3%), energetyczne (-11,6%).

PZU Akcji KRAKOWIAK, PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK

Pomimo kontynuacji spadkéw zaréwno na globalnych rynkach
akcji,jakiw Polscewewrzesniuzdecydowalismysie utrzymywadé
alokacje funduszu PZU Akcji KRAKOWIAK w przedziale 92-97%.
Z wiekszymi zmianami w portfelu wstrzymali$my sie do drugiej
czescimiesigca. Wowczas uznaliSmy, ze w przypadku niektérych
spotek rynek przereagowat, a mocna przecena stwarza
dobra okazje do zakupdéw. W rezultacie zwiekszalismy udziat
wybranych spétek IT, przemystowych oraz konsumenckich.
Uznali$my takze, ze to dobry moment na kupno kilku mocno
przecenionych podmiotéw z sektora gier komputerowych oraz
surowcow.

W spadkowym otoczeniu PZU Akcji KRAKOWIAK zanotowat
ujemna miesieczng stope zwrotu na poziomie -4,09%, co
okazatosiewynikiemtylkonieznacznie gorszymodbenchmarku
(0 0,15 pp.). Pozytywnie na wynik funduszu wptywato
niedowazenie spdtek z WIG20, w tym w szczegdlnosci
bankéw i wybranych spétek konsumenckich. Bardzo dobrze
zapracowata takze selekcja w ramach segmentu matych
i $rednich spotek, a zwtaszcza duza ekspozycja na kilka
spotek z sektora dobr konsumpcyjnych, ktérych kursy akcji na
spadkowym rynku odnotowaty istotne wzrosty. Relatywnie
dobrze zachowywat sie takze praktycznie caty portfel spétek
zagranicznych. Negatywny wptyw na wynik miato natomiast
niedowazenie spétek surowcowych oraz selekcja spétek
w sektorze ustug finansowych. Na minus pracowato takze
przewazenie spotek energetycznych.
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PZU Akcji Polskich

Spadki w sierpniu i wrzesniu wpisywaty sie w przewidywany
przeznasscenariusz,stad struktura portfela byta przygotowana
na korekte na rynkach akcyjnych. Alokacja w akcje ksztattowata
sie w przedziale 91-96% i, co warto podkresli¢, rosta w drugiej
czesci miesiaca. UznaliSmy, ze skala przeceny na rynkach
stwarza dobra okazje do zakupdw. W tych okolicznosciach
zdecydowaliSmy sie na zwiekszenie udziat spotek z sektora
ochrony zdrowia oraz deweloperéw. W trakcie miesigca
skracali$my natomiast pozycje w spétkach przemystowych, IT
oraz z sektora débr konsumpcyjnych. Po mocnych wzrostach
zrealizowali$my tez czeSciowo zysk na jednej z naszych duzych
pozycji z sektora ustug konsumpcyjnych.

Mocna przecena na rynkach akcji wptyneta na ujemna stope
zwrotu funduszu PZU Akcji Polskich, ktéra wyniosta w ostatnim
miesigcu-3,62% (o ponad 0,3 pp. lepsza od benchmarku). Dobra
decyzja byto niedowazanie sektora bankowego, rafinerii oraz
w szczegdlnosci jednej spotki z sektora dobr konsumpcyjnych.
Bardzo dobrze zapracowata takze selekcja w segmencie matych
i $rednich spoétek - gtéwnie w sektorach przemystowym,
technologicznym oraz ddébr i wustug konsumpcyjnych.
Negatywny wptyw na wynik miato natomiast zachowanie
czesci spotek w sektorze ustug finansowych i surowcowym.
Poza jedna spétka technologiczng relatywnie dobry wptyw na
wynik miat portfel spotek zagranicznych.



PZU Medyczny

W ramach aktywnosci na portfelu w minionym miesigcu
nabylismy do portfela akcje spotki biotechnologicznej
opracowujacej innowacyjne leki na zwierzat oraz akcje
spotki rozwijajacej kandydatow na leki w obszarze celowanej
degradacji biatek.

Fundusz odnotowat w wrze$niu spadek o 2,94%, co byto
wynikiem minimalnie lepszym od benchmarku. W ujeciu od
poczatku roku fundusz ponidst nieznaczng strate w wysokosci
0,25%, jednak niezmiennie wyprzedza swdj benchmark
- na koniec miesigca o 2,25 pp. Najwieksza pozytywna
kontrybucje w odniesieniu do benchmarku miaty dwie spotki
biotechnologiczne z USA oraz firma oferujaca ubezpieczenia
i pakiety medyczne. Negatywnie zachowaty sie natomiast
dwie spétki bedace $Swiadczeniodawcami ustug leczniczych
i diagnostycznych, w ktérych fundusz jest przewazony.

PZU Zréwnowazony

We wrzesniu alokacja w akcje nie ulegta zmianie. Aktywnosc
w czesci akcyjnej portfela skupiata sie na selekcji spotek
o charakterze defensywnym, ktére w otoczeniu pogarszania
sie perspektyw aktywnosci gospodarczej $rednim i dtugim
terminie powinny sie zachowywac lepiej na tle szerokiego
spektrum spétek wchodzacych w sktad benchmarku.
Dodatkowo zdecydowali$my sie na dodatkowa dywersyfikacje
geograficzna. We wrze$niu w portfelu zmniejszylismy
ekspozycje na spotki z sektoréw finansowego, energetycznego
oraz  wyselekcjonowane spotki  retailowe, redukujac
jednoczesnie udziat innych podmiotéw z tej samej branzy.
Ponadto zwiekszalismy udziat spdtek energetycznych
i gamingowych.

We wrzesniu fundusz PZU Zréwnowazony osiggnat stope zwrotu
-2,70%, ale od poczatku roku wypracowat 17,29%. W horyzoncie
miesiecznym wynik byt nizszy od benchmarku, ale od poczatku
roku fundusz w dalszym ciggu wypada lepiej (o prawie 7 pp.).
Pozytywna kontrybucja do wrzesniowego wyniku pochodzita
miedzy innymi z przewazenia sektora automotive. Negatywnie
na wynik funduszu wptynety wysoka alokacja oraz zagraniczne
spotki pozabenchmarkowe.

PZU Akcji Matych i Srednich Spétek

Na fali wrzeSniowej korekty przecenie ulegty takze indeksy
matych i Srednich spétek, chociaz relatywnie lepiej wypadt
sWIG80. W tym czasie alokacja w akcje dla funduszu PZU
Akcji Matych i Srednich Spétek nie ulegta zmianie miesigc do
miesiaca.

Aktywno$¢ portfela ponownie skupiata sie na selekcji spotek
o charakterze defensywnym, ktére w otoczeniu pogarszania
sie perspektyw aktywnosci gospodarczej srednim i dtugim
terminie powinny sie zachowywac lepiej na tle szerokiego
spektrum spétek wchodzacych w sktad benchmarku.
Dodatkowo zdecydowali$smysie nadywersyfikacje geograficzna
(pozycje pozabenchmarkowe). We wrzesniu zmniejszalismy
ekspozycje na spotki z sektora retailowego, finansowego oraz
budowlanego. Zwiekszalimy natomiast wage podmiotéw
z segmentu przemystowego, finansowego i deweloperskiego.
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W sierpniu fundusz osiggnat stope zwrotu -3,86%, ale od
poczatku roku wypracowat 21,86%. W horyzoncie miesiecznym
wynik byt nieznacznie nizszy od benchmarku, ale od poczatku
roku fundusz w dalszym ciggu wypada lepiej. Pozytywna
kontrybucjadowyniku pochodzitamiedzyinnymizprzewazenia
sektora automotive. Negatywnie na wynik funduszu wptynety
wysoka alokacja oraz zagraniczne sp6tki pozabenchmarkowe.

PZU Aktywny Globalny

W zakresie aktywno$ci na portfelu w czesci dtuznej na
poczatku wrzesnia nabyliSmy denominowane w EUR obligacje
mBanku z zapadalnoscig w 2027 r., ktre cechowaty sie bardzo
atrakcyjnym poziomem spreadu kredytowego. Ponadto
zwiekszyliSmy ekspozycje na polskie obligacje skarbowe
zmiennokuponowe, ktére nadal cechowaty sie bardzo
atrakcyjnym poziomem wycen. SprzedaliSmy natomiast
obligacje Wietnamu oraz polskie obligacje statokuponowe.

W czesci akcyjnej w minionym miesigcu nabyli$my do portfela
akcje spdtki biotechnologicznej, opracowujacej innowacyjne
leki na zwierzat oraz zrealizowaliSmy zyski na akcjach
dystrybutora czeSci samochodowych w USA.

Fundusz PZU Aktywny Globalny odnotowat we wrze$niu
stope zwrotu w wysokosSci -1,79%, ale w ujeciu od poczatku
roku wypracowat 13,40%. W ubiegtym miesigcu czes¢ dtuzna
odjeta nieco ponad 0,5%. Negatywnie na stope zwrotu
wptynety przede wszystkim polskie obligacje skarbowe
denominowane w USD. Nieco odjety takze obligacje Rumunii
oraz Serbii denominowane w EUR, a takze kontrakty swap na
brazylijska stope procentowa. Strata zostata nieco ograniczona
przez pozytywny wynik z obligacji korporacyjnych. Cze$é
akcyjna portfela spadta odjeta 0,85% Negatywnie na wynik
w najwiekszym stopniu wptyneta przecena akcji producentéow
p6tprzewodnikéw. Relatywnie dobrze radzity sobie natomiast
akcje spotek z branzy medycznej.

PZU Akcji Globalnych Trendéw

W ostatnich miesigcach duzym rozczarowaniem jest
zachowanie kurséw akcji spétek z sektora zielonej energii.
Wptyw na to miata kumulacja kilku negatywnych czynnikéw.
Wzrosty rynkowych stdp procentowych znaczaco negatywnie
wptynety na koszt finansowania ambitnych programéw
rozwoju nowych projektéw przez firmy wytwarzajacych
energie ze zrédet odnawialnych. Dodatkowo branza ta
mierzy sie z problemem przenoszenia inflacji na ceny finalne
sprzedawanych produktéw. Postrzeganiu sektora szkodzito
rowniez informacje o problemach z jako$cia turbin wiatrowych
dostarczanych przez jednego z wiodacych producentéw.

Prognozy dotyczace rynkéw zwiazanych z transformacja
energetyczna (m.in. energia generowana z wiatru, stofca,
zielony wodér, magazynowanie energii) w dalszym ciagu
wskazujg na dalszy dynamiczny potencjat wzrostowy tych
rozwigzan oraz rosnacy udziat energii wytwarzanej z OZE
w miksie zuzycia energii ogdtem w najblizszych latach.
Jednak droga do neutralnosci klimatycznej jest wyboista i nie
zawsze zgodna z krétkoterminowymi oczekiwaniami czesci
inwestordw na rynkach finansowych. To, co moze spowodowaé
powr6t dobrego sentymentu do sektora, to przyspieszenie



i skonkretyzowanie dziatan zwigzanych ze wsparciem
podatkowym i legislacyjnym rynku OZE w wielu krajach (m.in.
Inflation Reduction Act w Stanach Zjednoczonych i REPowerEU
w Unii Europejskiej). Pomdc moze réwniez spadek rentownosci
obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych, zwtaszcza ze
cze$¢ spotek z indeksdw grupujacych spotki OZE (tzw. clean
tech) zaliczana jest do koszyka podmiotéw tzw. long duration,
w przypadku ktérych obserwujemy duza wrazliwo$¢ wycen
rynkowych ich akcji na zmiany rynkowych stép procentowych.

We wrzesniu stopa zwrotu funduszu PZU Akcji Globalnych
Trenddw wyniosta -4,17%, ale od poczatku roku jest dodatnia
(+6,51%) - choé w obu horyzontach nizsza od wyniku
benchmarku. W minionym miesigcu najwiekszy pozytywny
wptyw na wynik portfela miata ekspozycja na spétki z obszaru
aut elektrycznych oraz cyberbezpieczenstwa. Negatywnie
zapracowaty natomiast spotki zwigzane z technologiami
kosmicznymi oraz z obszaru transformacji energetycznej. We
wrzesniu zwiekszylismy udziat w portfelu spotek z ekspozycja
natechnologie mogace zyskac na rozwoju sztucznej inteligencji
oraz zmniejszyliSmy udziat spotek zwigzanych z technologiami
kosmicznymi.

Indeks 1M YTD
WIG (szeroki rynek) -4,43% 13,81%
WIG20 (duze spétki) -5,51% 6,90%
mWIG40 (Srednie spotki) -4,90% 18,83%
sWIG80 (mate spotki) -1,85% 18,16%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 30.09.2023r.).
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PZU Akcji Rynkéw Rozwinietych

Wrzesien byt bardzo stabym miesigcem na globalnych
parkietach, co potwierdzito historyczne statystyki. Po spadku
o ponad 2,5% w sierpniu, we wrzesniu indeks MSCI World
pogtebit spadek az o 4,45%. W ujeciu geograficznym, rynek
amerykanski (S&P 500 -4,87%) radzit sobie zdecydowanie
gorzej od rynku europejskiego (STOXX Europe 600 -1,74%).
Najlepiej zachowywaty sie spétki z sektora paliw (+2,46%)
wspierane rosnacymi notowaniami ropy naftowej, ktére
okazaty sie jedynym sektorem MSCI World koriczacym miniony
miesiac na plusie. Po drugiej stronie tabeli znalazty sie spotki
technologiczne (-6,84%) i branza nieruchomosciowa (-6,94%).
Oba te segmenty sa mocno wrazliwe na wzrost rentownosci
obligacji skarbowych, ktére we wrzesniu w USA wzrosty 0 46 pb.
na dtugim koncu krzywej.

Warto$¢ jednostki funduszu PZU Akcji Rynkéw Rozwinietych
obnizyta sie we wrzesniu o 3,27%, co byto jednak wynikiem
lepszym od benchmarku, ktéry spadt o 3,84%. Zysk funduszu
w ujeciu od poczatku roku wynidstnatomiast 7,56%. Pozytywnie
do wynikéw funduszu we wrzesniu najmocniej kontrybuowata
ekspozycja na akcje japonskie. Za to negatywnie na wynik
wptyneta ekspozycja na amerykanskie spétki technologiczne.

Indeks iM A
MSCI World (rynki rozwiniete) -4,45% 9,63%
S&P 500 (USA) -4,87% 11,68%
Nasdaqg-100 (USA) -5,07% 34,51%
STOXX Europe 600 (Europa) -1,74% 5,96%
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Nota prawna

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznal sie z prospektem
informacyjnym oraz dokumentami zawierajgcymi 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 mozliwoscig utraty
wptaconych srodkéw. Wyniki inwestycyjne, ktére 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 dostepne s3
w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KID sg w jezyku polskim.

Subfundusze sa zarzadzane aktywnie. Inwestycja wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywéw 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 o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sa forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢
wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

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.

Subfundusz moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, parstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki
samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, paristwa nalezagce do OECD lub miedzynarodowg instytucje
finansowa, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panistw cztonkowskich Unii Europejskiej.

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 s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. TFI PZU SA nie
moze zagwarantowac poprawnoscii kompletnosciinformacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnejodpowiedzialnosci
za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za
decyzje inwestycyjne 0s6b, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale
sg opiniamiiocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych
rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlegac 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 aktywow netto na jednostke uczestnictwa
i nie stanowia obietnicy na przysztos¢. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki
uczestnictwa w momencie jej zbycia odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci optat manipulacyjnych i podatkdéw bezposrednio
obciazajacych dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochoddw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na
stronie pzu.pl oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Nominalna stopa zwrotu z inwestycji moze by¢
dodatnia, ale po uwzglednieniu inflacji realny zwrot z inwestycji moze okazac sie negatywny.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA. Zadna z czesci tego materiatu nie moze by¢ kopiowana lub
przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie
odtwérczym: 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 TFI PZU SA zostaty utworzone i dziataja na podstawie prawa polskiego i sa oferowane
wytacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych parnistw moze przewidywaé dla swoich obywateli lub
innych podmiotéw podlegajacych ich ustawodawstwu ograniczenia mozliwosci inwestowania w fundusze. W zwigzku z tym,
TFI 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. Dystrybucja prospektéw 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 upewnié¢
sie, czy nie podlegaja stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujacych kopie takiego prospektu
lub dokumentu zawierajacego kluczowe informacje w ktérejkolwiek z jurysdykcji nie powinien traktowaé prospektu jako oferty do
ztozenia zapisu z zastrzezeniem, iz nie dotyczy to przypadkéw, gdy takie oferowanie moze byé uczynione zgodnie z obowigzujgcymi
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 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 XIIl 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

in.pzu.pl



