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PZU Sejf+

Po wrzesniowej, nieoczekiwanie wysokiej obnizce stop procen-
towych przez RPP ograniczyliSmy ekspozycje portfela na polska
stope procentowa. DokonaliSmy tego poprzez sprzedaz stato-
kuponowych obligacji BGK z krétkim terminem do zapadalno-
$ci oraz otwarcie krétkiej pozycji na polska stope procentowa
za posrednictwem transakcji swap. Dodali$my natomiast nieco
denominowanych w EUR oraz USD obligacji Polski, Rumunii,
Zjednoczonych Emiratéw Arabskich, Filipin i Serbii. Nieznacznie
zwiekszyliSmy tez ekspozycje na polskie obligacje zmiennokupo-
nowe, ktore nadal byty bardzo atrakcyjnie wyceniane. W czesci
korporacyjnej zamienilismy czes¢ obligacji mBanku denomino-
wanych w PLN na obligacje denominowane w EUR, ktére pod-
czas emisji oferowaty znacznie wyzszy poziom spreadéw. Doda-
lismy réwniez nieco obligacji Tauronu denominowanych w EUR.

Stopa zwrotu funduszu PZU Sejf+ we wrzeéniu wyniosta
+0,29%, a od poczatku roku 8,76%. W najwiekszym stopniu
pozytywnie do wyniku kontrybuowaty polskie obligacje
zmiennokuponowe. Nieco do wyniku dodaty takze obligacje
korporacyjne oraz transakcje swap ograniczajace ryzyko stopy
procentowej portfela. Niewielki minus wygenerowaty natomiast
denominowane w USD obligacje Polski oraz denominowane
w EUR obligacje Rumunii i Serbii.

PZU Obligacji Krétkoterminowych

We wrzesniu w czesci skarbowej portfela aktywnie handlowali-
$my statokuponowymi obligacjami z dtugiego korica krzywej, tj.
zapadajacymi w 2032 i 2033 r. W czesci korporacyjnej portfela
nieco zredukowaliSmy udziat krétkoterminowych obligacji Pe-
mex, dostosowujac ich udziat do nizszych (na skutek migracji
produktéw emerytalnych opartych o ten fundusz) aktywow fun-
duszu. Dodatkowo wzielismy udziat w emisji obligacji Cyfrowego
Polsatu. W zagranicznej czesci portfela zdecydowalismy sie na
skorzystanie z wczesniejszego wykupu krétkoterminowych obli-
gacji Omanu, poniewaz zaproponowana cena byta naszym zda-
niem atrakcyjna. UtrzymywaliSmy tez dtuga pozycje na kontrak-
tach futures na niemieckie obligacje skarbowe z nastawieniem
na spadek ich rentownosci.

Stopa zwrotu funduszu PZU Obligacji Krétkoterminowych we
wrze$niu wyniosta 0,25%. Pozytywnie do wyniku kontrybuowaty
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przede wszystkim skarbowe obligacje zmiennokuponowe
(WZ1127 i WZ1128), oraz dolarowe obligacje Polski i Chorwacji.
Negatywnie na wynik wptyneta m.in. dtuga pozycja na Bund
futures (wobec dalszego wzrostu rentownosci niemieckich
obligacji). W funduszu niezmiennie utrzymywali$my niewielki
lewar i bylismy aktywni na réznych rynkach.

PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

We wrzesniu na funduszu rozpoczelismy proces zwiekszania
dzwigni finansowej (dodatkowe]j ekspozycji przy wykorzystaniu
zewnetrznego finansowania) poprzez zakup polskich obligacji
o zmiennym oprocentowaniu (WZ). UznaliSmy, ze po sierpnio-
wych spadkach cen ta klasa aktywdw stata sie bardzo atrakcyjna
ze wzgledu na wysoka marze wzgledem stawki WIBOR 6M, jak
i wysokie biezagce dochody odsetkowe. Jednoczesnie rozpocze-
lismy proces redukowania pozycji na obligacjach rynkéw wscho-
dzacych (emerging markets). Taki ruch motywujemy rosnaca na
rynkach globalnych awersja do ryzyka, czego przejawem sg mie-
dzy innymi silnie rosnace rentownosci na rynkach rozwinietych
- pomimo, ze szczyt inflacyjny jest juz dawno za nami. W otocze-
niu rosnacych rentownosci na rynkach globalnych oraz dyskon-
towania przez inwestoréw obnizek stép procentowych w Polsce
w znacznej skali skrécilismy duration (wrazliwos$é) funduszu
w segmencie polskich obligacji. Dokonali$my tego poprzez sprze-
daz obligacji skarbowych o zapadalnosci do 3 lat, jak i obligacji
scovidowych” gwarantowanych przez Skarb Pafstwa - wykorzy-
stujac istotny spadek ich marzy ponad obligacje skarbowe.

We wrze$niu PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ miat ujemny
wynik (-0,11%), co byto wynikiem silnego stromienia polskiej
krzywej obligacji (spadek rentownosci obligacji 2-letnich przy
jednoczesnym wzroscie dochodowosci obligacji 10-letnich),
jak i rosnacych rentownosci na rynkach globalnych. Na tle
konkurencji, fundusz uplasowat sie doktadnie w Srodku stawki.
Na tle benchmarku, czyli TBSP.Index, wynik okazat sie stabszy,
co byto zwiazane z niedowazeniem krétkoterminowych polskich
obligacji, ktérych ceny istotnie wzrosty po niespodziewanie
wysokiej, wrzesniowej obnizce stép procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej. Ponadto negatywnie na wynik oddziatywato
zaangazowanie na rynkach globalnych, na ktérych rentownosci
Znaczaco wzrosty.



PZU Dtuzny Aktywny

We wrze$niu  aktywnos¢ funduszu byta ograniczona.
Do najwazniejszych decyzji nalezy zaliczy¢ dokupienie
dtugoterminowych obligacji Polski, ktére prezentowaty

sie relatywnie atrakcyjniej w poréwnaniu do papierdw
krétkoterminowych, ktére w naszej ocenie wyceniaty zbyt
duzo obnizek stép procentowych. Ponadto zamkneli$my jedna
z pozycji pozabenchmarkowych.

W tym okresie PZU Dtuzny Aktywny zanotowat stope zwrotu
w wysokos$ci -0,15%. Pozytywnie na wynik wptyneto przede
wszystkim zachowanie wybranych serii polskich obligacji
statokuponowych (m.in. zapadajacych w 2026 r.), dolarowych
obligacji BGK i Pemex, a takze zmiennokuponowych obligacji
skarbowych (WZ1128). Negatywnie na wynik wptynety
dtugoterminowe obligacje Skarbu Panstwa oraz kontrakty IRS na
brazylijska stope procentowa.

PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych

Struktura portfela we wrzesniu nie ulegata znacznym zmianom.
Na rynku pierwotnym nabyliSmy denominowane w EUR
obligacje polskiego banku zzapadalno$cia w2027 r. Obligacje te
charakteryzowaty sie bardzo atrakcyjnym poziomem spreadu
kredytowego, ktéry podczas aukcji wynidst 490 pb., znacznie
przekraczajac poziom obligacji tego banku denominowanych
w PLN oraz wyemitowanych kilka lat wczesniej obligacji
denominowanych w EUR z tym samym rokiem do
zapadalnosci. W celu ograniczenia ryzyka kredytowego
zmniejszyliSmy ekspozycje na obligacje meksykanskiego
koncernu petrochemicznego. W czesci skarbowej nieznacznie
zwiekszyliSmy natomiast ekspozycje na polskie obligacje
zmiennokuponowe.

Stopa zwrotu funduszu PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych
we wrzes$niu wyniosta -0,10%, ale od poczatku roku 9,89%.
Lepsze stopy zwrotu w ubiegtym miesigcu notowaty
obligacje z krétszym terminem do zapadalnosci, co wynikato
z wystromienia krzywych rentownosci. Wzrosty rentownosci
obligacji z dtuzszym terminem do zapadalnosci wynikaty
z oczekiwan rynku o utrzymywaniu podwyzszonych stép
procentowych przez banki centralne przez dtuzszy czas.
Pozytywniew ubiegtym miesigcuwyrdzniatysieobligacje Kruka,
Luminora oraz Tauronu. Negatywnie -obligacje Synthosu oraz
Ecopetrol. Ujemnie na wynik wptynety takze denominowane
w EUR obligacje Rumunii oraz Serbii. Nieznacznie stope
zwrotu poprawity natomiast polskie obligacje skarbowe
zmiennokuponowe.

Klasa aktywow
Obligacje polskie kréotkoterminowe
Obligacje polskie (TBSP.Index])
Obligacje rynkow rozwinietych (JPMorgan GBI)

Obligacje rynkéw wschodzacych (JPMorgan EMBI)

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

We wrzesniu do skarbowej portfela nabyliSmy obligacje
Gabonu, Ekwadoru, a takze polskie obligacje statokuponowe
z dtugim terminem do zapadalnosci. Sprzedali§my natomiast
denominowane w USD obligacje Egiptu, Turkcella, Turcji,
a takze denominowane w walucie lokalnej obligacje RPA.
W ramach czesci korporacyjnej nabylismy denominowane
w EUR obligacje polskiego banku.

Catosciowo nieco ograniczyliSmy duracje (wrazliwo$c) portfela.
Dtuga pozycje na kontraktach futures na niemieckie obligacje
skarbowe zamienilismy na pozycje krétka, tj. majaca generowad
zyski w momencie wzrostu ich rentownosci. Jednoczesnie
w ramach transakcji swap zamkneliSmy krétka pozycje na
wegierska stope procentowg oraz zwiekszyliSmy dtuga pozycje
na stope brazylijska.

Stopa zwrotu funduszu PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych
we wrzesniu wyniosta -2,52%. Negatywnie wyrdzniaty sie
m.in. obligacje Argentyny, do czego przyczynit sie wzrost
ryzyka zwigzany z wyborami prezydenckimi. Spore straty
zanotowaty takze obligacje Omanu, Panamy oraz Nigerii.
W ramach segmentu korporacyjnego negatywnie do wyniku
kontrybuowaty przede wszystkim obligacje Ecopetrolu oraz
Petrobrasa. W ramach ekspozycji na rynki lokalne negatywnie
na wynik przetozyty sie transakcje swap na brazylijska oraz
potudniowoafrykanska stope procentowa.

wrz 2023 YTD
1,00% 7,28%
0,62% 9,92%
-1,93% -1,06%
-2,60% 1,76%
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Zrédto: TFI PZU; dane na dzier 30.09.2023 .
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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 szczeg6towy opis czynnikéw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na in.pzu.pl. KID
dostepne 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 stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez 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.

Wartos¢ aktywow netto wybranych subfunduszy (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowac sie
duza lub podwyzszona 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, panstwa cztonkowskie
Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezace do
OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno
z panstw cztonkowskich Unii Europejskie;.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet 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 odpowiedzialnos$ci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére zapoznaty sig 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 moga 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 aktywdw netto na jednostke
uczestnictwa i nie stanowig 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 podatkow bezposrednio obcigzajacych dochod z inwestycji w fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochodow kapitatowych.
Tabela optat dostepna jest na stronie in.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 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 TFlI 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 dziatajg na podstawie prawa polskiego i sg oferowane
wytacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze przewidywa¢ 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 podlega¢ ograniczeniom w niektérych systemach prawnych. Osoby,
ktore wejda w posiadanie prospektu lub dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje ktoregokolwiek funduszu powinny
upewnic sieg, 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 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 doradcg 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 Xl 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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