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Czego
spodziewamy
sie na rynkach?

AKCJE

Nasze nastawienie do polskich akcji jest niezmiennie
pozytywne. Prognozy zyskéw dla spotek z GPW na 2024
r. s wyzsze niz w styczniu, wyceny pozostajg atrakcyjne,
a nasz rynek powinny =zasilaé naptywy Swiezego
kapitatu, m.in. z reinwestycji dywidend oraz programoéw
emerytalnych.

Rynek akcji w USA ma wciaz potencjat do wzrostow,
chociaz trzeba liczy¢ sie z korektami. Prognozuje
sie, ze zyski spotek z S&P 500 wzrosng w tym roku
w solidnym, jednocyfrowym tempie. Gtownym motorem
maja pozostac spotki korzystajgce na rozwoju sztucznej
inteligencji (Al), ale roéwniez spotki spoza tego grona
powinny zacza¢ nadgania¢ stracony dystans.

Szczegolng niespodzianke w 2024 r. moga sprawic akcje
spotek z Europy. Na horyzoncie wida¢ pierwsze jaskotki
ozywienia w strefie euro, co wspiera perspektywy spotek
cyklicznych - licznie reprezentowanych na europejskich
parkietach. Wiatru w zagle niewatpliwie dodaje tez
.gotebi” ton EBC.

OBLIGACJE

W rezultacie rewizji oczekiwan inwestorow co do
momentu rozpoczecia oraz skali obnizek stop
procentowych wyceny obligacji na rynkach bazowych,
ale tez w Polsce, staty sie bardziej racjonalne.
Perspektywa cig¢ stop procentowych nadal istnieje -
nawet jesli do Smielszych ruchéw dojdzie dopiero w
2025 .

W 2024 r. fundusze obligacji krotkoterminowych
maja szanse wypracowaC wiecej niz poczatkowo
zaktadalismy (nawet 8,0-9,0%), chociaz ich potencjat
zostat juz czesciowo skonsumowany. Wyzszych stop
zwrotu poszukujemy w papierach korporacyjnych
czy samorzadowych, chociaz polskie obligacje
zmiennokuponowe wcigz oferujg godziwy zysk.

Coraz przychylniejszym okiem patrzymy na
dtugoterminowe obligacje Skarbu Panstwa, ktérych
rentownoséci obecnie sg juz na atrakcyjniejszych
poziomach.
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obecny moment

Zegar cyklu alokacji aktywow - w jakim punkcie jestesmy?
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Minimum tempa
wzrostu PKB

W marcu inflacja w Polsce spadta do 2,0%. Od kwietnia
oczekiwane jest jej odbicie wynikajace z przywrdcenia
podatku VAT na zywno$¢. We wrzeéniu/pazdzierniku, po
zaktadanym czeSciowym ,,odmrozeniu” cen no$nikéw energii
dla mieszkan, inflacja moze przebi¢c 5%. Pdzng jesienia
powinna ona powrdcic¢ do spadkow, aby zakonczy¢ rok ponizej
5% r/r.

W gospodarce widzimy

pOStQpUja_CB_ poprawe.

W pierwszym kwartale 2024 r. wzrost PKB Polski wynidst
najprawdopodobniej ok. 2,5%, co wspiera Sciezke ozywienia
koniunktury do 3,5% w skali catego roku.

Swiat

&
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Ostatnio publikowane ,twarde” daneikilka miesigcy wzrostow
globalnego PMI composite wyraznie wskazuja na ozywienie
gospodarcze na $wiecie. Optymizm odnosnie przysztej
aktywnosci w ustugach i przetwoérstwie jest najwigekszy od
poczatku 2022 r.

Globalna inflacja zblizyta sie do prognozowanego minimum,
a jej dalsze spadki nie beda juz tak tatwe i szybkie. W Stanach

Zjednoczonych ewentualna realizacja scenariusza .no
landing” rodzi ryzyko dla obecnie nakreslonej $ciezki
inflacyjne;j.




Wysyp rekordow i wcigz
niewyczerpany potencjat

Podsumowanie kwartatu i prognozy

e W naszych prognozach na 2024 r. wskazywalismy,
ze polskie akcje to nasz ,top pick”, a najwiekszy
potencjat na GPW widzimy w segmencie matych
i srednich spotek. W tej kwestii nic sie nie zmienito.

e W USA spotki korzystajagce na rozwoju sztucznej
inteligencji caty czas powinny dowozi¢ wyniki
uzasadniajace ich wysokie wyceny. Pozostate spotki
z S&P 500 majg jednak szanse zacza¢ nadganiac
stracony dystans.

e Zaskakujaca sita gietd w Europie w pierwszych
miesigcach br. i pierwsze jaskotki nadchodzacego
ozywienia gospodarczego poprawity natomiast
naszg percepcje europejskich akcji.

W pierwszych trzech miesigcach tego roku globalne rynki
akcji okazaty sie najmocniejsze od pieciu lat. Indeks MSCI
World, obrazujacy koniunkture na gietdach rynkow
rozwinietych, zyskat w tym okresie ponad 8%, co stanowi
jego najlepszy wynik od 2019 r.

Swiatowe akcje 102024

MSCI World (rynki rozwiniete) 8,44%
S&P 500 (USA) 10,16%
STOXX Europe 600 (Europal) 7,03%
MSCI Emerging Markets (rynki wschodzace) | 1,63%

Zrédto: Bloomberg

Na samym poczatku roku gietda w USA ,pauzowata” po
zesztorocznych, dynamicznych wzrostach, ale juz w styczniu
gtowny amerykanskiindeks S&P 500 wzbit sie na najwyzszy
poziom w historii, a w kolejnych miesigcach raz za razem
ustanawiat kolejne rekordy. Przez jaki$ czas gtéwnym
paliwem napedzajagcym te wzrosty byta niezmiennie dobra
passa spotek technologicznych z Wall Street powigzanych
z rozwojem sztucznej inteligencji. W dalszej czeSci kwartatu
do tego grona spdétek dotaczyty takze inne sektory.

Poza utrzymujacym sie entuzjazmem wobec Al wsréd
zrédet wzrostdw na amerykanskiej gietdzie mozna
wskaza¢ m.in. lepsze od oczekiwan wyniki finansowe
spotek za IV kwartat ub.r. oraz rosnace szanse na ., miekkie
ladowanie” (a nawet ,brak ladowania”) gospodarki USA.
Pomimo znacznej rewizji w dot wczesniejszych, wysokich
oczekiwan inwestorow dotyczacych tempa obnizek stop
procentowych przez Fed, to dobry sentyment na Wall
Street przewazyt. Z perspektywy rynkow akcji kluczowe
byto przekonanie, ze do cigé¢ juz niedtugo dojdzie,
aw mniejszym stopniu - kiedy doktadnie.

Zielen w Europie

Na uwage zastuguje soczysta zielen na gietdach na
Starym Kontynencie. W otoczeniu stabych odczytow
z realnej gospodarki strefy euro zaskakujaco dobrze
w minionym kwartale poradzity sobie gietdy w Niemczech
(DAX + 10,39%) czy Francji (CAC40 +8,78%). W rezultacie
paneuropejski indeks STOXX Europe 600 zyskat ponad 7%
i wspiat sie na nowe historyczne szczyty.

Wydaje sie, ze inwestorzy zaczeli juz dyskontowa¢ dotek
koniunktury w europejskich gospodarkach i powoli
zaczynajg wycenia¢ majaczace na horyzoncie odbicie.
Wiatru w zagle rynkom akcji niewatpliwie dodat tez
.gotebi” ton EBC sugerujacy szanse na rozpoczecie cyklu
obnizek stop procentowych juz w czerwcu br.

Polskie , misie” pokazaty klase

Gtowne indeksy GPW w Warszawie zanotowaty solidne
plusy, a indeks szerokiego rynku (WIG) ustanowit kolejny
rekord. Obroty na czesci spotek wskazujg, ze do gry
odwazniej wkroczyli zagraniczni inwestorzy, ktérzy juz od
jakiego$ czasu majg Polske na swoich radarach.

Koszulke lidera wywalczyty $rednie spotki (indeks
mWIG40), ktére catoéciowo wypadty lepiej niz europejskie
i niemal tak samo dobrze jak amerykanskie. Takie
zachowanie polskiego rynku jest spdjne z naszym
przewidywaniami na ten rok, ze to w gronie gietdowych
.misiow” jest ukryty najwiekszy potencjat.

Polskie akcje 102024

WIG (szeroki rynek) 5,46%
WIG20 (duze spotki) 3,97%
mWIG40 ($rednie spotki 9,36%
sWIG80 (mate spotki) 5,90%
Zrédto: Bloomberg.
Najmocniejszy w omawianym okresie okazat sie

bezsprzecznie sektor bankowy, ale bardzo dobrze
zachowywaty sie réwniez akcje deweloperéw oraz
wybranych spétek, w tym z indeksu mWIG40 (np. Benefit
Systems, XTB).
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PROGNOZY DLA AKCJI

Pozostajemy  optymistycznie  nastawieni do  akcji
w perspektywie catego 2024 r. Uwazamy jednoczesnie,
ze brak wyrazniejszych impulsow do kontynuacji
dotychczasowych wzrostow moze w niedalekiej przysztosci
skusi¢ czes¢ inwestorow do realizacji zyskow. Ewentualne
korekty traktowaliby$my jako okazje do zwigkszania pozycji.

Nasze nastawienie do akcji

AKCJE

Akcje - USA

Akcje - Europa

Akcje - Emerging Markets

Akcje - Polska

WIG20 (duze spotki)

mWIG40 + sWIG80
(mate i $rednie spotki)

Zrédto: TFI PZU.

POLSKA

Wszystkie argumenty, ktore przedstawiliémy w scenariuszach
TFI PZU na ten rok, pozostaja w mocy. Co warto podkresli¢?

e Wyzsze prognozowane zyski spotek

Zaktualizowany konsensus zaktada, ze w 2024 r. taczny
zysk duzych (WIG20) i $rednich (mWIG40) spotek z GPW
wyniesie 77,4 mld zt - to o ponad 2 mld zt wiecej niz
zaktadano w styczniu. Kondycja polskich spoétek sie
poprawia, co pokazaty wyniki za IV kw. ubiegtego roku.
Niezmiennie dobrze wygladajg spotki konsumenckie,
a dodatkowo nastgpita rewizja prognoz dla sektora
bankowego (utrzymanie stop procentowych w Polsce
zadziata korzystnie na marze odsetkowa).

Zyski spotek z WIG20 i mWIG40

2021 | 2022 | 2023E | 2024E | 2025E

Zysk netto (w mln PLN)| 49 464 | 80 940 | 82130 | 77 0,37 | 80 586

Zmiana r/r 479% | 64% 1% -6% 5%

Zrédto: dane Bloomberg (na 11.04.2024). Dopisek .E” oznacza
prognoze.

Implikowana dynamika zyskow spotek z GPW na 2024 r. to
obecnie -6% r/r, jednak prognozowany spadek wynika gtéwnie
zwysokiej bazy w grupie ..0il&gas i energetyka”. Co wazniejsze,
rynek zaktada poprawe zyskoéw w 2025 r. o okoto 5% r/r.

e Naptywy kapitatu
Szacujesige, zew2024r.fundusze emerytalneiinwestycyjne

mogq otrzymac od spotek dywidendy z wypracowanych
zyskow w wysokosci nawet ponad 10 mld zt - to o ponad

4 mld zt wiecej niz rok wezesniej. Tylko w maju na warszawski
parkiet moga .wréci¢” 3-4 mld zt.

Waznym zrédtem Swiezego kapitatu moga byc¢ sktadki
wnoszone do programow emerytalnych. Z jednej strony
wzrost poziom partycypacji Polakdéw w PPK, a z drugiej
- wzrosty wynagrodzenia stanowigce baze do obliczania
wysokosci sktadki. To efekt nie tylko dobrej sytuacji na
rynku pracy, ale takze dziatan administracyjnych, w tym
podwyzki ptacy minimalnej (wzrost o 17,8%].

e Wciaz atrakcyjne wyceny na GPW

Polski rynek akcji pozostaje relatywnie tani. Wskaznik cena/
zyskdlaindeksuWIG obliczony na podstawie prognozowanych
zyskow spotek na kolejne 12 miesiecy wynosi ponizej 10x
(vs. 9x kwartat wczesniej). Ponadto utrzymuje sie dyskonto
wycenowe wzgledem innych rynkéw rozwijajacych sie
(ok. 21%) oraz rynkéw rozwinietych (ok. 50%).

Wycena WIG na tle rynkow zagranicznych

25

20

5
2012 2014 2016

@ Polska (WIG)

2018 2020 2022 2024
e Rynki wschodzace (MSCI Emerging Markets)

== Rynki rozwiniete (MSCI World)

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, na podstawie danych
Bloomberg (na 4.04.2024). Wykresy przedstawiajg prognozowany
wskaznik cena/zysk (12M forward) dla wskazanych indeksoéw.

RYNKI ZAGRANICZNE

USA: Obecnie oczekuje sie wzrostu zyskow dla S&P 500 0 9%
w 2024 r. Gtdwnym motorem przysztych zyskéw maja by¢ big
techy z ekspozycjg na sztuczng inteligencje (Al). Oczekuje
sig, ze ich zyski zwieksza sie 0 26,5%. Inne sektory i spotki
maja szanse stopniowo nadgania¢ dystans do ..magnificent
seven”, chociaz selektywnie - taczny prognozowany EPS na
ten rok dla pozostatych 493 spotek z indeksu S&P 500 jest
ujemny (-8,0% r/r).

Europa: Akcje spotek ze strefy euro moga sprawic¢ spora
niespodzianke. Wszystko za sprawa lepszych perspektyw
spotek cyklicznych, licznie reprezentowanych na gietdach
w Europie. Przemawiajg za tym m.in.: odbicie cen surowcow
sugerujace ozywienie w globalnej gospodarce, zawinigcie
w gore wskaznikéw wyprzedzajacych koniunktury (PMI),
szansa na odbicie w Chinach - waznym rynku eksportowym
krajow strefy euro. Pozytywnym sygnatem sa tez najlepsze
od czasu rosyjskiej agresji na Ukraing (luty 2022 r.) nastroje
inwestorow widoczne w kwietniowym badaniu Sentix.

TFI PZU



Hurraoptymizm wyparowat,

ale to dobrze

Podsumowanie kwartatu i prognozy

¢ Inwestorzywycofywalisiezoczekiwannaagresywne
ciecia stop procentowych w 2024 r. - zwtaszcza
w USA. Wyceny obligacji na rynkach bazowych, ale
tez w Polsce, staty sie przez to bardziej racjonalne,
a punkt przetamania zdaje sie byc¢ coraz blizej.

e Wazny sktadnik funduszy obligacji
krotkoterminowych, czyli polskie obligacje
zmiennokuponowe, wcigz oferujg godziwy zysk.
Wyzszego potencjatu  poszukujemy obecnie
w papierach korporacyjnych czy samorzadowych.

e Corazprzychylniejszymokiem patrzymynaobligacje
Skarbu Panstwa o statym kuponie - a szczegolnie te
dtugoterminowe.

W 2024 rok inwestorzy weszli z przekonaniem, ze juz
wiosng amerykanski Fed oraz Europejski Bank Centralny,
rozpoczng obnizki stop procentowych. Uczestnicy rynku
spodziewali sig¢ przy tym znacznie bardziej agresywnych
cie¢, niz kiedykolwiek sygnalizowali to decydenci.
Oczekiwania inwestorow ponownie okazaty sie na wyrost.

Optymizm uczestnikow rynku zaczat przygasaé wraz
z kolejnymi mocnymi danymi naptywajacymi z gospodarki
Stanéw Zjednoczonych. Lokalne apogeum obaw inwestoréw
miato miejsce w lutym, kiedy inflacja w USA okazata sie
wyzsza od oczekiwan. Oliwy do ognia dolat ostrozny ton EBC,
utrzymywany pomimo braku negatywnych niespodzianek
ze strony inflacji w strefie euro.

Obligacje zagraniczne 102024

Obligacje

Bazowym scenariuszem pozostaje jednak rozpoczecie
tagodzenia polityki pienieznej w gtownych gospodarkach
jeszcze w tym roku - w strefie euro szybciej niz w USA,
by¢ moze nawet w czerwcu. Wszystko zalezy od tego,
czy wydzwiek naptywajacych danych o koniunkturze
gospodarczejiinflacji bedzie zgodny z projekcjami bankdéw
centralnych.

Wobec stabosci obligacji na tzw. rynkach bazowych,
w  minionym kwartale  inwestorzy  poszukiwali
atrakcyjniejszych stop zwrotu na rynkach obligacji
rynkow wschodzacych. takomym kaskiem dla inwestoréw
okazaty sie zwtaszcza obligacje panstw charakteryzujgcych
sie wysokim i bardzo wysokim ryzykiem kredytowym.
W rezultacie bardzo efektowny finisz kwartatu zaliczyt
JPMorgan EMBI, indeks obligacji emerging markets
w twardej walucie, ktéry umocnit sie o ponad 2%.

Polski rynek obligacji dat okazje do zarobku

W pierwszym kwartale br. lekki spadek formy zaliczyt
rowniez rynek obligacji dtugoterminowych w Polsce.
Pretekstem do wzrostu ich rentownosci (spadku cen)
okazaty sie jastrzebie stanowisko Rady Polityki Pienieznej
ws. stop procentowych oraz sentyment na globalnych
rynkach. Pomimo niesprzyjajacego otoczenia TBSP.
Index zakonczyt kwartat na symbolicznym plusie,
a w jego trakcie lepsze okresy przeplataty sig z gorszymi.
Przy aktywnym zarzadzaniu stwarzato to wiele okazji do
wypracowania zysku ponad obligacyjny benchmark.

Obligacje polskie 102024

JPMorgan GBI e GPWB-BWZ 0
(obligacje rynkow rozwinietych) 0.75% (obligacje polskie zmiennokuponowe) 2,65%
JPMorgan EMBI o GPWB-B1Y3Y o
(obligacje rynkéw wschodzacych) A (obligacje polskie krétkoterminowe) Ui
Zrédto: Bloomberg. TBSP.Index 0.249%
(obligacje polskie) R

Na oddalajacy sie perspektywe rozpoczecia obnizek
stop procentowych - zgodnie z naszymi oczekiwaniami -
obligacje zareagowaty spadkami. Rentownoéci 10-letnich
obligacji amerykanskich wzrosty do ponad 4,30%,
a niemieckich do prawie 2,50%, tj. poziomoéw najwyzszych
od listopada ub.r. W wyniku pogorszenia nastrojow indeks
JPMorgan GBI zakohczyt kwartat pod kreska.

W Stanach Zjednoczonych coraz czesciej mowi sie
o rosnacym prawdopodobienstwie ,.braku lgdowania” (no
landing), tj. wzroscie gospodarki w tempie utrudniajacym
spadek inflacji,atym samym obnizenie stop procentowych.

Zrédto: Bloomberg.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyraznie lepiej
wypadty obligacje o nizszej wrazliwosci na rynkowa
zmienno$¢ - a zwtaszcza obligacje zmiennokuponowe
(WZ). Grupujacy je indeks GPWB-BWZ wzrést 0 2,65%, na
co wptynety wcigz wysoka stawka WIBOR 6M oraz duzy
popyt ze strony inwestorow.
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Polskie obligacje dtugoterminowe vs. obligacje WZ
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== indeks obligacji skarbowych o terminie zapadalnosci
powyzej pieciu lat

e indeks obligacji skarbowych zmiennokuponowych

Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU; dane Bloomberg (na
8.04.2023).

Duza aktywnos$¢ w alokacji pomiedzy poszczegolnymi
segmentami  rynku obligacji, znaczne przewazenie
w obligacjach WZ, posiadanie wytacznie bardzo krotkich
obligacjach  zagranicznych czy niedowazenie duracji
w stosunku do TBSP.Index (w przypadku funduszu obligacji
dtugoterminowych] przetozyty sie na ponadprzecigtne stopy
zwrotu funduszy obligacyjnych TFI PZU w minionym kwartale.

PROGNOZY DLA OBLIGACJI

Podtrzymujemy nasze ostroznie pozytywne nastawienie
do obligacji na ten rok - zarowno polskich, jak
i zagranicznych. Rewizja oczekiwan inwestorow, ktora
znalazta odzwierciedlenie w dotychczasowych wzrostach
rentownosci (spadkach cen), jest korzystna dla przysztego
potencjatu zyskow z dwéch powodow:

1. Wyceny obligacji staty si¢ bardziej racjonalne, a perspektywa
obnizek stop procentowych w Polsce i na $wiecie nadal istnieje
- nawet jesli do $mielszych cie¢ dojdzie dopiero w 2025 r.

2. Atrakcyjne poziomy rentownosci wynikajace z wyzszych
kuponow pozostang z nami na dtuze;.

Nasze nastawienie do obligacji

Obligacje polskie - skarbowe

Obligacje polskie
- korporacyjne

Obligacje - USA

Obligacje - strefa euro

Obligacje - rynki wschodzace

Nasza .neutralna” ocena obligacji skarbowych w Polsce
wynika z zaktadanego utrzymywania stop procentowych

Zrédto: TFI PZU.

przez RPP na niezmienionym poziomie do konca br.
Jednakze... fundusze polskich obligacji niezmiennie maja
przed sobg dobre perspektywy.

Perspektywy dla funduszy obligacji krotkoterminowych

Tegoroczny potencjat strategii skoncentrowanych na
papierach krotkoterminowych jest wiekszy, niz zaktadalismy
na poczatku br. Naszym scenariuszem bazowym na 2024 r.
jest obecnie ten, ktory pierwotnie okreslilismy jako ,lekko
optymistyczny” - zaktadajacy stopy zwrotu rzedu 8,0-9,0%.
Co jednak nalezy podkresli¢, czes¢ tego potencjatu zostata
juz skonsumowana w pierwszych miesigcach tego roku.

Gdzie identyfikujemy szanse do zarobku? Nadal widzimy
potencjat obligacji WZ, ktdre moze nie sa juz az tak tanie, ale
przy obecnym poziomie WIBOR 6M i premii ponad te stawke
wcigz dajg ponad 6%. Wyzszego potencjatu poszukujemy
takze w wyselekcjonowanych papierach korporacyjnych
i samorzadowych.

Perspektywy dla funduszy obligacji dtugoterminowych

Dla tego segmentu funduszy utrzymujemy nasze
wczesniejsze prognozy, tj. realny jest ich tegoroczny wynik
na poziomie 6-7%. Na polskie obligacje dtugoterminowe
(i szerzej - statokuponowe) patrzymy coraz przychylniejszym
okiem, pomimo ze w najlepszym wypadku mozna oczekiwac
jednej symbolicznej obnizki w koncu br. Oto dlaczego:

e obligacje staty sie tansze, a ich rentownosci (jeden
z dwoch kluczowych komponentéw wyniku funduszu])
s Wyzsze;

e po przejéciowym wyskoku inflacji w drugiej potowie
tego roku powinnismy obserwowaé jej powrdt
do spadkéw, co da RPP wiekszy komfort obnizek
w perspektywie 2025 r.;

e mocny ztoty ([PLN) powinien stabilizowa¢ inflacje;

e popyt na obligacje (krajowy i zagraniczny) utrzymuje
sie na wysokim poziomie.

Patrzac globalnie, wciaz jest przestrzen do obnizek
na rykach bazowych. Zdecydowanie szybciej mogg one
nastapi¢ w strefie euro (éredniorocznainflacja mawynie$é¢
w tym roku 2,3% i trwale wréci¢ do celu w potowie 2025 .},
a nieco pozniej w USA (ze wzgledu na uporczywa inflacje
ustug i silny rynek pracyl).

Dlaczego RPP wstrzymuje sie z obnizkami stop?

W najblizszych miesigcach stopy procentowe NBP
najprawdopodobniej pozostang stabilne. Istnieje szansa
na niewielkie ciecie stop w Polsce w koncoéwce tego roku,
jednak RPP ma ograniczone pole manewru. Dlaczego?

Przywrocenie od kwietnia wyzszej stawki VAT na zywnos¢,
a nastepnie od lipca (zapewne czeéciowe) odmrozenie cen
energii niewatpliwie podniosg inflacje po jej tymczasowym
spadku w poblize celu inflacyjnego. Jesienig inflacja moze
powrdci¢ do okoto 5% r/r, cho¢ w TFI PZU prognozujemy,
ze rok zakonczy ponizej tego poziomu. Wyrazniejszych
spadkow inflacji mozna oczekiwa¢ w 2025 r.
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NOTA PRAWNA

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

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
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl 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. TFl 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 doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga 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.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15013 000 zt wptacony
w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, pzu.pl
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