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AKCJE

e Wprowadzenie przez Donalda Trumpa drakonskich ,cet
wzajemnych” na towary importowane do USA wywotato
wzrost emocji i zmiennosci na $wiatowych gietdach.
Sytuacja jest dynamiczna, a ryzyk nie brakuje. Dopoki
kurz nie opadnie, jesteSmy neutralnie nastawieni do akgji.

e W przypadku unikniecia scenariusza recesyjnego
na rynkach zagranicznych swoje pie¢ minut moga
wcigz miec¢ europejskie akcje, napedzane paliwem
w postaci wydatkéw zbrojeniowych i ,fiskalnej bazooki”
w Niemczech. W dtuzszym terminie wigkszy potencjat
widzimy niezmiennie w USA - pomimo ze akcje spotek
z Wall Street ostatnio utracity swa .wyjatkowos¢”
i pauzuja po dwoch swietnych latach.

e Na warszawskiej gietdzie w pierwszych miesigcach roku
obserwowalismy imponujaca szarze bykoéw. Oceniamy,
ze polskie akcje nie powiedziaty jeszcze ostatniego
stowa i dzieki solidnym fundamentom maja szanse wyjs¢
obronna reka z globalnej zawieruchy.

Zegar cyklu alokacji aktywow - ktora jest godzina?

OBLIGACJE

e 0Odkad Rada Polityki Pienieznej ztagodzita swoja
prognoze dla inflacji, a prezes NBP ogtosit sie
.gotebiem na czele gotebi”, polskie obligacje
skarbowe nabraty wiatru w zagle. W efekcie najwiekszy
potencjat identyfikujemy w papierach o wyzszej
wrazliwoéci na zmiany stop procentowych ($rednio-
i dtugoterminowych).

e Fundusze obligacji krotkoterminowych, czyli te o niskim
ryzyku, w dalszym ciggu powinny wypracowywac wyniki

powyzej inflacji i $éredniego oprocentowania lokat
bankowych.

e Cykl koniunkturalny dalej sprzyja obligacjom
korporacyjnym. Wzrost ryzyka recesji wynikajacy

z globalnej wojny handlowe] sprawia jednak, ze do
rynku podchodzimy ostroznie i selektywnie, szukajac
jak najwyzszej premii.
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POLSKA

Najnowsze dane o aktywnosci polskiej gospodarki wskazujg
na to, ze w | kw. 2025 r. dynamika PKB moze byc¢ nieco nizsza
od tej z konca ubiegtego roku. W kolejnych kwartatach
ozywienie gospodarki ma postepowaé ze wzgledu na
oczekiwane przyspieszenie popytu wewnetrznego. Wcigz
relatywnie szybko rosna¢ powinna konsumpcja, rozpedzaé
sie beda inwestycje zasilane ze $rodkéw z biezacego budzetu
UE oraz z KPO. Najwigksze ryzyka dla koniunktury w Polsce
to wprowadzenie cet przez USA, sktonno$¢ gospodarstw
domowych do oszczedzania i tempo wydatkowania
funduszy unijnych. Inflacja w Polsce od kwietnia powinna
obniza¢ sie, a w drugiej potowie roku powinna znajdowaé
sie w przedziale 3,0-3,5% r/r. Biezace dane wptynety na
ztagodzenie stanowiska RPP i bardzo prawdopodobne stato
sie wznowienie cyklu obnizek stop procentowych jeszcze
w Il kw. 2025 r.

SWIAT

Na $wiecie znajdujemy sie w dezinflacyjnej fazie spowalnia-
jacego, ale pozytywnego wzrostu gospodarczego. Alterna-
tywne scenariusze to stagflacja i .bond vigilanties” w USA
oraz recesja wywotana petnoskalowa wojng handlowa. Naj-
wieksze ryzyko dla perspektyw globalnego PKB jest zwigza-
ne z: mozliwymi efektami polityki celnej USA i dziataniami
odwetowymi (eskalacja wojny handlowej), wyzszg inflacjg
wymuszajaca relatywnie bardziej restrykcyjng polityke pie-
niezng, napieciami geopolitycznymi, a takze zaburzeniami
na rynku finansowym z konsekwencjami dla zadtuzonych
krajow. Wsparciem dla globalnego wzrostu gospodarcze-
go powinna by¢ stymulacja fiskalna w Chinach i w Europie,
gdzie duze nadzieje na poprawe koniunktury zwigzane sa
z niemiecka ,.bazooka fiskalng” i wydatkami zbrojeniowymi.
Inflacja na Swiecie spada w otoczeniu niskiej presji ze stro-
ny cen towardw i stopniowego spadku dynamiki cen ustug.
Ryzyko dla kontynuacji tego trendu stanowig globalna
polityka celna i mozliwe zaburzenia w tancuchach dostaw.
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Europa z wiatrem w zaglach

| polskie byki w natarciu

Podsumowanie kwartatu i prognozy

¢ Wprowadzenie przez Donalda Trumpa drakonskich
.cet wzajemnych” na towary importowane do USA
wywotato wzrost emocji i zmiennosci na swiatowych
gietdach. Sytuacja jest dynamiczna, a ryzyk
nie brakuje. Dopoki kurz nie opadnie, jestesmy
neutralnie nastawieni do akgcji.

e W przypadku unikniecia scenariusza recesyjnego
na rynkach zagranicznych swoje pie¢ minut moga
wcigz miec¢ europejskie akcje, napedzane paliwem
w postaci wydatkow zbrojeniowych i ,fiskalnej
bazooki”wNiemczech.Wdtuzszymterminiewiekszy
potencjat widzimy niezmiennie w USA - pomimo
Ze akcje spotek z Wall Street ostatnio utracity swa
.Wyjatkowosc¢” i pauzujq po dwach swietnych latach.

e Na warszawskiej gietdzie w pierwszych miesigcach
roku obserwowalismy imponujaca szarze bykow,
Oceniamy, ze polskie akcje nie powiedziaty jeszcze
ostatniego stowa i dzieki solidnym fundamentom
majg szanse wyjs¢ obronng reka z globalnej
zawieruchy.

Rok 2025 miat uptyna¢ pod znakiem MAGA (Make America
Great Again). Szumnie zapowiadany przez Donalda Trumpa
plan wsparcia amerykanskiego biznesu zaktadajacy m.in.
obnizke podatkéw i deregulacje, miat da¢ amerykanskiej
gospodarceigietdzie zastrzyk Swiezejenergii. Tymczasem,
nie liczac krotkiego epizodu kontynuacji wzrostow, wyszto
MEGA... ale nie dla Standw Zjednoczonych.

W pierwszych miesigcach amerykanskie akcje, zamiast
bic¢ kolejne rekordy, pauzowaty po latach ,,wyjatkowosci”
Wall Street na tle Swiatowych gietd. Pierwszy powazny
wstrzas i przecene akcji amerykanskich gigantow
technologicznych ze ,wspaniatej siédemki” wywotato
wprowadzenie chinskich modeli Al.  Lokomotywa
napedzajaca wzrosty indeksow S&P 500 i Nasdaq przez
ostatnie dwa lata stracita pare, a w tym samym czasie
chinskie spotki, zwtaszcza technologiczne, prezyty
muskuty. Kolejnym ciosem okazata sie nowa polityka
handlowa Donalda Trumpa, na czele z ctami naktadanymi
na towary importowane do USA. Obawy o skutki
eskalacji wojny handlowej - w tym dziatan odwetowych
- dla amerykanskiej i globalnej gospodarki zwiekszyty
nerwowos¢ na rynkach finansowych i prowokowaty spadki
na gietdach.

Europejskie gietdy - pomimo Llicznych zawirowan
wywotywanych przez polityczny i celny ,rollercoaster”
fundowany swiatu przez administracje Donalda Trumpa
- poradzity sobie wyraznie lepiej niz amerykanskie.
Poczatkowo akcjom na Starym Kontynencie pomogty
rosngce szanse na zakonczenie konfliktu w Ukrainie.
Kapitat poptynatdo Europyjeszcze szerszym strumieniem,

gdy $wiat obiegta wiadomos$¢ o ogromnych wydatkach
zbrojeniowych planowanych w krajach Unii Europejskiej
(program ,ReArm Europe”). Prognozy wskazywaty,
ze skumulowany efekt wydatkéw na zbrojenia mogtby
wspieraé unijny PKB, stanowigc ,dopalacz” dla zyskow
europejskich  przedsiebiorstw. Dodatkowo Niemcy
poluzowaty ,hamulec zadtuzenia” i zapowiedziaty wielkie
inwestycje infrastrukturalne (stanowigce ok. 12%
obecnego PKB). Wraz ztagodna politykg prowadzong przez
Europejski Bank Centralny stworzyto to perspektywe na
wyrwanie sie catej strefy euro z gospodarczej stagnacji -
i dato solidny impuls wzrostowy europejskim gietdom.

Swiatowe akcje: Europa wyprzedzita USA,

a chinskie akcje rosty zachecone sukcesami 102025
w sztucznej inteligencji

MSCI World (rynki rozwinigte) -2,14%
S&P 500 (USA] -4,59%
STOXX Europe 600 (Europal) 5,18%
MSCI Emerging Markets (rynki wschodzace) 2,61%

Zrédto: Bloomberg.

Euforia na warszawskiej gietdzie

Na fali optymizmu w Europie warszawska gietda (GPW)
odnotowata spektakularne wzrosty, a gtéwne krajowe
indeksy przebojem weszty do tegorocznej czotowki
globalnych lideréw. Lokomotywa polskich akcji byt
indeks najwiekszych spotek (W1G20), ktory w pierwszym
kwartale zostat jednym z najmocniejszych indeksow
gietdowych na Swiecie. W efekcie, zgodnie z naszymi
przewidywaniami, indeks WIG raz za razem S$rubowat
nowe rekordy. Na najwyzszych poziomach w historii
zameldowaty sie réwniez indeksy matych (sWIG80)
i érednich (mWIG40) spétek. Szampanskie nastroje -
podobnie jak w Europie - popsuta dopiero perspektywa
ogtoszenia nowych cet przez USA.

Polskie akcje: najwieksze spotki napedzity

spektakularne wzrosty na GPW lg2028
WIG (szeroki rynek) 20,58%
WIG20 (duze spotki) 22,68%
mWIG40 ($rednie spotki) 17,35%
sWIG80 (mate spdtki) 12,64%

Zrédto: Bloomberg.
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PROGNOZY DLA AKCJI

Wobec relatywnie mocnych fundamentéw gospodarczych
prognozowalismy, ze w 2025 r. polskie akcje pokazg site,
a gtéwny indeks warszawskiej gietdy pokusi sie o atak na
historyczny szczyt. Hossa na GPW rozkrecita sie jednak
w tak szybkim tempie, ze przekroczyta nasze najsmielsze
oczekiwania. Pomimo fali spadkow, ktora przetoczyta sie
przez gietdy po ogtoszeniu nowych cet przez Biaty Dom
na poczatku kwietnia, warszawski parkiet jest mocniejszy
niz gietdy po obu stronach Atlantyku. Polskie akcje to
niezmiennie nasz , top pick”. Dlaczego?

e Nasza gietda wpisuje sie w globalny trend
poszukiwania ciekawych rynkow wschodzacych (EM) -
ktory przyspieszyt wraz pogarszaniem sie sentymentu
do amerykanskich akcji. Utrzymywanie sie relatywnej
sity gietd Starego Kontynentu vs. USA moze by¢
dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym ze wzgledu na
wysoka korelacje rynku akcji w Polsce z europejskim.

e W 2025 r. rynek zaktada poprawe zyskow spotek
ze wszystkich sektoréw, tacznie o 26% r/r dla
WIG20 i mWIG40. W ostatnich dwodch miesigcach
obserwowalismy dodatnie rewizje prognozowanych
zyskow na lata 2025-2026. Skala rewizji to okoto +4,5
mld PLN (+2,6%).

e Polskie akcje pozostajq relatywnie tanie pomimo
dynamicznych wzrostéw cen (P/E 12m forward dla
indeksu 9,6x). Utrzymuje sie nieuzasadnione dyskonto
wycenowe wzgledem innych rynkéw rozwijajacych sie
i rozwinietych.

e Deeskalacja wojny w Ukrainie szansg dla regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej.

e Polska gospodarke - a tym samym gietde - wspiera
ozywienie w inwestycjach (m.in. z funduszy UE).

e Duze naptywy nowych Srodkéw moga dziataé
wspierajgco na rynek akcji (dywidendy + buyback +
PPK].

Ryzyk dla GPW oczywiscie nie brakuje. Poczawszy
od mozliwego rykoszetu globalnej wojny handlowej
sprowokowanej przez USA, az po niepomyslny dla
inwestordw rozwdj sytuacji geopolitycznej, a zwtaszcza
sposdb rozwigzania konfliktu w Ukrainie (badz jego brak].

Nasze nastawienie do akcji

AKCJE

Akcje - Europa

Akcje - USA

Akcje - Emerging Markets

Akcje - Polska

WIG20 (duze spotki)

mWIG40 + sWIG80
(mate i $rednie spotki)

Zrédto: TFI PZU. Wprowadzenie .cet wzajemnych” przez Donalda
Trumpa, czyli w praktyce drastyczne podniesienie cet na towary
importowane do USA, stanowi duzy szok dla globalnego handlu
i tworzy nowe ryzyka gospodarcze. Ze wzgledu na mozliwie
zmiany [(np. cta odwetowe, zmiane narracji Biatego Domul)
w krotkim okresie obecnie pozostajemy neutralnie nastawieni
(0) do wszystkich akcji poza matymi i $rednimi spétkami z GPW,
ktére oceniamy na +1.

USA: Nasilajg sie obawy przed znaczacym spowolnieniem
wzrostu [(a nawet recesjag)l w gospodarce Stanéw
Zjednoczonych i co najmniej przej$ciowego wzrostu inflacji
- to efekt polityki prowadzonej przez administracje Donalda
Trumpa i drakonskich ,cet wzajemnych” natozonych na
towary importowane do USA (czasowo zawieszonych na
czas negocjacji]. W rezultacie analitycy tng prognozy dla
zyskow spobtek na ten rok (cho¢ dynamika EPS ma pozostac
dodatnia) i poziomy docelowe dla indeksu S&P 500. Stad
rewizja naszego postrzegania gietd w USA na ten rok do
poziomu neutralnego.

Europa: Oczekujemy dalszego przeptywu kapitatu do
Europy, za czym przemawia prognozowana poprawa
w gospodarce, stymulus fiskalny (inwestycje zbrojeniowe,
fiskalna bazooka” w Niemczech)] i monetarny (ciecia stop
procentowych przez EBC), nizsze wyceny spoétek, rosnace
inwestycje, dobra kondycja konsumenta. Planowane wydatki
na infrastrukture i zbrojenia to bardzo dobry prognostyk dla
europejskiego przemystu, a Europa przemystem stoi.

Obserwowang obecnie przewage europejskich akcji nad
amerykanskimi traktujemy jako tymczasowa. Uwazamy,
ze dtugoterminowo Stany Zjednoczone maja solidniejsze
fundamenty, wynikajace chociazby z duzego poziomu
innowacyjnosci (naktady na R&D).
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,Gotebi” zwrot w RPP wspiera

polskie obligacje

Podsumowanie kwartatu i prognozy

e 0dkad Rada Polityki Pienieznej ztagodzita swoja
prognoze dla inflacji, a prezes NBP ogtosit sie
.gotebiem na czele gotebi”, polskie obligacje
skarbowe nabraty wiatru w Zzagle. W efekcie
najwiekszy potencjat identyfikujemy w papierach o
wyzszej wrazliwosci na zmiany stop procentowych
(srednio- i dtugoterminowych).

e Fundusze obligacji krotkoterminowych, czyli
te o niskim ryzyku, w dalszym ciggu powinny
wypracowywac wyniki powyzej inflacji i sredniego
oprocentowania lokat bankowych.

e Cykl koniunkturalny dalej sprzyja obligacjom
korporacyjnym. Wzrost ryzyka recesji wynikajacy
z globalnej wojny handlowej sprawia jednak, ze
do rynku podchodzimy ostroznie i selektywnie,
szukajac jak najwyzszej premii.

W pierwszym kwartale 2025 r. amerykanskie obligacje
skarbowe zyskiwaty na wartosci, w miare jak rosty obawy
o spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA (a pézniej o
recesje) spowodowane polityka celng prezydenta Donalda
Trumpa. W Europie z kolei obligacje rzadowe tracity na
wartosci, gtdwnie z powodu planu ogromnych wydatkow
zbrojeniowych, atakze poluzowania ,.hamulca zadtuzenia”
i zapowiedzi stworzenia funduszu infrastrukturalnego
w Niemczech. Wiekszo$¢ tej kwoty miataby pochodzic
z budzetow krajowych, co oznaczatoby koniecznos¢
wyemitowania  nowych obligacji, co dodatkowo
zwigkszytoby i tak wysokie juz zadtuzenie wielu krajow
w relacji do PKB. Ostatecznie indeks obligacji rynkow
rozwinietych obejmujacy USA i Europe (JPMorgan GBI)
zakonczyt kwartat na jedynie niewielkim plusie.

Obligacje zagraniczne: poszukiwanie

wyzszych zyskow z obligacji wsparto emerging | 102025
markets

JPMorgan GBI .
(obligacje rynkéw rozwinietych) 0,89%
JPMorgan EMBI )
(obligacje rynkéw wschodzacych) 2,24%

Zrédto: Bloomberg.

Obligacje rynkéw wschodzacych (EM) w twardej walucie
zaczety ten rok z impetem, a indeks JPMorgan EMBI
wzrosto2,24%.Napoczatkurokuobligacjomtympomagaty
zaréwno spadajace rentownosci amerykanskich obligacji
rzadowych, jak i zawezajace sie spready, tj. malejaca
premia zadana przez inwestoréw w zamian za podjecie
ryzyka zwigzanego z inwestycjg w te obligacje. Podobnie
jak w zesztym roku zdecydowanie lepiej zachowywaty

sie obligacje krajow o nizszych, wrecz spekulacyjnych
ratingach, bo inwestorzy poszukiwali wyzszych zyskdw.
Pdzniej obligacje EM stracity na polityce celnej D. Trumpa,
pogorszeniu perspektyw makroekonomicznych USA,
a niektore takze na skutek czynnikow specyficznych
zwigzanych z sytuacjg konkretnych krajow.

Indeks polskich obligacji na nowych szczytach

Polskie obligacje skarbowe dzielnie mierzyty sie z
przeciwnosciami. Co prawda 10-letnim papierom zdarzyto
sie przebi¢ psychologiczng bariere 6%, ale ostatecznie
zakonczyty kwartat w okolicach 5,70%. Lokalnie wzrosty
cen polskich papieréw rzadowych wstrzymywata miedzy
innymi ,.jastrzebia” komunikacja RPP sugerujgca wyzsza
Sciezke inflacji w Polsce i odsuniecie w czasie obnizek
stop procentowych. Pdzniej pojawita sie presja ze
strony unijnej polityki fiskalnej, jednak polskie obligacje
wyjatkowo dobrze zniosty przecene w Europie i poprawito
sig ich postrzeganie. Na koniec marca premia zadana
przez inwestoréw za zakup polskich obligacji 10-letnich
w stosunku do niemieckich spadta do ok. 3%, czyli do
najnizszego poziomu od lata 2024 .

W trakcie kwartatu, pomimo nieugietego oficjalnego
stanowiska RPP, pojawiato sie coraz wiecej sygnatow
wskazujacych na rosnacy potencjat polskich obligacji.
Korzystnie na perspektywy polskich papieréow wptynety
pozytywne zaskoczenia inflacyjne, w tym doroczna rewizja
koszyka inflacyjnego GUS, ktéra obnizyta odczyty dynamiki
cen konsumpcyjnych (CPI) o ok. 0,4 punktu procentowego,
do 4,9%. W tych okolicznosciach TBSP.Index (flagowy
indeks polskich obligacji) zanotowat nowy rekord,
zyskujac w ciggu trzech miesiecy 2,14%.

Obligacje polskie: krajowe obligacje skarbowe | 102025
GPWB-BWZ .
(obligacje polskie zmiennokuponowe) R
GPWB-B1Y3Y 1499
(obligacje polskie krétkoterminowe) R
TBSP.Index o
(obligacje polskie) 2,14%
Zrédto: Bloomberg.
TFI PZU
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PROGNOZY DLA OBLIGACJI

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do polskich
obligacji skarbowych z poczatku 2025 r. 0dkad Rada Polityki
Pienieznej ztagodzita swoja prognoze dla inflacji, a prezes
NBP ogtosit sie ,,gotebiem na czele gotebi”, perspektywy
dla krajowych obligacji (Srednio- i dtugoterminowych)
oceniamy jeszcze lepiej niz dotychczas.

Nasze nastawienie do obligacji

Obligacje polskie - skarbowe

Obligacje polskie
- korporacyjne

Obligacje - USA

Obligacje - strefa euro

Obligacje - rynki wschodzace

Zrédto: TFI PZU.

Polskie obligacje - dlaczego nam sie podobajg?

e Na konferencji po kwietniowym posiedzeniu prezes
NBP  zasugerowat, ze najblizsza obnizka stop
procentowych w Polsce moze nastapic¢ juz w maju -
bez oczekiwan na lipcowa projekcje. O ile nie bedziemy
Swiadkami negatywnych niespodzianek w zakresie
inflacji, to tegoroczny cykl cie¢ moze wynies¢ nawet
100-150 punktéw bazowych - cho¢ z uwagi na
niepewne otoczenie gospodarcze [(mozliwe skutki
wojny handlowej) bezpieczniej zaktada¢ bardziej
konserwatywny scenariusz.

Co przemawia za rozpoczeciem obnizek stop przez RPP?

e Inflacja bazowa w Polsce (z wytaczeniem cen energii
i zywnosci) ma szanse sie obniza¢ ze wzgledu na
mocniejszego ztotego (PLNJ, nizszg od oczekiwan
dynamike konsumpcji i schtodzenie na rynku pracy.
Ograniczeniu presji inflacyjnej sprzyjaja mniejsze
podwyzki ptacy minimalnej, w ,budzetéwce” i dalsze
obnizanie dynamiki wynagrodzen, ktére powinno
przyczyni¢ sie do ograniczenia inflacji cen ustug.

e Prognozowana $ciezka dla inflacji w Polsce
przedstawiona w kwietniu przez NBP (pomimo
ostatniej rewizji w dot) wciaz jest wyzsza niz rynkowa
- w tym nasza.

Prognozowane $ciezki dla inflacji: NBP vs. TFI PZU

Wedtug TFIPZUod Il kw.2025r.inflacjapowinnasieobnizac,
a latem powinna spas$¢ ponizej goérnego ograniczenia
przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu NBP. Do
konca roku powinna spasc¢ do 3,5% lub nizej. Tymczasem
NBP zaktada, ze ceny nos$nikow energii podbija CPI
w IV kw. br. Taki scenariusz wydaje sie mato
prawdopodobny w obliczu aktualnych cen pradu na
rynku hurtowym oraz zapowiedzianego przez rzad
przegladu taryf.
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Jesli nie polskie skarbowki, to...

Cyklkoniunkturalny dalejsprzyjaobligacjom korporacyjnym.
W Polsce znajdujemy sie w fazie ozywienia gospodarczego
i spadajacej inflacji - co historycznie wspierato te klase
aktywow, a oczekiwane ozywienie w inwestycjach moze
tez przetozy¢ sie na wiecej nowych emisji. Atrakcyjna
rentowno$¢ wcigz oferujq papiery zagraniczne i krajowych
emitentéw finansujacych sie w twardych walutach (EUR,
USD). Ze wzgledu na wzrost ryzyka recesji - i mozliwe dalsze
rozszerzanie spreadow kredytowych, ktore sa historycznie
niskie - do tego rynku podchodzimy jednak ostroznie
i selektywnie, szukajac jak najwyzszej premii.

TFI PZU



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, in.pzu.pl
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