INFORMACJA REKLAMOWA

Obligacje dtugoterminowe

na wzrostowej fali

Materiat dla klientow

Gospodarczy ,,sweet spot”, tj. perspektywa dalszego spadku
inflacji w Polsce przy umiarkowanym wzroscie gospodarczym,
oraz dalsze obnizanie stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej - to sprzyjajace srodowisko dla dtugoterminowych
obligacji skarbowych.

e Dlaczego uwazamy, ze otoczenie gospodarcze i rynkowe
sprzyja krajowym obligacjom?

¢ Jak nisko mogg spasc stopy procentowe w Polsce?

e Jakie stopy zwrotu z funduszy obligacyjnych sa
w zasiegu?

Fundusze obligacji maja za sobg dwa dobre lata. Ten rok
réwniez sprzyja krajowym obligacjom skarbowym o statym
oprocentowaniu.  Najwiekszy  potencjat  identyfikujemy
w papierach o wieksze] wrazliwosci na zmiany stop
procentowych, tj. $rednio- i dtugoterminowych. To wtasnie
fundusze, ktére w nie inwestujg - papieréow dtuznych polskich
skarbowych wg klasyfikacji Analiz Online - maja szanse
btyszczeé w najblizszych kwartatach.

TBSP.Index na szczytach, ale wciaz z potencjatem
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.
Obligacje dtugoterminowe, czyli...

Na poczatek troche teorii. Okreslenie ,dtugoterminowe”
czy .krotkoterminowe” odnosi sie do terminu zapadalnosci
danej obligacji, tj. dnia, w ktérym emitent obligacji wykupuje
obligacje - zwracajac inwestorowi pozyczony kapitat
i wyptacajac ostatnig .rate” odsetek. To, kiedy to nastapi,
okresla tzw. duracja.

.Duracja” (ang. duration) to éredni czas trwania obligacji, czyli
innymi stowy S$redni wazony okres oczekiwania na wptywy
$rodkow pienieznych z obligacji - przede wszystkim z odsetek
wyptacanych inwestorowi przez emitenta. Parametr ten jest
istotny dla inwestoréow, ktérzy kupuja obligacje detaliczne
i planuja trzymaé je do wykupu przez emitenta (np. Skarb
Panstwal.

Przyktad: duracja obligacji na poziomie 6 oznacza, ze czas

oczekiwania na przeptyw $rodkéw pienieznych z inwestycji
wynosi 6 lat.

Podziat obligacji ze wzgledu na termin zapadalnosci
(okres do wykupu)

Wykup powinien nastapic¢

Obligacje krétkoterminowe .
w ciggu roku

Obligacje srednioterminowe Wykup od 1 roku do 5 lat

Wykup po okresie dtuzszym

Obligacje dtugoterminowe niz 5 lat

Dla inwestora posiadajacego kapitat w funduszu
obligacyjnym, ktory na biezaco musi uwzglednia¢ rynkowa
wartos¢ danej obligacji, najwazniejsza jest ,duracja
zmodyfikowana” (ang. modified duration). Mierzy ona
wrazliwo$¢ funduszu, na zmiany stép procentowych
NarodowegoBanku Polskiegoirynkowychstép procentowych.
Jej warto$¢ jest wypadkowa $redniego czasu do wykupu
wszystkich obligacji w portfelu oraz udziatu w nim obligacji
stato- oraz zmiennokuponowych.

TBSP.Index (Treasury Bond Spot Poland)

Najwazniejszy indeks obligacji skarbowych w Polsce
i gtowny benchmark funduszy polskich obligacji.
Uwzglednia zmiany kurséw obligacji (ich rynkowych
cen), wartoéci narostych odsetek oraz dochody
z reinwestycji kupondw odsetkowych. W jego sktad
wchodzg denominowane w PLN obligacje:

e statokuponowe, ktérych oprocentowanie jest state
przez caty okres ,zycia” obligacji i znane z gory;

zerokuponowe, ktéorych zysk jest uzalezniony od
tego, za ile inwestor kupit obligacje (tj. o ile mnigj
zaptacit w stosunku do ich ceny nominalnej).

Wyzsza duracja na wiekszy ,,apetyt”

Na rynku istnieja fundusze obligacyjne o réznych strategiach.
Na jednym biegunie mamy te bezpieczniejsze, ktore inwestuja
gtéwnie w obligacje krétkoterminowe czy zmiennokuponowe.
Cechujg sie nizsza zmiennoécig (duracjg), ale i nizszym
potencjatem. Na drugim biegunie znajdujg si¢ bohaterowie
ponizszego materiatu, tj. fundusze obligacji dtugoterminowych.
To strategie o zmodyfikowanej duracji siegajacej nawet 6-7,
ktére moga jednak redukowac swojq wrazliwo$¢ na zmiany stop
procentowych w niesprzyjajacym otoczeniu gospodarczym. Do
tej grupy zalicza sie m.in. PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ.

W zamian za wiekszg wrazliwos¢ na zmiany stop
procentowych fundusze obligacji dtugoterminowych oferujg
wyzszy potencjat zysku wynikajacy z wyzszych odsetek od
obligacji (pozyczajac Skarbowi Panstwa pienigdze na dtuzszy
czas inwestorzy zwykle moga liczy¢ na wyzsza premig) oraz
wiekszego wzrostu cen obligacji na rynku w okresach hossy.

TFI PZU



Potencjat obligacji skarbowych - skad sie bierze?

e  Zmiana cen obligacji na rynku

Obligacje skarbowe znajdujace si¢ w portfelach funduszy
inwestycyjnych sg przedmiotem obrotu na rynku. Ich ceny
podlegaja ciggtym wahaniom: gdy rentownosci spadaja
w wyniku obnizek stop procentowych NBP, ceny rosng
(i odwrotnie). Dzieje sig tak, bo ,nowe” emisje obligacji beda
oferowaty nizsze oprocentowanie, przez co atrakcyjnosc
.starych”, lepiej oprocentowanych obligacji rosnie.

Zmodyfikowana duracja pokazuje, jak na zmiang
rentownosci (cen) moze zareagowa¢ fundusz.
Przyktadowo, jesli wynosi ona 5, to zysk/strata funduszu
przy zmianie rentownoéci obligacji o 1 pp. wyniesie 5%.
W okresach obnizek stop procentowych NBP obligacje
o dtuzszym okresie do wykupu - a tym samym fundusze
obligacji dtugoterminowych - zyskuja wiecej.

¢ Rentownosc¢ obligacji

Poza stopa zwrotu wynikajaca ze zmiany rynkowej ceny
obligacji fundusz czerpie zyski z kuponu odsetkowego,
czyli wynagrodzenia ptaconego przez emitenta za
pozyczony kapitat. Istotnym parametrem dla funduszu jest
rentowno$¢ do wykupu (yield to maturity, YTM). Im wyzsze
oprocentowanie obligacji znajdujacych sig¢ w portfelu, tym
bardziej rentowny jest fundusz i tym wyzsza stope zwrotu
moze uzyskac.

Jesli inwestor kupi 10-letnig obligacje Skarbu Panstwa
oprocentowang na 5%, to kazdego roku przez kolejnych
dziesiec lat bedzie otrzymywat odsetki w tej wysokosci
od zainwestowanej kwoty. Im mniej inwestor zaptacit za
obligacje, tym wyzsza rentowno$¢ YTM (i zysk) otrzyma.

OTOCZENIE GOSPODARCZE | RYNKOWE

Od pazdziernika 2023 r., przez péttora roku, stopy procentowe
w Polsce pozostawaty niezmienione. Na posiedzeniu w maju
2025 r. - uwzgledniajac dane naptywajace z gospodarki i nizsza
inflacje - Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyta wszystkie
stopy procentowe NBP o 0,5 pkt proc., w tym referencyjna
25,75% do 5,25%. Wyglada na to, ze to dopiero poczatek.

Inflacja na tle gtéwnej stopy procentowej w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane GUS, NBP (dane na
13.06.2025).

TFI PZU

\D Spadajaca inflacja sprzyja cieciom stop przez RPP
@]

Na poczatku Il kwartatu 2025 r. inflacji CPl w Polsce
zaczeta spadad, a najnowsze prognozy wskazuja na
perspektywe  kontynuacji tego ruchu w kolejnych
kwartatach. Prognozowana sciezka dla inflacji w Polsce
przedstawiana przez NBP jest wcigz wyzsza niz szacowana
przez nas. Prognozujemy, ze juz latem inflacja wejdzie
w spektrum dopuszczalnych odchylen od celu NBP,
a przy braku istotnych zmian cen pradu, do konca 2025 r.
inflacja powinna spas¢ ponizej 3%. Taki scenariusz wspiera
ogtoszona niedawno przez URE obnizka cen gazu od lipca br.

Prognozowane $ciezki dla inflacji: NBP vs. TFI PZU
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Zrédto: opracowanie wtasne, dane NBP i TFI PZU (na 12.06.2025).

Inflacja (w tym bazowa, tj. z wytaczeniem cen energii i zywnosci,
ktore sq bardziej podatne na krétkoterminowe szoki) ma szanse
sie obniza¢ ze wzgledu na mocniejszego ztotego, nizsza od
oczekiwan dynamike konsumpcji i schtodzenie na rynku pracy.
Ograniczeniu presji inflacyjnej w polskiej gospodarce sprzyjaja
mniejsze podwyzki ptacy minimalnej, w ,budzetéwce” i dalsze
obnizanie dynamiki wynagrodzen, ktére powinno przyczynic sie
do ograniczenia inflacji cen ustug.

Ponadto po majowym cigciu realna stopa procentowa (po
odjeciu inflacji] wciaz jest dodatnia. W przypadku naptywania
sprzyjajacych danych z gospodarki w dalszej czeséci 2025 r.
zdecydowanie jest przestrzen do kontynuacji obnizek.

O
o Jak nisko moga spas¢ stopy procentowe w Polsce?

Po tym, jak w kwietniu Rada Polityki Pienieznej ztagodzita
swoj ton, a prezes NBP ogtosit sie ,gotebiem na czele gotebi”,
otworzyta sie droga do obnizek stop procentowych. W czerwcu
komunikacja prof. Adama Glapinskiego stata sie bardziej
wstrzemiezliwa. W obliczu spadajacej inflacji i rosnacej realne;j
stopy procentowej w kolejnych miesigcach trudno bedzie jednak
uzasadnic¢ brak ciec.

Oceniamy, ze do konca tego roku jest przestrzen do obnizenia
stop procentowych w Polsce o co najmniej 50 punktow
bazowych. W 2026 r., wraz z dalszym spadkiem inflacji,
gtowna stopa NBP ma szanse dotrze¢ w okolice 3,5%, tj.
poziomu o prawie 200 punktow bazowych nizszego niz w maju.
W takim scenariuszu obnizg sie rowniez rentownosci obligacji
skarbowych, co spowoduje wzrost cen papieréw znajdujacych
sie w portfelach funduszy inwestycyjnych.



Q Inne argumenty za polskimi obligacjami skarbowymi

Poza odpuszczajacy inflacjg warto wskazac, ze finansowanie
potrzeb pozyczkowych Polski na 2025 r. postepuje w miare
sprawnie. Na poczatku czerwca roczny plan zostat wykonany
juz w ponad 70%. Mozna tez oczekiwaC utrzymania sie
wysokiego popytu na polskie obligacje ze strony bankow.
Polacy odbudowujacy oszczednosci po okresie wysokiegj
inflacji nieprzerwanie zasilajg banki Swiezym kapitatem,
a sprzedaz kredytéw pozostaje relatywnie niska. Rekordowa
,hadptynnosc¢”, najwyzsza od grudnia 1996 r., pozwala
bankom kupowac obligacje skarbowe - co generuje popyt
i wspiera ceny papierow skarbowych na rynku.

Rekordowa nadptynno$¢ sektora bankowego w Polsce (w mld zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane NBP (na koniec
marca 2025 r. ).

ILE MOGA ZAROBIC FUNDUSZE POLSKICH OBLIGACJI?

W  obecnym otoczeniu rynkowym obligacje $rednio-
i dtugoterminowe prezentujg sie zdecydowanie lepiej niz
.krotsze” papiery. Naszym zdaniem dynamiczne spadki
rentownosci (wzrosty cen) obligacji m.in. 10-letnich, ktére miaty
miejsce na poczatku kwietnia, cho¢ imponujgce w swojej skali,
nie uwzgledniajg jeszcze w znaczacym stopniu nadchodzacych
cie¢ stop procentowych w Polsce.

Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU; dane Bloomberg

(na 3 czerwca 2025 r.).

W 2020 r. gtéwna stopa procentowa w Polsce spadta prawie
do zera, przez co obligacje .ptacity” minimalne odsetki. Na
dodatek pandemia COVID-19, a poézniej wojna w Ukrainie
spowodowaty wystrzat inflacji, zmuszajac bank centralny do
szybkiego zaciesniania polityki pienieznej. Obecnie sytuacja
jest catkowicie odwrotna, a w latach 2025-2026 obligacje
skarbowe powinny by¢ napedzane dwoma silnikami. Przed
nami perspektywa cie¢ stop procentowych w Polsce, co daje
szanse na zarobek na wzroscie rynkowych cen obligacji,
a historycznie atrakcyjne biezace rentownosci w okolicach 5,0-
5,5% daja ..bufor”, gdyby RPP z jakiego$ powodu nie obnizata
stop tak szybko, jak sie tego oczekuje.

W scenariuszu realistyczno-optymistycznym szacujemy, ze
w perspektywie 12 miesiecy fundusze inwestujagce w tym
segmencie rynku maja szanse zarobic 7-12%.

Ostateczny rezultat konkretnego funduszu bedzie oczywiscie
uzalezniony od rozwoju sytuacji rynkowej oraz tego, jak
zarzadzajacy konkretnym funduszem , utozy” portfel. W TFI PZU
uwaznie analizujemy atrakcyjno$¢ poszczegdlnych segmentow
krajowych obligacji, szukajacjak najatrakcyjniejszejrentownosci
w jak najlepszej cenie. Poza obligacjami statokuponowymi
dodatkowej stopy zwrotu poszukujemy m.in. w obligacjach
zmiennokuponowych (WZ), obligacjach inflacyjnych (1Z),
obligacjach w walutach obcych z zabezpieczeniem ryzyka
walutowego - oraz obligacjach korporacyjnych.

Co moze pojs¢ nie tak?

Gtownym ryzykiem dla pozytywnego scenariusza dla funduszy
obligacji w Polsce bytby nagty, nieoczekiwany wzrost inflacji,
ktory zmusitby RPP do dokonania dtuzszej pauzy albo
wrecz zawrodcenia ze Sciezki obnizek stop procentowych.
Prawdopodobienstwo takiego scenariusza oceniamy jednak
jako niskie. Lokalnym wyzwaniem jest luzna polityka fiskalna
polskiego rzadu, a wynik wyboréw prezydenckich moze
dodatkowo utrudni¢ redukcje deficytu budzetowego. Wieksze
wydatki rzadowe oznaczajg wyzsza podaz obligacji, chociaz
presja ta jest tagodzona poprzez emisje obligacji w walutach
obcych (euroobligacji) oraz bonéw skarbowych.

Globalnym zagrozeniem, nie tylko dla obligacji, ale i szerzej dla
rynkow finansowych, sg miedzy innymi trudne do oszacowania
na ten moment skutki globalnej wojny handlowej. Réwnolegle
w USA pogtebia sie deficyt budzetowy, a wedtug agencji
Moody's (ktéra ostatnio obnizyta rating kredytowy Stanéw
Zjednoczonych) do 2035 r. amerykanski dtug publiczny wzrosnie
do 134% PKB z 98% w minionym roku - co wywiera presje m.in.
na tamtejsze obligacje rzadowe. W Europie z kolei ponownie
moga powrdci¢é obawy zwigzane ze wzrostem zadtuzenia
w celu finansowania inwestycji i wydatkow zbrojeniowych.
Poza okresowymi turbulencjami, jakie te wydarzenia moga
powodowac¢ na krajowym rynku, fundamentalnie polskie
obligacje wygladaja zdecydowanie lepiej niz amerykanskie czy
europejskie papiery rzadowe.

Podsumowujac: srodowisko spadajacych stép procentowych
w Polsce sprzyja dalszemu wzrostowi cen krajowych obligacji.
To powinno wspiera¢ wyniki funduszy inwestujacych w papiery
skarbowe - szczegdlnie dtugoterminowe, do ktérych zalicza
sie PZU Papierow Dtuznych POLONEZ. Roéwnolegle spada
WIBOR, co przetozy sie negatywnie na oprocentowanie lokat
bankowych. Mozliwy jest wiec dalszy przeptyw kapitatu do
funduszy dtuznych, co powinno wspieraé notowania obligacji.

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).

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 mozliwoscia utraty
wptaconych srodkéw. Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sg gwarancja ani obietnicg, ze Fundusz
osiagnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczegotowy opis czynnikéw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.pl. KID dostepne
sa w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KID sg w jezyku polskim.

Subfundusz jest zarzadzany 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
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 lokowaé powyzej 35% wartosci aktywoéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski inne niz Rzeczypospolita Polska panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej lub
nalezace do OECD: Australia, Austria, Belgia, Butgaria, Chile, Chorwacja, Cypr, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Francja,
Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Izrael, Japonia, Kanada, Korea Potudniowa, Litwa, Luksemburg, totwa,
Malta, Meksyk, Niemcy, Nowa Zelandia, Norwegia, Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Stany Zjednoczone Ameryki
Pdtnocnej, Szwecja, Szwajcaria, Turcja, Wegry, Wielka Brytania, Wtochy, powiat lub gmina miasto stoteczne Warszawa,
nastepujace miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z pahstw
cztonkowskich Unii Europejskiej: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (EBI).

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 sa 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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne os6b, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich
najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Moga
one podlegaé zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFlI 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 sa na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywéw 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 podatkéw bezposrednio
obciazajacych dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegolnosci podatku od dochoddéw 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 czeéci tego materiatu nie moze by¢ 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 sposob 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 s oferowane
wytacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze przewidywaé dla swoich obywateli lub
innych podmiotow podlegajacych ich ustawodawstwu ograniczenia mozliwosci inwestowania w fundusze. W zwigzku z tym, TFI
PZU SA informuje, ze w przypadku rozpoczecia oferowania funduszy za granicg, 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 niektorych systemach prawnych. Osoby, ktore wejdg w posiadanie prospektu lub dokumentéw zawierajacych kluczowe
informacje ktoregokolwiek funduszu powinny upewni¢ sig, czy nie podlegajg stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym
zakresie. Nikt z otrzymujacych kopie takiego prospektu lub dokumentu zawierajacego kluczowe informacje w ktdrejkolwiek
z jurysdykcji nie powinien traktowac prospektu jako oferty do ztozenia zapisu z zastrzezeniem, iz nie dotyczy to przypadkdw, gdy
takie oferowanie moze by¢ uczynione zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa, bez koniecznosci rejestrowania papierow
wartosciowych w uprawnionych instytucjach. Osoby majace miejsce zamieszkania lub siedzibe poza Polska lub podlegajace innej
jurysdykcji powinny skontaktowaé 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 Spdétka 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, pzu.pl
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