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AKCJE

e Charakter wzrostéw na globalnych gietdach jest typowy
dla ..zdrowej” hossy. Pomimo ze jest ona zaawansowana,
podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akgcji.

e Polska pozostaje rynkiem, na ktérym dostrzegamy duzy
potencjat. Fundamenty przemawiajg za matymi i Srednimi
spotkami z GPW - to tu wcigz upatrujemy najwiekszych
inwestycyjnych szans.

e Globalne rynki akcji powinny by¢ wspierane przez
prognozowany wzrost zyskow spétek (EPS). Obecnie lepiej
oceniamy Stany Zjednoczone, ale z czasem wyrazniejsze
odbicie moze nastapi¢ tez na gietdach w Europie.

Zegar cyklu alokacji aktywow - ktora jest godzina?

OBLIGACJE

e Prognozujemy, ze w 2026 r. inflacja w Polsce trwale
powroci do celu NBP. Wraz z jej hamowaniem mozna
oczekiwac kolejnych obnizek stép procentowych - co
powinno korzystnie wptywaé na ceny polskich obligacji
o statym oprocentowaniu.

e Najwiekszy potencjat nadal widzimy w obligacjach
dtugoterminowych, ale fundusze obligacji
krotkoterminowych nadal powinny zapewniac¢ ochrone
przed inflacja i wyzszy potencjat zysku niz lokaty
bankowe - przy nizszej zmiennosci.

e tagodzenie polityki monetarnej w USA powinno
wspiera¢ sentyment i wyceny obligacji skarbowych na
Swiecie. Dla obligacji korporacyjnych moment w cyklu
pozostaje korzystny, chociaz premia za ryzyko jest
historycznie niska.

Maksimum tempa
wzrostu PKB

EKSPANSJA

SUROWCE

AKCJE
Minimum
tempa
inflacji

obecny moment
w cyklu
i scenariusze
alternatywne

AKCIJE
OBLIGACJE

OZYWIENIE

SPOWOLNIENIE

GOTOWKA
OBLIGACJE
KROTKOTERM.

Maksimum
tempa
inflacji

OBLIGACJE

OBLIG. KROTKOTERM.

RECESJA

Minimum tempa
wzrostu PKB

POLSKA

Polska gospodarka pozostaje na $ciezce ozywienia. W latach
2025-2026 nasz kraj ma pozosta¢ jednym z europejskich
liderow wzrostu PKB, rosnac o okoto 3,5-3,6% rocznie.
Gtownym motorem tego wzrostu nadal ma by¢ popyt krajowy,
a szczegdlnie konsumpcja, ktéra wedtug prognoz wciaz
bedzie rosta w tempie przekraczajacym 4% r/r. Rozpedzaé
sie majg takze inwestycje. Poprawie koniunktury towarzyszy
spadek inflacji. Szacujemy, ze do konca biezacego roku jej
poziom utrzyma sie w przedziale 2,5-3,0% r/r, a w 2026 roku
zblizy sie do celu inflacyjnego NBP, czyli 2,5%. Taka sytuacja
powinna sprzyja¢ dalszemu tagodzeniu polityki pienieznej
przez Rade Polityki Pienieznej.

SWIAT

Na Swiecie w dalszym ciagu znajdujemy sie w dezinflacyjnej
fazie  spowalniajgcego, ale  pozytywnego  wzrostu
gospodarczego. Pozytywnie zaskakuje biezaca aktywnos¢
Swiatowej gospodarki, ale wciaz aktualne sa ryzyka
pogorszenia tempa wzrostu. Najwieksze obawy sg zwigzane
z potencjalnie niekorzystnymi skutkami ,taré” w globalnym
handlu (chociaz potencjalny wptyw cet jest obecnie oceniany
jako mniej szkodliwy, niz wczeéniej zaktadano) oraz
napigciami geopolitycznymi. Globalny wzrost beda wspieraty
bardziej ekspansywne dziatania fiskalne, m.in. w Chinach
i Europie, w tym zwiekszone naktady na obronnos¢. Inflacja
na Swiecie spada, przy czym w USA pozostaje .lepka”,
a niektére dziatania amerykanskiej administracji (jak cta)
moga jeszcze jg podbic - choc raczej przejsciowo.
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Hossa ma jeszcze paliwo

Podsumowanie kwartatu i prognozy

e Charakter wzrostow na globalnych gietdach jest
typowydlahossy.Pomimozejestonazaawansowana,
podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do
akcji.

e Polska pozostaje naszym ,,top pick”, czyli rynkiem,
na ktorym dostrzegamy najwiekszy potencjat.
Najwieksze szanse niezmiennie identyfikujemy
w segmencie matych i srednich spotek.

¢ Globalne rynki akcji w srednim terminie powinny
by¢ wspierane przez prognozowany wzrost
zyskow spotek (EPS). Obecnie lepsze perspektywy
inwestycyjnedostrzegamywStanachZjednoczonych,
ale z czasem wyrazniejsze odbicie moze nastgpic tez
na gietdach w Europie.

W trzecim kwartale 2025 r. globalne rynki akcji
kontynuowaty dobrg passe. Dominujaca sitq napedzajaca
wzrosty zaréwno w USA, jak i w Azji byt utrzymujacy sie
optymizm wokét sztucznej inteligencji (Al). Inwestorzy
skupiali si¢ tez na pozytywnych danych z gospodarki,
solidnych wynikach spétek i perspektywie tagodzenia
polityki pienieznej.

W Stanach Zjednoczonych najwazniejsze indeksy gietdowe,
tj. S&P 500 i Nasdaq, wspiety sie na nowe historyczne
szczyty. Spotki technologiczne z grupy .Magnificent 7
wyroznity sie lepszymi wynikami niz reszta rynku, ale we
wzrostach uczestniczyto szersze grono amerykanskich
spotek. Na tym tle europejskie akcje (STOXX Europe
600) drugi kwartat z rzedu wypadty stabiej od tych zza
Atlantyku. Mimo to caty czas pozostajg one na radarach
globalnych inwestorow.

Swiatowe akcje 302025 | YTD
MSCI World 6,96% | 16,15%
(rynki rozwiniete)

S&P 500 (USA) 7,79% | 13,72%
Nasdag-100 (USA) 8,82% | 17,46%
STOXX Europe 600 (Europal) 3,11% | 9,96%
MSCI_Emerglng Markets 10,08% | 25,16%
(rynki wschodzace)

Zrédto: Bloomberg.

Kolejny bardzo dobry okres majg za sobg natomiast
akcje rynkow wschodzacych. Grupujacy je indeks MSCI
Emerging Markets kontynuowat marsz w gore i przebit
szczyty osiagniete w 2021 r. Przewaga gietd emerging
markets nad akcjami rynkoéw rozwinietych miata swoje
zrodto przede wszystkim w boomie na chinskie akcje
zwigzane z Al'i chipami. Na rozgrywaniu przez inwestoréw
tego tematu nowe rekordy osiggnety tez gietdy w Tajwanie
i Korei Potudniowej.

Odpoczynek polskich akcji po dynamicznych wzrostach

Po wymarzonym pierwszym potroczu - najlepszym
od 2007 roku - polskie akcje przez sporg czesc
wakacji nadal cieszyty sie duzym zainteresowaniem
inwestorow, a indeks WIG ustanowit nowy rekord.
Przesilenie nastapito w drugiej potowie sierpnia, kiedy to
zapowiedz podniesienia podatku CIT dla bankow - jedne;j
z gtéwnych sit napedowych hossy - stata sie pretekstem
do realizacji zyskow ma szerokim rynku. W koncoéwce
kwartatu warszawska gietda powrdcita do wzrostéw, cho¢
ich tempo ostabto. Pozytywny obraz rynku wspieraty
wysokie dywidendy i ostatecznie w trzecim kwartale
WIG zakonczyt na niewielkim plusie. Zachowat przy tym
ponad dwukrotng przewage na indeksem MSCI World
w ujeciu od poczatku roku.

Bohaterami kwartatu okazaty sie mate spotki notowane
na GPW. We wrzes$niu indeks sWIG80 po raz pierwszy
w historii przekroczyt poziom 30 tys. punktow,
ustanawiajagc nowy rekord wszech czasow. Gietdowe
.maluchy” sa silnie powigzane z przyspieszajacym
wzrostem gospodarczym w Polsce. Jednoczes$nie ich
ograniczona zalezno$¢ od nastawienia inwestoréw
zagranicznych do Polski pozwolita im tagodnie przejsé
przez sierpniowg korekte i szybko powroci¢ na Sciezke
wzrostow.

Polskie akcje 302025 YTD
WIG (szeroki rynek) 1,60% | 33,66%
WIG20 (duze spotki) -0,64% | 28,98%
mWIG40 ($rednie spotki -2,78% | 26,70%
sWIG80 (mate spotki 4,08% | 27,02%
Zrédto: Bloomberg.
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PROGNOZY DLA AKCJI

Trwajaca od jesieni 2022 r. hossa na Gietdzie

Papierow Wartosciowych w Warszawie jest jedng
z najdtuzszych w historii polskiego rynku kapitatowego.
Pozytywny sentyment do rynkéw wschodzacych (EM) oraz
utrzymujace sie solidne fundamenty powoduja, ze widzimy
przestrzen do dalszych wzrostow cen polskich akcji.

Kluczowe argumenty pozostajg w mocy:

e W 2026 r. oczekiwana jest dalsza poprawa wynikow
finansowych krajowych spotek. Zysk wypracowany
przez spoétki z indeksow WIG20 (blue chipy) i mWIG40
($rednie spotki) ma wzrosna¢ o kilka procent, do ok.
94 mld PLN - utrzymujac sie na prawie dwukrotnie
wyzszym poziomie niz dwa lata temu.

e Polskie akcje pozostajq relatywnie tanie.
Prognozowany wskaznik cena/zysk dla indeksu WIG
(P/E 12M forward) wynosi ok. 10, czyli znajduje sie na
poziomie wieloletniej $redniej. Dyskonto wycenowe
wzgledem innych rynkéw rozwijajacych sie wzrosto
w minionym kwartale do 29%, a wzgledem rynkéw
rozwinietych wynosi niezmiennie ok. 51%.

e Prognozuje sie, ze w tym roku dywidendy od spétek
notowanych na GPW urosng o 15%, a do akcjonariuszy
trafi rekordowa kwota 44 mld PLN. Wedtug
Bloomberga w przysztym roku stopa dywidendy dla
indeksu WIG ma sie utrzymac na poziomie ok. 5% - to
wiecej niz wynosi $rednie oprocentowanie depozytow
terminowych.

Polska pozostaje naszym ..top pick”, a najwigkszy potencjat
niezmiennie widzimy w segmencie matych i $rednich
spotek, Prognozowany wzrost polskiej gospodarki w tempie
powyzej 3% w tym i przysztym roku - oparty zaréwno na
solidnej konsumpcji prywatnej, jak i ozywieniu inwestycji -
powinien wspiera¢ ich wyniki.

Nasze nastawienie do akcji

402025

AKCJE

Akcje - Europa

Akcje - USA

Akcje - Emerging Markets

Akcje - Polska

WIG20 (duze spotki)

mWIG40 + sWIG80
(mate i $rednie spotki)

Zrédto: TFI PZU.

Rynki zagraniczne

Tradycyjna sezonowa stabos$¢ na gietdach w trzecim
kwartale miata charakter wybidrczy i na wiekszosci gietd
w ogoéle nie wystapita. Charakter ostatnich wzrostow
(skala, liczba krajow i sektorow) jest natomiast typowy dla
hossy. Pomimo ze jest ona zaawansowana, podtrzymujemy
nasze generalnie pozytywne nastawienie do akcji.

USA: Ostatni kwartat roku rozpoczynamy w otoczeniu
indeksow S&P 500 i Nasdaq poruszajacych sie w poblizu
historycznych szczytéw oraz tzw. government shutdown,
czyli zawieszenia prac czesci agencji federalnych w USA.
Do konca roku gietdy w USA maja szasne utrzymac dobra
dyspozycje - pomimo wymagajacych wycen. Konsensus
rynkowy zaktada, ze wrrozpoczetymw pazdzierniku sezonie
publikacji wynikow za Il kw. 2025 r. dynamika zyskow
(EPS) spowolni w poréwnaniu z poprzednim kwartatem,
ale oczekiwania analitykéw s3 z reguty ustawione dosyé
nisko, a rzeczywiste zyski zwykle je przewyzszaja.
Wspierajaco na akcje powinno dziata¢ dalsze luzowanie
polityki pienieznej przez Fed.

W 2026 r. zyski amerykanskich spotek majg wzrosnac
0 13,9% (z 12,0% w tym roku) - wspierajac gietdowe
indeksy. Motorem wzrostu w USA majg pozostaé spotki
technologiczne z Magnificent 7, ale poprawe powinny
odnotowacd takze spotki z szerokiego rynku (tzw. S&P 493).
Kluczowymi watkami do obserwacji pozostajg dziatania
majace na celu obrone marz przez spotki z Wall Street
(oszczednosci kosztowe, ,.pricing power”) - szczegélnie
w kontekscie mozliwego negatywnego wptywu cet Trumpa
na wyniki.

Europa: Wzrosty na gietdach Starego Kontynentu
wytracity impet z pierwszego poétrocza, a negatywnie
na nastroje wptywajg m.in. ostatnie dane pokazujace
spadek produkcji w Niemczech. Punktem zwrotnym moze
by¢ uruchomienie na wigksza skale zapowiedzianych
wydatkow infrastrukturalnych i zbrojeniowych (,ReArm”)
- szacuje sie ich nawet dwu- lub trzykrotny wzrost w celu
osiagniecia progu 3,5% PKB. Europa przemystem stoi,
a nacisk na ,europejski wktad” powinien wspiera¢ wyniki
finansowe lokalnych przedsiebiorstw z réznych sektorow
gospodarki. W rezultacie w 2026 r. zyski europejskich
spotek moga wzrosnaé o 12,6% wobec ich oczekiwanej
stagnacji w tym roku. To moze da¢ impuls do wzrostéw na
gietdach.

TFI PZU



Polski dtug nie taki straszny,

jak go malujag

Podsumowanie kwartatu i prognozy

e Prognozujemy, ze w 2026 r. inflacja w Polsce
powroci do celu NBP. Wraz z jej hamowaniem mozna
oczekiwac kolejnych obnizek stop procentowych -
co powinno korzystnie wptywa¢ na ceny polskich
obligacji o statym oprocentowaniu.

e Najwiekszy potencjat nadal widzimy w obligacjach
dtugoterminowych, ale fundusze obligacji
krotkoterminowych wcigz powinny zapewniac
ochrone przed inflacjq i wyzszy potencjat zysku niz
lokaty bankowe - przy nizszej zmiennosci.

e Lagodzenie polityki monetarnej w USA powinno
wspierac sentyment i wyceny obligacji skarbowych
na swiecie. Dla obligacji korporacyjnych moment
w cyklu pozostaje korzystny, chociaz premia za
ryzyko jest historycznie niska.

Na poczatku trzeciego kwartatu amerykanski rynek
obligacji znalazt sig pod presjg .jastrzebiego” tonu Fed. Na
to natozyty sie napiecia miedzy prezydentem USA a szefem
Rezerwy Federalnej, ktére przerodzity sie w obawy
o niezalezno$¢ banku centralnego. Przetom nastapit
w sierpniu po publikacji stabych danych z rynku pracy oraz
.gotebim” wystapieniu J. Powella w Jackson Hole. We
wrzesniu Fed obnizyt stopy o 25 pb., do przedziatu 4,00-
4,25% - po raz pierwszy od grudnia 2024 r. To wsparto
amerykanskie obligacje, i ostatecznie indeks MSCI U.S.
Government Bond zanotowat solidny wzrost. W Europie
obligacje nastroje byty gorsze ze wzgledu na sugestie
konca cyklu obnizek stép ze strony EBC oraz szybko
rosnace zadtuzenie panstw, na czele Francja.

Obligacje zagraniczne 302025 YTD

JPMorgan GBI

0, 0,
(obligacje rynkéw rozwinietych) 0.47% | 2.28%

MSCI US Government Bond Index

9 0
(obligacje amerykanskie) 1.57% | 5,44%

JPMorgan EMBI

0 0
(obligacje rynkéw wschodzacych) 4,75% | 10,66%

Zrédto: Bloomberg.

Na tle swiata wyrozniaty sie obligacje rynkow
wschodzacych. Wspieraty je m.in.: poprawa fundamentow
panstw EM, stabnagcy dolar (USD) i naptyw kapitatu
inwestycyjnego poszukujgcego wyzszych zyskow.

Obligacje

Kolejny dobry kwartat dla polskich obligacji

Za nami kolejny dobry okres dla polskich obligacji
skarbowych o statym kuponie (TBSP.Index), chociaz
pod wzgledem zyskownosci obligacje krotkoterminowe
poruszaty sie praktycznie réwno z szerokim rynkiem.
Stawke, dostownie o wtos, przebity natomiast obligacje
zmiennokuponowe (indeks GPWB-BWZ).

Obligacje polskie 302025 | YTD
CPWB-BWZ 1.82% | 4,65%
(obligacje polskie zmiennokuponowe)

GPWB-B1Y3Y

0, 0,
(obligacje polskie krotkoterminowe) oy S

TBSP.Index

0, 0,
(obligacje polskie) 1.75% | 6,79%

Zrédto: Bloomberg.

Trzeci kwartat rozpoczat sie od .gotebiej” niespodzianki
- RPP obnizyta stopy procentowe, a NBP zrewidowat
prognoze inflacji. To, wraz z solidnym popytem
i zastrzykiem gotéwki po wykupie przez resort finanséw
papierdw serii DS0725 oraz wyptata odsetek od obligacji,
wsparto polski rynek obligacji - TBSP.Index zakonczyt
lipiec na plusie. W dalszej czesci wakacji rentownosci
poruszaty sie w spokojniejszym rytmie. Waznym impulsem
dla rynku obligacji okazat sie spadek inflacji ponizej 3%
w sierpniu i we wrzesniu, ktory zwiekszyt przestrzen do
dalszych obnizek stop procentowych w Polsce. Taki ruch
rzeczywiscie nastapit i we wrzesniu RPP obnizyta stopy
o kolejne 25 pb. do 4,75%.

Inwestorzy $ledzili tez projekt budzetu na 2026 r. i decyzje
agencjiratingowych.Zewzgledu naobawyotempowzrostu
zadtuzenia Polski i brak planu na ograniczanie wydatkéw
budzetowych Fitch i Moody's obnizyty perspektywe
ratingu Polski do negatywnej - ale utrzymaty ocene
wiarygodnoéci. Wiarygodno$é kredytowa kraju wspart
wysoki wzrost PKB. Decyzje agencji ratingowych nie
wywotaty zadnej wyrazniejszej reakcji rynkowej, a popyt
na polskie obligacje skarbowe pozostat solidny.

TBSP.Index zyskat w Ill kwartale 6,79%, a od jesieni
2022 r. wzrost juz o ponad 35%.
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PROGNOZY DLA OBLIGACJI

Wciaz pozytywnie patrzymy na polskie obligacje
skarbowe. Dobrze oceniamy tez obligacje korporacyjne,
chociaz na tym rynku jeszcze wazniejsza stata sie
staranna selekcja. Obligacje rynkéw wschodzacych (EM)
po $wietnych trzech kwartatach s juz bardzo rozgrzane,
co przynajmniej krotkookresowo nakazuje ostroznosc.

Nasze nastawienie do obligacji

4Q2025

Obligacje polskie - skarbowe

Obligacje korporacyjne

Obligacje - USA

Obligacje - strefa euro

Obligacje - rynki wschodzace

Zrédto: TFI PZU.
Q Polskie obligacje wciaz z potencjatem

Inflacjia w Polsce odpuscita. Szacujemy, ze do konca
biezacego roku jej poziom utrzyma sie w przedziale 2,5-
3,0% r/r, a w 2026 roku dotrze do celu inflacyjnego NBP.
Taka sytuacja powinna sprzyjaé dalszemu tagodzeniu
polityki pienieznej w Polsce. Po pazdziernikowej decyzji
Rady Polityki Pienieznej, ktora sprowadzita gtowna stope
w dot o kolejne 25 pb., do 4,50%, wciaz istnieje spora
przestrzen do obnizek - przy utrzymaniu sie sprzyjajacych
warunkow. Szanse na kolejne ciecia w tym roku bedg
uzaleznione miedzy innymi od Sciezki inflacyjnej nakreslonej
w listopadowej projekcji NBP.

Na obnizkach stop procentowych w Polsce w najwigkszym
stopniu  majg szanse skorzysta¢ dtugoterminowe
obligacje Skarbu Panstwa o statym kuponie - czyli te
o najwiekszej wrazliwosci na zmiany stop. Ich historycznie
atrakcyjne biezace rentownosci dajg .bufor” na wypadek
nieprzewidzianego rozwoju wypadkow.

Wsrdd ryzyk dla obligacji skarbowych Polsce wymienia
sie rosnace zadtuzenie Polski. Juz w 2026 r. potrzeby
pozyczkowe netto Polski majg wzrosnaé, a spora czesc
zatozonej przez rzad kwoty ma zostac sfinansowana z emisji
skarbowych papieréw wartosciowych (SPW] na rynku
krajowym. Emisje hurtowych obligacji statokuponowych
i zmiennokuponowych (na tym rynku operujg fundusze
inwestycyjne) maja by¢ jednak o kilka miliardéw ztotych
nizsze niz w tym roku. Zrodta popytu na polskie obligacje
wygladaja solidnie i obecnie nie widzimy ryzyka pojawienia
sie problemow ze sfinansowaniem potrzeb pozyczkowych
budzetu. W skrocie: nie taki ten dtug straszny, jak go
maluja.

¢ Polskie obligacje krotkoterminowe w wiekszym
stopniu zdyskontowaty juz obnizki stép procentowych
(ostatnio ich rentownoéci spadty do najnizszego
poziomu od 2022 r.), jednak fundusze na nich oparte
nadal powinny zapewnia¢ ochrone przed inflacjg
i wyzszy potencjat zysku niz lokaty bankowe - przy
nizszej zmiennosci.

e Catyczasatrakcyjniewygladajatezwybrane segmenty
obligacji zmiennokuponowych (WZ), wspierane przez
duza nadptynnos¢ w sektorze bankowym, wynikajaca
z dysproporcji pomiedzy wartoécia zgromadzonych
przez nie depozytow i udzielonych kredytow.

Obligacje korporacyjne

Obligacje korporacyjne na Swiecie w trzecim kwartale
kontynuowaty dobra passe, korzystajac na postepujacym
zawezaniu sie spreadow kredytowych oraz rosnacych
oczekiwaniach na ciecia stop procentowych w USA. Dobrze
radza sobie takze polskie korporaty.

Globalnie premia zadana przez inwestorow w zamian za
podjecie ryzyka emitenta spadta do historycznie niskich
poziomow, ale moment w cyklu (ozywienie gospodarcze)
wcigz sprzyja obligacjom korporacyjnym. Przy braku
powodéw do odwrdcenia tego pozytywnego trendu
w dalszym ciggu widzimy potencjat w tym segmencie rynku
- oczywiscie przy zachowaniu selektywnego podejscia.

@ Zagraniczne obligacje rzagdowe

Inwestorzy czekaja na kontynuacje cyklu obnizek stop
procentowych w USA. Konsensus zaktada, ze pomimo
podwyzszonej inflacji Fed bedzie cigt stopy, reagujac na
pogarszajaca sie kondycje amerykanskiego rynku pracy.
To powinno wspiera¢ US Treasuries - chociaz ze wzgledu
na widmo uporczywej inflacji, raczej te o krotszych
terminach zapadalnosci. W Europie obserwacji wymagaja
skutki zmiany paradygmatu fiskalnego w Niemczech oraz
wyzwania zwigzane z zadtuzeniem, chociazby Francji.
Z drugiej strony rynek zaczat rozgrywac jeszcze jedna
obnizke stop przez EBC w 2026 r.

Na obligacjach emerging markets premia za ryzyko
spadta do poziomu sprzed wybuchu pandemii COVID-19,
a w przypadku obligacji z ratingiem inwestycyjnym - czyli
emitentow o wyzszej jakosci kredytowej - do poziomu
najnizszego od 2007 r. Zainteresowanie obligacjami
EM ma swoje uzasadnienie (0o czym pisalismy wyzej),
jednak wyceny w wielu przypadkach staty sie bardzo
~Wymagajace”. Wystarczy iskra (np. powrét obaw o stan
gospodarki), zeby wywotac korekte .
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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, in.pzu.pl
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