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A jednak sie kreci!

"Eppur si muove”

Galileo Galilei

Roadshow TFI PZU
Maj 2026 r.




Agenda

® Czyleci znami pilot?

Kluczowe wnioski na kolejne 3-4 kwartaty dla perspektyw poszczegdlnych
klas aktywow.

o Duracja, spread'acja, eFiXacja, itd...

Kluczowe parametry obligacji wptywajace na jej wycene.

© ETF asprawa polska...

Rozwdj oferty ETFOw w Polsce z perspektywy klientow i dystrybutorow.
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Fundusze TFI PZU, ktorych szczegolnie dotyczy dzisiejsza konferencja

PZU Sejf+
PZU Obligacji Krotkoterminowych €EupmA.. ............

PZU Globalnych Obligacji Korporacyjnych
PZU Dtuzny Korporacyjny

Konferencja akredytowana

PZU Papierow Dtuznych POLONEZ orzez Fundadie na rzecz
Standardéw Doradztwa
PZU Aktywny Globalny Finansowego.

Za udziat w spotkaniu
zostang przyznane

PZU Akcji Polskich / PZU Akcji Matych i Srednich Spétek 3 punkty w Programie
Statego Rozwoju

. . . . d
PZU Akcji Odpowiedzialnego Rozwoju ,Z,z‘l':f(a?wego FrPA

PZU ETF
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

INWESTYCJE

Czy leci z nami pilot?

Kluczowe wnioski na kolejne
3-4 kwartaty dla perspektyw
poszczegolnych klas aktywdéw

Jarostaw Lesniczak
TFI PZU, maj 2026



MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Zrédto: Refinitiv.

Rok 2026 r. rozpoczynaliSmy w dobrych nastrojach. Az tu nagle...

Gospodarka globalna pozytywnie zaskakiwata aktywnoscig w poczatku 2026 roku, a inflacja nie straszyta - nawet
jesli nie wszedzie spadata.
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Sentyment przysiadt, nadzieje na obnizki stop wyparowaty

Gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych oznacza, ze inwestorzy wycenili brak obnizek
stop procentowych

Saldo netto % uczestnikow FMS oczekujgcych wyzszej globalnej inflacji i saldo netto %
uczestnikow FMS oczekujgcych wyzszych krétkoterminowych stop procentowych

120
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40

Net % expecting higher global CPI

Net % expecting higher short-term rates

Apr'2é

‘01 '03 '05 ‘07 ' 11 13 15 17 19 21 23 '25  '27

Zrédto: Refinitiv, BofA Global Fund Manager Survey (kwiecier 2026).

Globalny sentyment inwestorow BofA FMS spada do najnizszego poziomu od czerwca 2025r.
Ranking percentylowy oczekiwan wzrostu gospodarczego FMS, poziomu gotéwki oraz alokacji w
akcje

10 QE1l BRICS Bluave
9 n .
8 Tax cuts
(1) Trump 2.0
7 W
6
5
a
3 50 ‘ covif O
O Iraq l ) U Apr'26
L US/EU cNy Trade &
1 @ / U svB & Trade
0 GEC debt crisis deval War (W) war

‘01 '03 '05 '07 '09 11 13 '15 17 '19 21 '23 '25 27
= Percentile rank of FMS growth expectations + cash AA + equity AA (scale 1-10)
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Dlaczego cieSnina Ormuz ma krytyczne znaczenie dla Swiatowej gospodarki?

.\ 20% 19-25%

SWIATOWEJ PODAZY ROPY GLOBALNEJ PODAZY LNG

Kazdego dnia przez ciesnine przeptywato Uszkodzenie kompleksu Ras Laffan uderza
20-21 mln barytek ropy naftowej w 17% Swiatowych dostaw skroplonego gazu
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MATERIAE DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Opcje ominiecia Ormuzu sg ograniczone = miliony barytek dziennie nie
docieraja do odbiorcow

95%

SPADEK TRANZYTU STATKOW

Wedtug Konferencji Narodéw
Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju

(UNCTAD) 8 l
Arabia Saudyjska: 7 mln b/d - rurociag do portéw r ’ b a r {e k
na Morzu Czerwonym l
\
Tyle nie dotarto na rynki od poczatku

ZEA: ok. 1,5 mln b/d - rurocigg Habshan-Fujairah ) konfliktu (80 dni). Z kazdym dniem ta
11— | ——— | w— | I liczba rosnie.

Irak: ok. 0,3 - 1,5 mln b/d - rurociag Kirkuk-Ceyhan + cysterny przez Syrje
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Scenariusz bazowy TFI PZU: uspokojenie
i czeSciowe odreagowanie

W kazdym ze scenariuszy, ktére obecnie rozwazamy w TFI PZU, przewidujemy nizszy
wzrost PKB i wyzszg inflacje niz w naszych prognozach kreslonych na poczatku roku.
Podobnie jak rynek zaktadamy przynajmniej czesciowa deeskalacje i wyciszenie
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Kluczowa jest dtugosc konfliktu i data udroznienia
ciesniny Ormuz.

« Obecny szok energetyczny oceniamy jako przejsciowy, a ceny ropy naftowej powinny
spasc - choé najprawdopodobniej nie do poziomow sprzed konfliktu

 Ubytek globalnego PKB nie powinien przekroczyc istotnie 0,5%, a punkt wyjscia dla
gospodarek jest dzis znacznie korzystniejszy niz podczas wczesniejszych szokow (nizsza
inflacja, ,,chtodniejszy” rynek pracy).

- Zaktadamy ograniczony i przejsciowy wzrost inflacji - a dzieki dodatnim realnym
stopom procentowym banki centralne maja komfort, by pozostac w trybie ,wait and see”.

AkcjeDM | AkcjeEM | Oblig. EM EMLC EMHC | Waluty EM

PP P P S
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO
Wptyw konfliktu USA-Iran na ceny energii (mozliwe scenariusze)

80-85 150 200
USD/bbl USD/bbl USD/bbl

Scenariusz bazowy (wg MFW) Scenariusz negatywny | Scenariusz negatywny Il

ot ¢ ¢ 00 0s000000000 > 2 )

Konflikt wygasa do wakacji
o . . Petny szok stagflacyjny: Powazna eskalacja konfliktu + trwata

Zatozenia: stopniowe przywracanie tranzytu fizvczna blokada ciesninv. zniszczenia

od czerwca-lipca 2026, * silny wzrost cen energii . y Ys
~$80-85/bbl ' ' . infrastruktury:

ropa * presja na ceny zywnosci R ,

Globalny PKB: wzrost ~3,1% w 2026 (vs + wazrostinflacji bazowe] SRR RS

~3,4% bez konfliktu) * zacie$nienie warunkoéw finansowych

. . L * spadatempo wzrostu gospodarczego :

Globalna inflacja: ~4,4% (odwrdcenie * odptyw kapitatu z EM

trendu dezinflacyjnego, ale bez stagflacji) « kryzysy bilanséw ptatniczych

Charakter szoku: przejsciowy szok

podazowy, banki centralne w trybie ,wait

and see”

\ Y \ Y, \ Y,

-
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WZ rost Polska - zmiana PKB r/r (kontrybucja w punktach procentowych)

gOS pOd a rCzy W . B konsumpcja prywatna 2.1
F B konsumpcja publiczna 1.7
POlsce deZIe W mmm inwestycje w $r. Trwate 1.5

2026 I’Oku jed nym 10 m zapasy -0.9

eksport netto -0.3

z wyzszych w UE —PKB 4.1% 1
5
Wedtug prognoz PZU wzrost
gospodarczy w 2026 roku bedzie oparty
w wiekszym stopniu na inwestycjach
I w dalszym ciggu na konsumpcji > 0 =1 SEEEENE
prywatnej (bez boomu zakupowego). o I
5 5
konsumpcja g
prywatna © 10
nwestycle 2398 (532 3:23 3833 3238 38333282%
w $r. trwate L 2 = 2 = 2 = 2 = 8 = 2 = 82 = 2 = 22 = & 2 2 3
3 = = = = = = = = = = = = =
‘N = =

©®
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Inflacja w Polsce wyzsza, ale w przedziale celu NBP

—inflacja (IV'26 3,2%r/r)

——inflacja bazowa (IV'26 szac. 2,9% r/r)
——stopa referencyjna NBP (IV'26 3,75%)

——cel inflacyjny 2,5% +/-1%

W 2026 r. inflacja
w przedziale
dopuszczalnych

W

odchylen od celu NBP

I'18 I'19 1'20 I'21 1'22 1'23 1'24 I'25 1'26

Zrédto: TFI PZU, BAM PZU.
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Konflikt a cena ropy (symulacja SVAR)

Sciezka powrotu ceny do réwnowagi

8
70
> 60
N
3
Eq
§‘40 === (Cena ropy (%)
£ Szacunek wzrostu cen ropy przy spadku jej
Na podazy 0 10%
(10%, to prognozowany spadek podazy ropy na
0 Swiecie przy obecnej sytuacji na Bliskim Wschodzie
0
0 5 10 1 7 %
Mesigee
2026P | 2027P
Inflacja CPI - koniec okresu (%) 3,4 2,8
Inflacja CPI - Sredniorocznie (%) 3,1 2,7
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Rynki obligacji: punkt wyjscia

Obligacje zagraniczne YTD 2025

JPMorgan GBI (obligacje rynkdw rozwinietych) -0,60% 2,65%

MSCI US Government Bond Index (obligacje

- 0, 0)
amerykariskie) 0,01% 6,21%

JPMorgan EMBI (obligacje rynkow wschodzacych) 1,57% 14,30%

Obligacje polskie YTD 2025
GPWB-BWZ (obligacje polskie zmiennokuponowe) 1,54% 6,06%
GPWB-B1Y3Y (obligacje polskie krétkoterminowe) 0,17% 7,33%
TBSP.Index (obligacje polskie) -0,88% 9,51%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne stan na 30.04.2026




.~ Polskie obligacje: zadyszka po wspinaczce na
7‘- szczyt - TBSP.Index
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INWESTYCJE
Zrédto: dane Refinitiv na 29.04.2026, opracowanie TFI PZU. Wzrost TBSP.Index od dotka 21.10.2022 r.



Higher for longer
- nie taki zty
scenariusz dla
funduszy, jak go
EWIE

Dlaczego uwazamy, ze fundusze
obligacji - zaréwno krétko-, jak i
dtugoterminowych - wcigz moga by¢
atrakcyjne dla inwestorow?

Zrédto: opracowanie TFI PZU, dane Bloomberg.
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Polska: oczekiwane stopy zwrotu przy niezmienionej krzywej

6,00

= Rolldown (p. 09) >16
4,50

—e—Carry
3,00
1,50
0,60 0,71 0,58

e ] I 000

POLGB 0728 POLGB 0131 POLGB 1035

* Po ostatnich spadkach wyceny polskich obligacji staty sie atrakcyjniejsze - krajowe
fundusze dtuzne powinny korzystac na wyzszych rentownosciach biezgcych (carry) i zblizaniu
sie obligacji do terminu zapadalnosci (rolldown).

* Polska krzywa jest nachylona pozytywnie, tj. obligacje dtugoterminowe , ptacg” wiecej niz
papiery o krotszych terminach zapadalnosci (premia terminowa).

- Portfele funduszy maja szanse korzystac na potencjale innych komponentow,
np. obligacji inflacyjnych (1Z), zmiennokuponowych (WZ/NZ) i korporacyjnych.
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Zrédto: dane Bloomberg na 4.05..2026, opracowanie TFI PZU.

,Wuzetki” i obligacje inflacyjne - zyskowny dodatek do portfeli

Implikowany spread rentownosci obligacji Realna rentownosc obligacji indeksowanych inflacjg
zmiennokuponowych wybranych serii do stawki WIBOR 6M (1Z) najwyzsza od lat
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Wyzwaniem pozostajg duze potrzeby pozyczkowe

UE saldo fiskalne 2025 w % PKB ) _
POLSKA panstwowy dtug publiczny w % PKB

prég "konstytucyjny" 60% PKB Lo 60
CYP EEEss—— 3 4 .
DEN B )0 e e 55
IRL — ] g prég ostroznosciowy 55% PKB ..o'
GRE — ] 7
POR -7 ’ >0
SWE -1,3 —
NED -1,6 n— 45
LIT -1,8 —
EST -2 EE— 40
LUX -2 EEE——
CZE -2,] —
%; MAL -2,2 — f T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 35
§ ESP 2,4 — | kw'03 | kw'06 | kw'09 | kw'12 | kw'l5 I kw'18 I kw'21 | kw'24 I kw'27
@ LAT 22,5 — 160
& sLo 22,5 — UE dtug sektora GG w % PKB (4kw'2025)
§  GER 2,7 — 140
'_;“ CRO -3 I 120
< ITA -3,]1 ——
?‘ FIN 3,4 I— 100
()
% BUL -3,5 —— 80
2 AUT 4D ——
‘§ SLK S4,5 60
S HUN 4T —
ﬁg FRA -5, 40
S BEL -5,2 20
§ POL = 7,3
E ROM 7,0 E X Zz 4 J Wk WO 4 kFXaoosJdxoozkzoao J4 < < w 0
%D -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 g a g = % = 0 LE é 3 cZD S 5 8 8 ? g > g ?f = 9— R %

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Eurostat. GUS, prognoza MF ze ,Strategii zarzadzania
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Zrédto: TFI PZU, dane i prognozy na 30.03.2026.

Nasze przewidywania stép zwrotu na kolejne 12 miesiecy

Scenariusze dla funduszy obligacji krotkoterminowych

bazowy = 5,0-6,0% netto (50% szans na realizacje) - Rentownosc (YTM)
) 7‘/ PZU Sejf+: 6,05%

optymistyczno-realistyczny = 6,0-7,0% (20% szans
optymistyczny = powyzej 7,0% (5% szans)

Scenariusze dla funduszy obligacji polskich (dtugoterminowych)

Zmodyfikowana duracja

bazowy 5-7% netto (50% szans)

PZU Papierow Dtuznych POLONEZ:

optymistyczno-realistyczny = 7-10% (20% szans) 6,60

optymistyczny = powyzej 10% (5% szans)

3

TBSP.Index: 3,71

Polskie obligacje skarbowe wcigz maja przed soba dobre perspektywy. Fundusze obligacji w dalszym ciggu powinny
wypracowywac wyniki powyzej inflacji i Sredniego oprocentowania lokat bankowych. Zaktadajac wygaszenie silnika w postaci
spadkow rentownosci fundusze dtuzne powinny korzysta¢ na wyzszych rentownosciach biezgcych (carry) i zblizaniu sie
obligacji do terminu zapadalnosci (rolldown).
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Obligacje korporacyjne - potencjat wcigz powyzej obligacji krotkoterminowych

Polska: Marza rynkowa - 5Y ASW = Premia za ryzyko

300
» Solidny wzrost gospodarczy w Polsce bedzie

250 wsparciem dla krajowych obligacji korporacyjnych;

200 « 12-miesieczny wskaznik niewykupionych obligacji

150 utrzymuje sie na poziomie zera;
100 * Nizsze kupony ze wzgledu na obnizki stop;
50 °

Konieczna SELEKCJA - wymagajace spready
obligacji korporacyjnych, niskie vs. WZ (ASW)

2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2025-12-31

Spread europejskich obligacji korporacyjnych 1G vs HY

=
&
£
§ 1000 250 * Sprzyjajace otoczenie makro i poprawa ptynnosci;
S 900
% 800 200 * Spready na niskim poziomie - w przypadku risk-offu
o 100 korekta w segmencie HY moze by¢ znaczaca;
8 600 150
1S
g % « Segment investment grade przy umiarkowanym

400 100 . . . s . . . s
2 200 zadtuzeniu emitentéw i zdrowej dynamice wynikow,
3 200 50 oferuje bardziej zrownowazony profil zysku do ryzyka
:5 100
‘N

0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PJu)) INWESTYCJE
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Rynki akcji: punkt wyjscia

Rynki globalne Rynek polski
MSCI World 9,45%  5,20% 19,49%  WIG 4,94%  9,61% 47,33%
S&P 500 10,42%  531% 16,39%  WIG20 4,41%  9,55%  45,26%
NASDAQ 100 15,64%  872% 20,17%  MWIG40 559%  9,27%  33,64%
Nikkei 225 16,10% 17,77% 26,18% _SWIGS0 3,67% _ 3,75%  2541%
DAX 7,11%  -0,81% 23,01%  WIG BANKS 6,77% 11,56%  55,33%
FTSE 100 199% 4,51% 21,51%  WIG CHEMICALS -0,76%  0,44%  0,38%
o  Stoxx Euro 600 4,83%  3,22% 16,66%  WIG
S CAC40 381% -043% 10.42%  CONSTRUCTION 2,00%  1,02% 38,05%
Lr; 7 A 2
3 MSCI EM 14’53% 13’95% 30,58% WIG DEVELOPERS 12,68% 10,71% 35,14%
p BUX 10,22% 20,50%  39,97% WIG ENERGY -4,71%| 12,77% 59,91%
g PX 111% 550% 5258%  WIGFOOD 1,10% 10,67%  9,05%
$  wiG 494%  961% 47,33%  WIGIT 5,39%  -12,68% 76,46%
2]
S MSCIChina 3,46%  -5,17% 2831%  WIGMEDIA 4,60%
z WIG OLI&GAS -0,93% 38,29% 115,70%
o
£ WIG AUTOS 12,07% 28,83%  1,11%
) WIG GAMES 12,14% 12,83% 25,88%
g
€
38
om
k)
o
9
N




MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Konflikt? Jaki konflikt?

60%
Zachowanie rynkow akgji
50%
40%
30%
20%
10%
oo PN
-10%
-20%

sty25 sty25 mar25 kwi25 maj25 maj25 cze25 lip25 sie25 wrz25 paz25 lis25 gru25 sty26  lut26 mar26 kwi26

= S&P 500 = MSC| Emerging Markets

Zrédto: dane Bloomberg , opracowanie TFI PZU.

-
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Udany poczatek
sezonu w USA

W potowie kwietnia ruszyt sezon wynikowy
dla spotek z indeksu S&P 500.

Przed jego rozpoczeciem konsensus rynkowy
zaktada, ze w 1Q 2026 dynamika EPS
spowolnita do +12% r/r. Po mocnym starcie
sezonu dynamika ta jest juz wyzsza, wiec
czeka nas szosty z rzedu kwartat z
dwucyfrowa (% r/r) dynamika EPS.

Konsensus prognoz zyskow dla S&P 500
jest od dtuzszego czasu podwyzszany -

i wypada lepiej w porownaniu z 20-letnim
wzorem zachowania.

Gtowny problem: niepewnosé makro
zwigzana z konfliktem na Bliskim Wschodzie.

Zrédto: Goldman Sachs, Citi.

30 %

25 %

20 %

15 %

10 %

5%

0%

$330
$320
$310
$300
$290
$280
$270
$260

$250

25-75th Percentile
----- 20yr Median Revision Pattern

WY

<

S&P 500CY "26E EPS

o

3 RV
&

P o ®
N

S&P 500 year/year Bottom-up
EPS growth _22 consensus estimate
Excluding AMZN & N
GOOGL "other income” 16
\ -
) Aggregate =
Median index 13  —
stock 11 =
& S
L
Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2024 2025 2026 2027
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Rewizje na 2026 r. od poczatku sezonu 70 %

Al caty czas s
y 60 % Cumulative change in infrastructure
" o1 Zysk netto Capex _— CONSEeNnsus s;c;c‘:)/ks
d OWOZ | Alphabet (GOOGL) 25% 5% 2026 EPS estimates -
Amazon (AMZN) 15% 11% 0%
Meta (META) 13% 5% 30 %
Microsoft (MSFT) 2% 33% 20 %
. . . Lacznie 14% 12% P S&P 500
Boom inwestycyjny w obszarze sztucznej 10 % 7%
inteligencji (Al) nie wykazuje oznak 0% seh 00
spowolnienia. Analitycy szacuja, ze w 2026 r. (10)% Al mfrastra?;ure stocks
naktady hiper§kalerow Al Wynipsa ’.(qc.%nie 751 (20)%
mld USD, czyli o0 80 mld USD wiecej niz Dec-24 Jun-25 Dec-25 Jun-26 Dec-26
szacowano na poczatku sezonu wynikowego
- i 083% wiecej nizw 2025 roku. Konsensus bottom-up
Udziat w zyskach (USD) Wzrost EPS
Sektor
2026 2027 2026 2027
Technologiczni giganci (AMZN, GOOGL, META, Technologie informacyjne 102 128 45% 25%
and MSFT) osiagneli w 1Q 2026 wysoka Finanse %6 62 8% 1%
dynamike wzrostu przychoddw (+20% r/r) Ochrona zdrowia 3 39 5% 12%
. , 0 ' 2 Ustugi komunikacyjne 37 39 27% 5%
i zyskow (+61% r/r - wptyw one-off'éw). : _
Dobra konsumpcyjne (cykliczne) 26 28 14% 10%
Wyzsze inwestycje = wyzszy oczekiwany Przemyst 23 27 9% 18%
wzrost EPS. Chociaz inwestorzy wcigz o Dobra konsumpcyjne (defensywne) 15 17 4% 8%
obawiaja sie o zwrot z inwestycji w Al. S Energia 1 7 S -2%
e Uzytecznosc¢ publiczna 9 10 13% 9%
©
£ Materiaty 7 8 36% 10%
8 Nieruchomosci 7 8 5% 19%
£ S&P 500 - tacznie $335 $383 22% 14%
Ne)
N
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2025

Polska

12,0

10,0

W Polsce rynek akcji wspierany wzrostem
PKB - motorem bedzie konsumpcja

prywatna, ale takze inwestycje i wydatki &0
rzagdowe

8,0

4,0

Inflacja bedzie wyzsza niz pierwotnie 2,0
zaktadali$my - ale zacie$nianie polityki

pienieznej mato prawdopodobne 00

IR

MAL I
CYP I
POL I
CRO I
BUL I
DEN I
LIT
ESP I
CZE I
LAT
GRE N
POR IEm
UK
NED .
SWE I
Euro IR
SLO
BEL

FRA IH
SLK .
ROM W
LUX =
AUT H
GER 1

FIN 1

EU27 I

EST W
ITA H
HUN ®

Wzrost w Polsce napedzany rekordowymi
funduszamiz UE

2026
4,0
Sprzyjajace Srodowisko dla EM - Polska 35

Prognoza PZU
nadal naszym top pick 5

3,4%) diaPolski na

s 2026 .
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
=:58E8238-2858

Zr6dto: Komisja Europejska.
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HUN I
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

NBP prognozuje naptyw ok. 140 mld PLN z funduszy UE w 2026 r.

Wykorzystanie funduszy UE w Polsce osiggnie szczyt w 2026 r. (mld zt) Polityka spéjnosci UE - beneficjenci dotacji notowani na GPW (lewy) oraz wykonawcy (prawy)
160
Gaming  Banki Przemyst IT Pozostate
140 2% 1% 1% 1% 2%

120

100 Przemyst

11%

80
5 . ‘
4
Energia
2 70%
Budownictwo

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 86%

o O o o

B Fundusze przeznaczone na polityke spojnosci UE m Fundusze RRF (granty)*

B Fundusze UE przeznaczone na rolnictwo

1,5
1 . . . . . ’ . ’
Wydatki Polski z Funduszu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci wedtug sektorow
0,5
0,5 1
>
0304 03 o e
0 0 0 0 o G = =
0.2 Infrastruktura Moderizacja g .- ] ®© Pozostata
sieciowa ; 27% cieplna S g 39 infrastruktura
05 I 14% 25 Qo publiczna ; 25%
’ LS c T
= O § —

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

® Wktad funduszy UE do wzrostu PKB r/r B Wktad KPO (NRRP) do wzrostu PKB r/r
PJu)) INWESTYCJE

Zrédto: Bank Peako BM; 2026 Equity Strategy: The Last Dance/ mBank BM; No Time to Slow Equity Strategy 2026 Zrédto: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej, NBP, mBank



Fundusze PPK nadal beda strong kupujaca N a p{ywy Na ryn e k a kCyJ ny

na rynku akgji.

OFE nadal nie beda istotng strona
sprzedajaca (bufor gotowkowy, ekspozycja
na rynki zagraniczne, dywidendy).

W dtugim terminie widzimy ryzyko odptywu

kapitatu z OFE. ; Net inflows 25000

W koncowce 2025 i na poczatku tego roku 5 25000

pojawity sie niewielkie naptywy do funduszy

akcji w TFI - skala mato istotna. 21000
17000

Na plus dziataja naptywy do programow 13000

emerytalnych: w 2025 r. w samych )

programach IKE/IKZE wzrost o prawie 2,9 19 e 9000

mld PLN. W tym roku naptywy do 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

A 4 I O FE . PPE e |[KE . KZE
r‘o ramo.v.v emerytalnych moga byc m—— PPK Unit-linked e Tt = < = SWIGSD (rhs)
wieksze niz w ub.r. Source: KNF, Trigon

Zrédto: Nothing stops this train; Trigon DM INWESTYCJE



Polski rynek akcji pozostaje relatywnie tani (P/E
12m forward ok. 10,6x). Dyskonto wycenowe
wzgledem innych rynkow rozwijajacych sie wynosi
6% (wyrazny spadek!). Dyskonto wzgledem rynkow
rozwinietych wynosi okoto 45%.

Prognozowana stopa dywidendy dla WIG: 4,6%.

Podtrzymujemy teze o nieuzasadnionym dyskoncie
vs. inne EM - aczkolwiek zwracamy uwage na istotne
jego zmniejszenie.

Polski rynek moze by¢ beneficjentem odptywu
kapitatu zinnych EM.

Nadal widzimy duze naptywy z programoéw
emerytalnych (PPK+PPE+IKE/IKZE) +dywidendy +

buyback. Obawiamy sie odptywu z ETF i funduszy.

Przedtuzajacy sie konflikt na Bliskim Wschodzie
i wywotana nim inflacja cen surowcéw
energetycznych moze przetozyc sie na rewizje
prognoz zyskow (EPS).

Nadal podtrzymujemy opinie o relatywnej
atrakcyjnosci polskiego rynku (GPW).

Potencjalna deeskalacja wojny w Ukrainie szansa dla
regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne na 30.03.2026

Polski rynek akcji pozostaje relatywnie tani

Waluacje (P/E 12M forward) '
2 D Mag 7:
ok. 26x
® -~
S&P 500:
ok. 20,8x

20

15

WA
v

10 b=~

5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

—PL (WG) EM (MSCI Emerging Markets) ——— DM (MSCI World)
WIG premia (dyskonto) vs. EM

50%
40%
30%
20%
10%

0% |- M, A
-10%
-20%

-30%
-40%

-50%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— WG vs. EM: P/E 12M forward premia (dyskonto)
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Prognozy analitykow (WIG20 + mWIG40)

Prognozowane zyski w 2026E dla spétek
zWIG20 i mWIG40 to 99.5 mld PLN (+23% r/r)

RAPORTOWANY ZYSK NETTO (min PLN)

SEKTOR 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Zyski w 2027E majg urosnac o kolejne 10% do

poziomu 109,9 mid PLN. Konsument 2 041 1909 4100 5 852 9086 10251 12 636
W ostatnich 3 miesigcach obserwowalismy i 6% 115% 43% 95% 13% 23%
dodatnie rewizje prognozowanych zyskc')w na T™T 7637 3217 2 887 3933 3 347 3 847 5659
lata 2026E i 27E. Skala rewizji to okoto i -58% -10% 23% -6% 15% 47%
Finanse 13764 15003 35043 42210 48763 46122 52230
Najwieksze pozytywne rewizje miaty miejsce " 1e% 119% 20% 0% 0% (5%
orzede wszystkim w sektorach _ | Przemystiwydobycie 8203 13364 1682 3220 1783 8197 0340
. . S rr 63% -113% 14%
* oil&gasienergetyka (+23,3%), 3 _ _

g | oilsgas i energetyka 17705 43536 13507 741 18895 28002 26604
deweloperzy i budownictwo (+7,4%), S o 146% 69% 49% 5%
przemyst i wydobycie (+6,5%), 5 | Deweloperzy i budownictwo 1671 1428 1486 1338 2020 2132 2328
E B o B A O O o
. i -15% 4% -10% 519 99
« finanse (+5,9%). 2 : - - - -
§ | Ochrona zdrowia 787 350 306 557 670 829 961

L g
Jednym sektorem z negatywnymi rewizjami S o 549 10% 40% 20% 249 (6%

/, . . _ 0 oy
byty spotki konsumenckie (-1,5%) ° | suma 51807 79807 55737 49549 80999 99471 10985
E rir 54% -30% -11% 63% 23% 10%

S

m

S

©

el

kS
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Zrédto: JPMorgan, IBES, MSCI, Datastream, opracowanie wtasne na 30.04.2026

Najwieksze ryzyko dla akc

Austria

Belgia

Dania
Finlandia
Francja

Niemcy

Grecja

Irlandia
Wtochy
Holandia
Norwegia
Portugalia
Hiszpania
Szwecja
Szwajcaria
Wielka Brytania
EMU

Europa bez UK
Europa

Stany Zjednoczone
Japonia

Rynki wschodzace
Globalnie

ATX

BEL 20
Denmark KFX
MSCI Finland
CAC40

DAX

MSCI Greece
MSCl Ireland
MSCI Italy
AEX

MSCI Norway
MSCI Portugal
IBEX 35

OMX

SMI

FTSE 100
MSCI EMU
MSCI Europe ex UK
MSCI Europe
S&P 500
TOPIX

MSCI EM
MSCI AC World

2025E

8,8
15,5
5,2
4,1
22,9
2,1
-1,0
6,6
-35,7
-19,6
-12,9
24,3
5,5
-3,5
6,6
6,6
43
2,7
-0,5
13,6
10,4
10,7
9,8

i: spadek EPS-ow

wzrost EPS (%)
2026E 2027E
20,7 9,4
12,3 14,8
1,2 7,0
12,5 14,6
42,0 11,0
6,6 14,9
12,2 11,1
2,4 11,2
78,8 11,0
28,9 11,5
36,3 0,4
15,6 3,8
9,4 11,3
6,0 7,5
6,6 10,1
15,5 8,8
19,1 12,8
15,6 12,0
15,6 11,1
19,1 17,7
7,7 13,0
45,7 17,1
22,1 15,4

2028E

8,0
12,4
12,0
8,0
10,3
12,9
11,1
12,8
10,0
9,3
3,0
4,9
9,9
8,0
9,2
8,8
11,3
10,7
10,2
13,0
11,5
10,6
11,9
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Podejscie do akcji: podsumowanie

* Rynki akcji nadal znajduja sie w fazie hossy

—_
.

==

* Rynki akcji znajduja sie w momencie niepewnosci zwigzanej z eskalacja /
' deeskalacja konfliktu w Iranie

TTTETTES

.:‘-'_Tg

Hin W
U

\ ‘ """"" » Ryzykiem dla kontynuacji hossy jest przedtuzanie sie konfliktu,
i X ik utrzymujace sie wysokie ceny ropy naftowej i gazu, a w konsekwencji
- Lo spowolnienie makro i spadek prognoz zyskow spotek (EPS)

« Stymulusy fiskalne moga by¢ odpowiedzig na wyzsze ceny surowcow
energetycznych

* Niewykluczone, ze znajdujemy sie na poczatku fundamentalnych zmian
wywotanych Al - by¢ moze czego$ na ksztatt ,Internet Revolution”. W tym roku
mocno ,karane” sg spotki, ktdre moga tracic¢ na rozwoju Al (np. spétki software)

« W Europie wptyw pakietow fiskalnych i ReArm bedzie dopiero widoczny w
kolejnych kwartatach

* Naszym top pick nadal jest Polska

: « W dalszym ciggu obserwowana duza aktywnos$¢ inwestoréw zagranicznych na
....... GPW

* Polska moze byé duzym beneficjentem zachodzacych zmian geopolitycznych

 Potencjalny rozejm w Ukrainie moze by¢ krotkoterminowym katalizatorem dla
polskich akcji (wptyw na sentyment)

_____ * Ryzyka: sytuacja geopolityczna, globalne spowolnienie, wzrost inflacji,
destabilizacja polityczna w Europie, potencjalne podwyzki stop
procentowych

-
-
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Duracja, spreadacja,

eFiXacja, itd...
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Xt M : = - Kluczowe parametry obligacji
| R ~(F‘? T wptywajace na jej wycene

»
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEG(-)‘

Cele stawiane w zarzadzaniu funduszem
obligacyjnym

Cel do pobicia Opis

Osiagniecie stopy zwrotu powyzej benchmarku, czyli na przyktad
indeksu obligacji sktadajgcego sie ze statoprocentowych obligacji

Benchmark skarbowych o zapadalnosci powyzej 1-ego roku - stosunkowo
wysokie duration okoto 3,5 roku
\‘
= N .
- Konkurencja 05|qgnIQC|e stopy zwrotu powyzej !nedlany funduszy o podobnym
| profilu ryzyka zarzadzanych przezinne TFI
Zysk nominalny Osiggniecie dodatniej stopy z'wrotu w krotkim okresie oceny (1 rok
kalendarzowy), ochrona kapitatu
= . Osiggniecie stopy zwrotu w Srednim okresie oceny powyzej inflacji,
Inflacja :
realna ochrona kapitatu
Lokata bankowa Osiggniecie stopy zwrotu powyzej lokaty bankowej

Zrédto: TFI PZU

‘pZu ’ INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Jak pobié benchmark?

Zastosowany srodek do pobicia

benchmarku

Premia za ryzyko kredytowe

Opis

Nabywanie obligacji podmiotéw o wyzszym ryzyku kredytowym niz obligacje skarbowe - obligacje korporacyjne oraz komunalne.

Premia za ptynnos$¢

Nabywanie obligacji o nizszej ptynnosci niz obligacje skarbowe, na przyktad obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa czy tez obligacje
BGK lub listy zastawne. Oczywiscie obligacje korporacyjne i komunalne tez zawieraja premie za ptynnosc.

DZwignia finansowa

Nabywanie obligacji ,na kredyt” czyli finansowanie nabytych obligacji poprzez krotkoterminowe transakcje sell-buy-back. Strategia
skuteczna, gdy stopa zwrotu z nabywanych obligacji jest wyzsza niz koszt pozyskania finansowania w Srednim terminie.

Ryzyko stopy procentowej

Przewazenie lub niedowazenie duration wzgledem benchmarku.

Strategie na krzywej
procentowej

Przewazenie i niedowazenie pewnych zapadalnosci na krzywej procentowej przy zachowaniu duration zblizonego do benchmarku, choé
oczywiscie rowniez moze by¢ silne odchylenie na duration.

Inwestycje zagraniczne z
ryzykiem walutowym

Inwestycje w obligacje denominowane w walutach obcych w oczekiwaniu, ze taczna zmiana ceny obligacji oraz kursu walutowego przyniesie
wyzszg stope zwrotu niz inwestycja w polskie obligacje w PLN.

Inwestycje w obligacje spoza
benchmarku

Inwestycje w obligacje spoza benchmarku, np. w przypadku TBSP obligacje o statym oprocentowaniu o zapadalnosci do 1-ego roku
(te obligacje sa akurat z reguty przewartosciowane), ale obligacje o zmiennym oprocentowaniu moga juz stanowi¢ wyrazng wartosc
dodanga, podobnie obligacja indeksowana inflacja 120836.

Inwestycje zagraniczne z
zabezpieczonym ryzykiem
walutowym

Zrédto: TFI PZU

Inwestycje w obligacje denominowane w walutach obcych przy zabezpieczeniu ryzyka walutowego, czesto komponent zabezpieczenia ma
decydujace znaczenie dla stopy zwrotu, gdyz wystepuja nieefektywnosci na rynku walutowym.

‘pZu ’ INWESTYCJE



Duracje Macaulaya mozna wyznaczyc ze wzoru:

Duracja

1 <& tCy
D= FZ ¢
t—1 (1—|—YTM)

Duracja Macaulaya(ang. Duration
Macaulaya) to Sredni wazony czas
oczekiwania na przeptywy pieniezne z

gdzie:
n - wyrazony w latach okres do wykupu obligacji,

C, - przeptyw pieniezny z tytutu posiadania obligacji uzyskany w momencie t (powinien uwzgledniac

obligacji (kapita’( + odsetki), wyrazany zaréwno przychody z tytutu kupondw odsetkowych, jak i zwrot wartosci nominalnej w
w latach. momencie wykupu obligacji),

t - wyrazony w latach od daty emisji moment wyptaty kolejnego kuponu odsetkowego,
Duracja Macaulaya jest podstawa do YTM - wymagana przez inwestora stopa zwrotu z inwestycji w dang obligacje przy zatozeniu

. . .. . . utrzymania jej do wykupu (rentownos$é do wykupu, ang. yield to maturity),
obliczenia duracji zmodyfikowanej, Y Jej do wykupu YRUPH, ang. y )

ktora bezposrednio okresla
procentowg zmiane ceny obligacji przy
zmianie stép procentowych o 1 punkt
procentowy. Im wyzsza duracja, tym
bardziej cena instrumentu spadnie
przy wzroscie stop. MD

P - cena biezaca obligacji.

Zmodyfikowanga duracje mozna wyznaczy¢ ze wzoru:

— DMac
1+YTM

Dpjac - Czas trawania Macaulaya

INWESTYCJE



Wypuktosc
(Convexity) ™

Wypuktosc obligac;ji

(ang. convexity) to miara
nieliniowej zaleznosci miedzy
ceng obligacji a zmiana
rynkowych stop procentowych.

Uzupetnia ona duracje,
pokazujac, ze cena obligacji nie
zmienia sie liniowo.

CENA BIEZACA

%

BIEZACA RENTOWNOSC LN(1+YTM)

INWESTYCJE



Obliczanie
Zzmiany ceny
obligacji

1
AP = — Dgpoay - AYTM + > C - (AYTM)?

gdzie:

Dgnoay — zmodyfikowana duracja

C — wypuktosc



Rentownosé

Przyktad DS1035

%
6,1

5,9
5,7
Zmodyfikowana duracja = 7,23 55
5,3

Wypuktos¢ = 0,653 >1

4,9 —

04849

. , . 4,7
Zmiana rentownosci = 0,849 it

cze 25 sie 25 wrz 25 lis 25 sty 26 mar 26 kwi 26
Zmiana ceny=-7,23*0,849+0,5"
0,652 * 0,84972 =-5,9% Cena

101
100
99
98
97
9%
95
94
93

92
cze 25 sie 25 wrz 25 lis 25 sty 26 mar 26 kwi 26

-6,07%

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Forward rate agreement (FRA)

Kontrakt FRA (Forward Rate Agreement) to pozagietdowa umowa terminowa, w ktorej dwie strony ustalajg stata stope procentowa dla przysztej

kwoty nominalnej na okreslony czas.

%
10

— -

0
kwi 21 sie21 gru2l kwi 22 sie 22 gru22 kwi 23 sie 23 gru23

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg

= NBP stopa repo 3,75%

——WIBOR3M 3,85%

—3M FRA3x6 4,01%
3MFRA6x9 4,3%

e3M FRA 9x12 4,49%

—— e ——

S\ W

sie 24 gru 24 kwi 25 sie 25 gru 25 kwi 26

-
INWESTYCJE



Swap na stope procentowg (IRS)

Stopa stata

>
BANK BANK
<

Stopa zmienna

Swap stopy procentowej (IRS) - umowa pomiedzy dwiema stronami, na
podstawie ktdrej strony wyptacaja sobie wzajemnie (w okreslonych
odstepach czasu w trakcie trwania kontraktu) odsetki od umownego

nominatu kontraktu, naliczane wedtug odmiennie zdefiniowanych stop
procentowych.

INWESTYCJE
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Macro RV Czechy vs. Polska

Nizsza inflacja w Czechach
Nizszy cel inflacyjny w Czechach niz w Polsce

Rynek wyceniat, ze stopy procentowe w Czechach bedg wyzsze niz w Polsce

Zajecie pozycji receive 1ylyCZKvs. pay 1ylyPLN

%

5,0 0,4
4,5

0,2
4,0
3,5

0
3,0
2,5 -0,2
2,0

. . -0,4

1,5 Otwarcie pozycji
1,0

-0,6
0,5
0,0 -0,8

maj 25 cze 25 sie 25 wrz 25 lis 25 sty 26 lut 26 kwi 26

B Spread  =——=CZK 1Y1lY ==——PLN1Y1lY

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
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Asset swap (ASW)

Asset swap jest strategig inwestycyjna
polegajaca na kupnie obligacji
statokuponowej z jednoczesnym
zajeciem pozycji pay w transakcji swap
na stope procentowa.

Powody zajmowania strategii ASW:
Redukcja ryzyka stopy procentowej
|zolowanie ryzyka kredytowego

Brak obligacji zmiennokuponowych
emitenta (tworzenie syntetycznej
obligacji zmiennokuponowej)

Wykorzystywanie réznic w
relatywnej wycenie pomiedzy
segmentami rynku

Stopa zmienna +/- spread

>

IIIIIIIIIHHIHHIIIIIIII
<

Staty kupon

Kuponi
nominat

Obligacja

INWESTYCJE



Determinanty asset swap

« Ryzyko kredytowe emitenta (Istotne w szczego6lnosci dla emitentow
korporacyjnych)

* Podaz obligacji na rynku

« Cross Currency Basis Spread

* Przeptywy aktywow na rynku finansowym

« Hedgingispekulacje na rynku swapow

« RO&znice w finansowaniu na rynku pienieznym (np. repo vs LIBOR)
» Polityka banku centralnego

« Naptywy do funduszy inwestycyjnych

* Regulacje

'pZu ’ INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

ASW - krzywa ASW

% %

7 1,2
6 1

0,8
5

0,6
4

0,4
3

0,2
2 I

0
l I -0,2
0 -0,4

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y Y 8Y 9Y 10y
B ASW =P N sov e=PLNswap

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

ASW - krzywa ASW 5y vs 10y

Pb. Vs Wibor
140

120

100
80
40 ‘
20

0
-20
-40

-60

-80
maj 16 gru 16 lip 17 mar 18 paz18 cze 19 sty 20 wrz 20 kwi 21 gru 21 lip 22 mar 23 paz23 maj 24 sty 25 sie 25 kwi 26

e ASW1Q0Y e ASW5Y

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg

.
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Polska 5Y ASW

% %
10 1,2

Otwarcie pozycji

ASW na szerokim poziomie w relacji
do historycznych poziomow

5Y najbardziej atrakcyjnym miejscem
na krzywej

kwi 10 lut 12 lis 13 sie 15 maj 17 mar 19 gru 20 wrz 22 cze 24 kwi 26

B ASW 5Y  ===PLN5Y sovereign ==—==PLN5Y swap

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
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Dlaczego receive
HUF10Y?

Otwarcie pozycji 05
7,5 \
Otwarto pozycje receive na

wegierska stope procentowg w

zwiazku z oczekiwaniem na J’JM
zwyciestwo partii TISZA w | . 0,3

~

wyborach parlamentarnych

T 6,5 0,2
Ze wzgledu na niewielkie ASW
zawarto pozycje na swapach
0,1
Brak ryzyka kredytowego kraju, 6
ktére mogtoby sie zmaterializowac 0
W negatywnym scenariuszu
55
0,1
5 0,2
kwi 25 cze25 lip 25 sie 25 paz 25 lis 25 gru25 lut 26 mar 26 kwi 26
ASW10Y e=——=HUF10Y sovereign =—=HUF10Y swap

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg O
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Rentownosc do wykupu

N—

Rentownos$c do wykupu (YTM - Yield to
Maturity) to catkowita, roczna stopa
zwrotu z inwestycji w obligacje,
zaktadajaca jej przetrzymanie do dnia
wykupu i reinwestycje kuponow przy
tej samej stopie.

Rentownos¢ do wykupu

Gdzie:

C - roczna ptatnosc¢ kuponowa

F — warto$¢ nominalna (Face Value)
P - biezaca cena rynkowa obligacji
n - liczba lat do wykupu

INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Rentownosc do wykupu (YTM)

Rentownosc PZU Sejf+ na 31 marca 2026r.
7%

6%
5%
4%
3%
2%

1%

0%

Zrédto: TFI PZU.

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

B Koszt dzwigni
Korporacyjne PLN

B Korporacyjne hard currency
Skarbowe local currency

m Skarbowe hard currency

B Polskie obligacje statokuponowe

B Pollskie obligacje zmiennokuponowe
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Dodatkowa stopa zwrotu z tytutu rolldownu

Zrédto: TFI PZU.

%
6,0

55

5,0

4,5

4,0

3,5

1Y

2Y

3Y

1. Kupujemy obligacje
piecioletnia

2. RW

3. Po roku sprzedajemy
obligacje czteroletnia po
wyzszej cenie i kupujemy
ponownie piecioletnia

4Y 5Y 6Y Y

e=mmP| N Sovereign

8Y

9y

10Y
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Oczekiwana

stopa zwrotu przy !
niezmienionej
Krzywej - carry +
roll down :

zaktadamy okreslony horyzont
czasowy oraz brak zmiany 3
ksztattu krzywej dochodowosci

carry uzaleznione jest od kuponu i 5
ceny obligacji

Obecnie krzywa nachylona 1
pozytywnie, dzieki czemu
zarabiamy takze na roll-down

Polgb0728  Polgh0729  Polgh0730  Polgb0131 Polgh0432  Polgb1033  Polgh1034  Polgb1035

INWESTYCJE

B Carry M Rolldown

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg



Krzywe na rynku polskim

%
6,0

55

5,0

4,5

4,0

3,5
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y Y 8Y QY 10y

INWESTYCJE

e=mP| N Sovereign =—=PLN SWAP

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg



Pozycjonowanie
na krzywej

N
&y

Staramy sie wybrac krzywa oraz
konkretng obligacje o najlepszej relacji
oczekiwanego zysku do ryzyka

N

Dokonujemy analizy:

« Pomiedzy roznymi krzywymi

[

Rentownosé (%)
—
ol

* Nawybranej krzywej

o
&y

10

Duration (lata)
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Uczestnicy rynkowi na
polskich obligacjach
skarbowych

RAzni uczestnicy rynku powoduja
segmentacje poszczegdlnych
fragmentow krzywych polskich
obligacji skarbowych

W obligacje zmiennokuponowe
inwestujg niemal wytacznie polscy
inwestorzy

W obligacje statokuponowe
inwestujg zaréwno inwestorzy
krajowi jak i miedzynarodowi

Na swapach na stope procentowa
aktywni sg przede wszystkim
inwestorzy miedzynarodowi

Fixed
Security_NAME Banki Fundusze Zagranica Inni
POLGB 21/207/25/26 78% 0% 8% 13%
POLGB 01/410/25/26 67% 0% % 26%
POLGRB 33/405/25/27 54% 2% 12% 32%
POLGB 21/207/25/27 13% 1% 16% 11%
POLGRB 2 3/4 04/25/28 68% 1% 15% 16%
POLGB 71/207/25/28 67% 2% 14% 17%
POLGB 5 3/4 04/25/29 55% 4% 12% 29%
POLGB 4 3/4 07/25/29 57% 9% 19% 15%
POLGB 2 3/4 10/25/29 75% 1% 13% 11%
POLGB 501/25/30 57% 8% 14% 21%
POLGB 4 1/2 07/25/30 59% 10% 20% 12%
POLGB 11/410/25/30 63% 1% 21% 16%
POLGB 4 1/201/25/31 5%% 12% 13% 16%
POLGB 13/404/25/32 37% 6% 31% 25%
POLGB 610/25/33 39% 10% 24% 28%
POLGB 510/25/34 31% 8% 29% 33%
POLGB 510/25/35 30% 12% 3% 22%
Floaters
Security_NAME Banki Fundusze Zagranica Inni
POLGB Float 11/25/26 69,7% 5,4% 3% 22%
POLGB Float 11/25/27 59,8% 11,4% 3% 26%
POLGB Float 05/25/28 81,8% 3,2% 2% 13%
POLGB Float 11/25/28 69,7%  14,7% 1% 15%
POLGB Float 11/25/29 532%  21,5% 0% 25%
POLGB Float 03/25/30 63,6%  19,1% 1% 16%
POLGB Float 09/25/30 61,4%  18,8% 2% 18%
POLGB Float 11/25/31 83,7% 2.7% 3% 10%
POLGB Float 05/25/33 65,4% 2,4% 10% 22%

Zrédto: TFI PZU, Ministerstwo Finanséw
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Analiza relative value WZ vs. NZ vs. Fix

Pb. Vs Wibor

%0 Niewielki popyt

o na aukcjach
Premia za nowos¢ \

80 l /\

75

. y

65

60

55

./

Zakonczenie

45 emisji WZ

40
sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26

= DM (WZ0930) =DM (NZ0331) = ASW (PS0131)

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg g
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

WZ vs. ASW

Pb. Vs Wibor
250

200
150

100

50 /
iy ’“"‘w

o

-50

-100
sty 15 sty 16 sty 17

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg

.'i m.ln‘u‘.n_ﬂ.‘mvm‘ 0. m‘m Ium.
r I W‘l Mﬂ’ w

’ e "

sty 18

"

ud

.
m‘v v

sty 19

: " " .‘" :

RN+t

sty 20 sty 21

B Spread  ====WZ DM ==——ASW

sty 22

sty 23

\A
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. Lrh M‘ m‘n”,m,ul.ﬂn_m m
AL
sty 24 sty 25 sty 26

.
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

WZ rolldown

1,5%

1,0%

0,74%

0,51%

0,5%
0,34%

0,0%

-0,5%

-1,0%
WZ1127 WZ0528 WZ1128

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg

ROLL DOWN 12M

0,98%

WZ1129

1,09%

WZz0330

1,12%

WZz0930

0,71%

W71131

-0,76%

WZ0533
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

WZ vs. ASW

oD, Cheap Expensive (pb.)
20,0 16,8
15,0 ’
s 110 12,5
10,0 ’ 7,6
. . -
-10,0
-20,0
-30,0
-40,0
-39,6
-50,0
Wz1127 WZ0528 Wz1128 WZ1129 WZ0330 WZ0930 Wz1131 WZ0533
B Cheap Exp ASW

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg

'pZu ’ INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Pozycjonowanie na krzywej

150
® Wz0330"
7@ WZ0930
N ® WZ1129
. WZ1128
; ®.1iz0528
® WZ1131
s ' e Wz1127
=
=
=
(@]
o
-
—
o
........ ® \WZz1126
(BO) bmmmmmmmm e
e.wz0533 e
(100)
(150)
(50) (40) (30) (20) (10) ] " N

Cheap Exp vs ASW
Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
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Dzwignia finansowa

200%
150%
100%
B Repo/SBB
Korporacyjne PLN

50%

B Korporacyjne hard currency

Dzwignia finansowa (ang. leverage) to

strategia polegajaca na wykorzystaniu

kapitatu obcego (kredyt, pozyczka) 0%
obok wtasnego do sfinansowania

Sovereign local currency

H Sovereign hard currency

inwestycji. Pozwala kontrolowac Y
wieksze aktywa przy mniejszym -50% = Polgb fixed
wktadzie wtasnym

B Polgb float

-100%

Zrédto: TFI PZU.
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Dzwignia finansowa na WZ0330

1,3%

Dodatkowy zysk
z dzwigni na WZ

y

. e
LU : Pt N

e,
;} t
» b }«‘t
. : > 5
" \\ e
m Carry HRolldown m Kosztdzwigni
Zrédto: T

FI PZU.

‘l G-
| TR B - | ' \-f T

Febuary M\a&h \ April May ne -3
‘ 4 3

~
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Przyblizony koszt lewarowania polskich obligacji

%
8

0
kwi 21 lis21 cze22 sty 23 sie 23 mar 24 paz24 maj 25 gru 25

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Inwestycje walutowe

Obligacje w walutach obcych

Zyski kapitatowe

SOVEREIGN

FX SWAP CORE RATE SPREAD

-
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Obligacje obarczone
ryzykiem kredytowym

Dolarowe obligacje skarbowe - jak to dziata?

8
W przypadku obligacji z ryzykiem !
kredytowym dodajemy spread Lnni
kredytowy do stopy wolnej od ° p?;::"
v -
Rzady i korporacje mogg emitowac N
obligacje w walucie innej niz lokalna.
W przypadku obligacji w dolarze, 3
punktem odniesienia sg US .
Treasuries, czyli obligacje skarbowe N 2
Stanéw Zjednoczonych, do ktérych -
jest dodawana premia specyficzna g 1
dla kraju. E
2 o
I Brazylia Meksyk Polska Turcja Indonezja
3; B Rentownosc obligacji USA Premia kraju
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

FXswap

FX swap polega na kupnie(sprzedazy) waluty A za walute B w okreslonym
terminie oraz jednoczesnej sprzedazy (kupnie) tej samej ilosci waluty A za
walute B w pdzniejszym terminie.

Kurs forward:
F=Sp°t*(1+rkwot*d/Bazakwot)/(1+rbaz*d/Bazabaz)

gdzie:

F - kurs forward

r — stopa procentowa dla konkretnej waluty

Baza - konwencja odsetkowa dla danej waluty (360/365 etc)
d - liczba dni od val spot do val forward

S

{ .
= : e it
—T ~ j
N ié

e e REESEEEERRE
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Fx swap - czyli ile dodaje lub odejmuje nam zabezpieczenie ryzyka
walutowego

- USD/PLN EUR/PLN

1w

2w

3w

iM

2M

3M

4M

5M

6M

M

12M

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg

0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,03%
0,06%
0,08%
0,11%
0,17%
0,31%

0,44%

1,81%
1,77%
1,75%
1,74%
1,70%
1,67%
1,62%
1,60%
1,61%
1,63%

1,69%

CHF/PLN
3,97%
4,23%
3,96%
3,96%
3,96%
3,99%
4,00%
4,03%
4,07%
4,19%

4,29%

GBP/PLN
-0,04%
-0,04%
-0,03%
-0,02%
-0,05%
-0,07%
-0,12%
-0,15%
-0,15%
-0,13%

-0,07%

JPY/PLN
3,13%
3,11%
3,11%
3,35%
3,14%
3,20%
3,11%
3,13%
3,20%
3,29%

3,38%

HUF/PLN
-2,31%
-2,27%
-2,21%
-2,25%
-2,19%
-2,15%
-2,11%
-2,05%
-2,03%
-1,83%

-1,70%

CZK/PLN
0,95%
0,65%
0,53%
0,49%
0,48%
0,49%
0,48%
0,48%
0,52%
0,63%

0,65%

RON/PLN
-2,12%
-2,22%
-2,35%
-2,32%
-2,35%
-2,35%
-2,33%
-2,35%
-2,32%
-2,18%

-2,04%

TRY/PLN
-31,23%
-34,18%
-34,06%
-32,05%
-33,38%
-32,28%
-32,25%
-31,51%
-31,24%
-29,21%

-27,48%

-2,91%
-2,85%
-2,81%
-2,79%
-2,78%
-2,74%
-2,79%
-2,81%
-2,79%
-2,80%

-2,75%

ZAR/PLN
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Implikowana 3M rentownosc netto EURPLN

%
12

10

0
kwi 21 lis21 cze22 gru22 lip 23 sty 24 sie 24 lut 25 wrz 25 kwi 26

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Inwestycje zagraniczne pozwalajg na podwyzszenie stopy zwrotu przy

zblizonym poziomie ryzyka

Waluta Rating CDS 5Y Obligacja YTII::k(:ﬁg;ta
Polska PLN A- 52 POLGB 0 V4 10/25/26 3,7
Polska PLN A- 52 POLGB 0 01/25/27 3,7
Polska PLN A- 52 POLGB 3 3 05/25/27 3,9
Francja EUR AA 28 BTF 004/21/27 2,7
Polska EUR A- 52 POLAND 0 73 05/10/27 2,7

Obligacje BGKw USD

Waluta  Rating Obligacja
PLN A- BGOSK 2 V4 07/21/33
USD A- BGOSK 5 %3 05/22/33

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg

5,0

FXswap

YTM (PLN)

3,7
3,7
3,9
4,5
4,5

5,8
6,2
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

FXFA EURPLN

Currencies = PLN B Mvia . Pricing Date HENENER
Spot Source . . Direct Input
Fwd Source - - RFQ CNF B Show Outrights
Imply FX Swap to PLN Depo
7) FX Swap 2) EUR Yield 9) PLN Yield PLN Implied Yield Spread
Term Date Bid Ask Bid Aslk Bid Ask Bid Aslk Bid Ask
10) ON 12/02/22 673091 /00516 1.4850 0535 5.9242 7.
IDTN 12/05/22 .673918 /01085 1.4851 .0549 6.7213 7.4467
17 5P 12/05/22 6762 7031
13 5N 12/06/22 .67/6845 03876
14 1W 12/12/22 680486 . /0B85
I DEC 12/30/22
16 BJAN 01/03/23
17 1M 01/05/23 . /25595 . /55198
185 2M 02/06/23 . /52872 . FB2753
17 3M 03/06/23 . /75929 .B07462
MMAR  03/31/23
M BAPR 04/03/23
1) 4M 04/05/23 799500 831472
23) 5M 05/05/23 .825179 LB57441
24) 6M 06/05/23 .851829 .BB4197
BIUN 06/30/23
B BIUL 07/03/23
17 9M 09/05/23 .918299 952721
M SEP  09/29/23
MBOCT 10/02/23
m 1y 12/05/23 979096 020146
0 2Y 12/05/24 186624 .255943
10 3Y 12/05/25 .381627 A71220
33) 4Y 12/07 /26
34 5Y 12/06/27 .B18638 .936597

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
PJu)) INWESTYCJE
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Cross currency interest rate swap (CIRS)

Jest to transakcja pochodna polegajaca na wymianie miedzy o ,
kontrahentami ptatno$ci odsetkowych naliczanych od kwot Wyrozniamy cztery typy CIRSOw:
nominowanych w réznych walutach i okreslanych wedtug

> ; * Floatvs. float
réznych stop procentowych.

* Fixed vs. float
Transakcje te wykorzystywane sg najczesciej do zabezpieczenia * Fixed vs. fixed
ryzyka walutowego oraz stopy procentowej wynikajacej * Floatvs. fixed
z otwartych pozycji bilansowych podmiotu.

Pb.

Start During term Maturity 250
200
A A A
+. ! * ! 150
Euribor ! . Eurbor !
X (EUR) X*S(USD) 3month | | o0 Lo month | | USDLBOr ey X* S (USD)
+a : : =mioni +a : : =Mmon 100
v R
B B B 50
5 = FX spot rate 0
X = Principal
kwi 21 sty 22 paz22 cze23  mar24 lis 24 sie 25 kwi 26

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Relatywna atrakcyjnosc obligacji Polski 2Y w EUR

%
14,0

12,0
10,0

8,0

6.0 ‘ J‘W

AL ¥
4,0 - y
‘
2,0
0,0
-2,0
sty mar maj lip wrzlis21 sty mar maj lip wrz lis22 sty mar maj lip wrz lis23 sty mar maj lip wrz lis24 sty mar maj lip wrz lis25 sty mar
21 21 21 21 21 22 22 22 22 22 23 23 23 23 23 24 24 24 24 24 25 25 25 25 25 26 26

. e=—PLN =—=EUR zamieniony na PLN
Zrédto: TFI PZU, Bloomberg

-
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Poland EUR 2Y zamieniony na PLN fixed - dekompozycja rentownosci

%
14

12

10

0
sty 20 cze 20 lis 20 kwi 21 wrz 21 lut 22 lip22 gru 22 maj 23 paz23 mar 24 sie 24 sty 25 cze 25 lis 25 kwi 26

) B PLN SWAP mASW m EURPLN basis
Zrédto: TFI PZU, Bloomberg
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Obligacje
zagraniczne oferuja
atrakcyjny poziom
wycen po zamianie
na PLN

Kupujac obligacje zagraniczne i zabezpieczajac
je do zapadalnosci kontraktem CIRS, mozna
uzyskac atrakcyjny poziom spreadu do WIBOR.
Pozwala to na uzyskanie dodatkowej stopy
zwrotu i zdywersyfikowanie portfela.

Obligacja

POLGB 5 01/25/30
CZGB 5 09/30/30

ILGOV 4.6 08/31/29

Spready obligacji po zamianie na Wibor

Pb. Vs Wibor
250
200 »
----------------------------------------- °
......... L ‘.-“"‘-._
et - a L
150 hd
‘___..*‘ .
o .
100 _'." . ..... L T ®...... B
9.9 @ L] ®
® . e careendiilll, )
o $: e
@ . e .
50 0 i.
3. i
s ® o "o
e .
o |
0 ‘ o 2 4 5] 8 10 12 14
®
-50
® Polgb ® Czechy @ lzrael  ceeeeeees Wielom. (Polgb)  «««eeeee- Wielom. (Czechy) — «ceeeeeee Wielom. (Izrael)

Zrédto: TFI PZU, Bloomberg

Emitent

Czechy 30pb AA-
Polska 52pb A-
|zrael 68pb A-
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CZGB zamieniony
na WIBOR+spread

Kupujemy czeska obligacje z

Obligacja FIX CZK + CIRS CZK/PLN
zapadalnoscig w marcu 2029 r. Kraj o

lepszej od Polski sytuacji fiskalnej. k )

Finansujemy obligacje CIRS-em fixed to Y

WIBOR + 52pkt

float

Strategia ta pozwala na uzyskanie
WIBOR + 52pkt

Wykorzystanie CIRS-a pozwala na
uzyskanie spreadu o 22 pkt wyzszego
od ASW na polskiej krzywej

* ryzyko kredytowe Czech
* brak ryzyka stopy procentowe;j
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MATERIAL DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

PZU Sejf+

ALFA WYROZNIENIE ALFA ALFA ALEFA

2021 AOL 2022 2023 2024 2025



\VMATERIAI: DO UZYTKU NETRZNEGO
P _—

INWESTYCJE

ETFy
a
sprawa polska

Andrzej Czyrko
TFI PZU, 2026



MATERIAE DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Zrédto: Obliczenia wtasne TFI PZU

Koszty sg kluczowe przy dtugoterminowym inwestowaniu...

—Wynik indeksu

500 000

450000

400 000

350000

300 000

250 000

200 000

150 000

100 000

50 000

0

2025

Wynik inwestora

2035

= Suma kosztow

2045

2055

Udziat inwestora
W zZWrocie
zrynku

Czas inwestycji Wynik Wynik Suma

w latach indeksu inwestora kosztéw

30 100 000 432194 242726 189 468 56,16%

= Jednorazowo inwestujemy 100 tys. zt w fundusz o optacie za zarzadzanie 2%
= Roczna stopa zwrotu rynku 5%
=  Koszty pochtaniaja duza czesc potencjalnych korzysci

z inwestycji, szczegolnie dtugoterminowych

100 000 x (1,xx)3°
100 000 * (1,xx)A30 - xls

100 000 * (1,xx)x¥3° - calc
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Skala wzrostu rynku ETF (oraz innych ETP) na Swiecie

Liczba produktéw i wartosé¢ aktywow ETF | ETP na swiecie (2005-2025)
20 000 18000

= Magnificent 7

18000 16000
21 bln USD  ~ePwx3o 1
16000 ~ 1 14000
= Vs AuM funduszy
14 000
12000
12 000
a 10000
w
= 10 000
o
= 8000
8 000
6000
6 000
4000 4000
2 000 I I I I 2000
p N __ . . . l l I 0
P o & N P O N N > o o Q0 nb SO BN S | SR, i P f P
A . G A O A . DN N 2 N SO T A A .-
A

mmAktywa ETF Aktywa ETFiETP  —Liczba ETF (0P) —Liczba ETF i ETP (0% P)

Zrédto: ETFGI, stan na koniec lutego 2026 r. Dane obejmujg fundusze ETF oraz instrumenty ETC, ETN i podobne na $wiecie. INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Dynamika naptywéw do funduszy tradycyjnych i ETF-ow w USA

Roczne przeptywy netto: ETF vs Fundusze Inwestycyjne (2015-2025)

1500 { /™= Neptywy do ETF (inflows) 1490
EEE Cdptywy z Mutual Funds (Outflows)

1000 A

500 -

Miliardy USD ($)

-500 -

-1000 A

2016 2018 2020 2022 2024
Rok

Zrédto: Analizy.pl na podstawie danych Morningstar INWESTYCJE



MATERIAE DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Czy strach ma wielkie oczy - Czyli dlaczego TFI PZU wchodzi w ETF-y?

Warto$¢ aktywow ETF w Europie Naptywy netto do funduszy indeksowych
w latach 2015 - 2025 na platformie inPZU
Wskaznik naby¢ funduszy inPZU narastajaco w latach 2018 - 2025
bln USD

3,5 19,9
3,0
2,5 21 bln USD

aktywa ETF
2,0 globalnie
1,5
1,0
0,5
0,0

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zr6dto: ETFBOOK, 2025 European ETF Market Landscape Report, opracowanie wtasne * Aktywa w funduszach indeksowych inPZU
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MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Czy strach ma wielkie oczy - poréwnanie kluczowych cech

Fundusze aktywne Fundusze pasywne

Zarzadzanie aktywne pasywne pasywne
Koszty wyzsze nizsze nizsze*
vs benchmark lepszy / gorszy tuz ponizej tuz ponizej
Operacyjnos¢ rejestr rejestr rachunek maklerski

INWESTYCJE



MATERIAE DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Czyli jednak...

‘pZu ’ INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

TFI PZU vs Wielkie Oczy

Fundusze Aktywne
’18
Fundusze Pasywne
’26
ETF indeksowe

e




MATERIAE DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

ETFy w Polsce- zagrozenie dla dotychczasowej pracy dystrybucyjnej?

TOP 10
Aktywa ETF Naptywy do ETF-ow w 2025 r.
(W mlin PLN na 3]]22025) (W mld PLN) 1. iShares (BlackRock) iShaI’es 5,7
AkCYJne AkCane 2. Vanguard Group IE Vanguard 2,2
10 01 3,46
SUrOWCOWe 3. BetaETF BETA (al ) ETF 1,5
~80% : . ~83%
Obligacyjne .
- BEX W o 4. Amundi AM Amundi
Obligacyjne
. 101 Surowcowe > WisdomTree WISDOMTREE 0.5
Multi asset I 0’]6 6. Xtrackers (DWS) //DWS 0,5
I 480 Multi asset 7. State Street IM 5 E%EET 0,4
Kryptowalutowe I 0,12 Y
| 5 8. Vankck Variick 03
Kryptowalutowe
Walutowe 9. Invesco 4. Invesco 0,2
0 | 007
0. HAN hanetf 01

Zrédto: Analizy.pl na podstawie danych z krajowych doméw maklerskich, TFI oraz KDPW ‘PZU’ INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Unikalna strategia wsrod krajowych ETF-0w

PZU ETF WIG20 TR
+ mWIG40 TR Portfelowy FIZ

PZU ETF WIG20 TR + mWIG40 TR Portfelowy FIZ to:
* 60 najwiekszych polskich spotek z GPW,

Nazwa funduszu

Benchmark 50% WIG20 TR

* Mocniejszy akcent na $rednie spotki, +50% mWIG40 TR

R . . . S Fizyczna petna (bezposrednia

Ekspozycja na dynamicznie rosnacg polska gospodarke, Metoda replikacji inwestycja w akgje)
* Indeksy w wersjach dochodowych (TR).
y J y (I Polityka dywidendowa Akumulacja (Acc)
Udziat duzych i srednich spotek Udziat duzych i srednich spotek
. . F Portfelowy FIZ

w indeksie WIG w benchmarku funduszu TFI PZU SHHLLIACRAAL SR
Ticker ETFPZUW20M40
ISIN PLPZUTR00013
Optata za zarzadzanie 0,4%
Waluta funduszu PLN
Bank depozytariusz Bank Pekao
Animator DM BOS

Pierwszy dzien

notowan na GPW 17 marca 2026 r.

= WIG20 = mWIG40 = Pozostate = WIG20TR = mWIG40 TR

Zrédto: GPW, opracowanie wtasne.

-
INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

PZU ETF MSCI World Portfelowy FIZ

Pozostate

Francja

Kanada

WIk. Brytania

Japonia

USA

I 2,58%

3,58%

3,84%

5,69%

Pozostate
13,09% IT

Dobra
konsumpcyj
ne
podstawo...

Ustugi
komunikacy
jne...

Dobra
konsumpcyj

ne...
Ochrona — Finanse

zdrowia Przemyst 16,30%
9,64% 11,81%

Nazwa funduszu

Benchmark

PZU ETF MSCI World
Portfelowy FIZ

100% MSCI World NTR

Metoda replikacji

Fizyczna - metoda doboru
proby

Polityka dywidendowa

Akumulacja (Acc)

Forma prawna

Portfelowy FIZ

Ticker ETFPZUWORLD
ISIN PLPZUMWO00018
Optata za zarzadzanie 0,4%

Waluta funduszu PLN

Bank depozytariusz Bank Pekao SA
Animator DM BOS

Pierwszy dzien
notowan na GPW

17 kwietnia 2026 r.

INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Jak dobrze kontrakty Sledza ceny ztota?

Nazwa funduszu PZU ETF Gold Portfelowy FIZ
350

Benchmark 100% Bloomberg Gold

Subindex TR
300
Metoda replikacji Syntetyczna
250
Polityka dywidendowa -
200
Forma prawna Portfelowy FIZ
150
Ticker ETFPZUGOLD
100
ISIN PLPZUGDO00010
50 ) .
maj 21 lis21 maj 22 lis 22 maj 23 lis 23 maj 24 lis24 maj 25 lis 25 maj 26 Optata za zarzadzanie e
——Bloomberg Gold Subindex TR ===XAU/USD Waluta funduszu PLN
2025 2024 2023 2022 2021 Bank depozytariusz Bank Pekao SA
Bloomberg Gold [y 26,62% 12,82% -0,74% -4,28% Animator DM BOS
Subindex TR
Pierwszy dzien 11 maia 2026
XAU/USD 64,58% 27,22% 13,10% -0,28% -3,64% notowar na GPW maja r-

Zrédto: Bloomberg.
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MATERIAE DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Ryzyko walutowe - jak sie objawia?

25% 25%
20% 20%
15% T 15% S&P500 TR stopa zwrotu +17,9%, a
w przeliczeniu na PLN +2,5%.
10% 10% . .
l Brak zabezpieczenia walutowego
5% 5% zabratinwestorowi
ponad 15% zysku!
0% r 0%
-5% -5%
-10% -10%
Whniosek: ryzyko walutowe ma
-15% -15% .
znaczenie!
-20% -20%
-25% -25%
gru 24 lut 25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz25 gru 25

e==|ndeks S&P500 TR (bez zabezpieczenia walutowego PLN) e |ndeks S&P500 TR (z zabezpieczeniem walutowym PLN)

‘ pZu’ INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO

Ryzyko walutowe - jak sie zabezpieczyc?

Poréwnanie stop zwrotu funduszu indeksowego inPZU (z zabezpieczonym ryzykiem walutowym)
vs najwieksze globalne ETFy (nie maja zabezpieczenia dla polskiego inwestora)

IMSCT Worid Net Total Retum USD Index.
INP2U Akcje Rynkow Rozwinietych

czy

czy otrzymam w

O T zabezpieczone PLN stope
155 SPDR. MSCI World UCITS ETF
STOPY ZWROTU 3Y 5Y Walrgfgvlflz fo 2Ol Tl
PLN? do indeksu?
MSCI World TR 34,2% 69,1% 67,5%
inPZU Akcje Rynkow Rozwinietych 3320 683% 66,0% TAK TAK
(PLN-hedged)
3 najwieksze globalne ETF MSCI 26.9% 449% 59,8% NIE rzadko

World TR (Srednia)

koszt dlainwestora

- 0, - 0 - 0
z inwestycji w ETF w USD L

Whiosek: kupno ETFy lub funduszu indeksowego PLN-hedged
zwalnia z troski o niepewnos$¢ zachowania sie kurséw walut

' PJu ' INWESTYCJE



MATERIAE DO UZYTKU WEWN ETRZNEGO

Jesli inwestujesz globalnie, nie ,sabotuj” swojego portfela - eliminuj ryzyko

walutowe

W ostatnich latach coraz czesciej mozna ustyszed rade: ,Kup ETF na globalne akcje o jak najnizszym TER i zapomnij”.

Serio?
» ETF-y na akcje zagraniczne s3 fajne - TAK
* Dywersyfikacja geograficzna jest potrzebna - TAK

* Ale...jesli chcesz inwestowac poza Polsk3, to wybieraj fundusze PLN-hedged

20%
15%
10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

EE USDPLN zmiana E= EURPLN zmiana

Na walucie mozna tez zarobic,
ale fundusze w USD czy EUR wybieraj tylko
wtedy, gdy jestes swiadomy ryzyka FX.
Albo jestes profesjonalista.

‘pZu ’ INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO
Nota prawna

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

Informacje o funduszach oraz subfunduszach, szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka oraz - w przypadku funduszy portfelowych (ETF) - informacje o publicznej ofercie certyfikatow
inwestycyjnych znajdziesz w prospektach informacyjnych na in.pzu.pl. KID dla subfunduszy dostepne s3 w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na
in.pzu.pl. Prospekty i KID sg w jezyku polskim.

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. TFI PZU SA ani fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz
zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty wptaconych Srodkdéw. Wyniki inwestycyjne, ktére fundusz lub
subfundusz osiggnat w przesztosci, nie sg gwarancja ani obietnica, ze osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Fundusze portfelowe (ETF) oraz Subfundusze wyodrebnione w ramach inPZU FIO, ktérych dotyczy niniejszy materiat sa zarzadzane pasywnie. Inwestycja wigze sie z nabyciem
odpowiednio certyfikatdw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych (ETF) lub jednostek uczestnictwa Subfunduszy, a nie bezposrednim nabyciem aktywow
wchodzacych w sktad ich portfela.

Wybrane Subfundusze moga lokowac powyzej 35% wartosci aktywow subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD: Australia, Chile, Islandia, Izrael, Japonia, Kanada, Korea Potudniowa, Meksyk, Nowa
Zelandia, Norwegia, Stany Zjednoczone Ameryki, Szwajcaria, Turcja, Zjednoczone Krélestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej, a takze przez powiat lub gmine, miasto stoteczne
Warszawa oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju i Europejski Bank Inwestycyjny.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu lub Subfunduszu (a tym samym wartosc certyfikatu inwestycyjnego lub jednostki uczestnictwa) moze cechowac sie duza zmiennoscia,
ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji dotyczacej instrumentdw finansowych lub ich
emitentdéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Nie jest rowniez forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moze stanowic
wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w tym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnigje
gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja 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. TFlI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne osdb, ktdre zapoznaty sie z tym 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, obowiazujagcymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegaé zmianie w
kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFl 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 informaciji.
@ INWESTYCJE



MATERIAL DO UZYTKU WEWNETRZNEGO
Nota prawna

Prezentowane wyniki oparte sg na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub ceny certyfikatu inwestycyjnego i nie
stanowig gwarancji ani prognozy na przysztosc. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i
odkupienia przez fundusz lub ceny certyfikatu inwestycyjnego w momencie jego zakupu lub sprzedazy, wysokosci optat manipulacyjnych i podatkéw bezposrednio obcigzajacych
dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochoddw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie in.pzu.pl oraz w miejscach zbywania i odkupywania
jednostek uczestnictwa.

Fundusze lub papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie nie sa sponsorowane, wspierane, emitowane, sprzedawane lub promowane przez MSCI, a MSCI nie
ponosi odpowiedzialnosci z tytutu tych funduszy lub papieréw wartosciowych badz indekséw, na ktérych oparte sa te fundusze lub papiery wartosciowe. Prospekt informacyjny
zawiera bardziej szczegdtowy opis ograniczonego stosunku istniejagcego pomiedzy MSCl a TFI PZU SA i powigzanymi funduszami.

~Bloomberg®” oraz wykorzystywane w niniejszym materiale indeksy niezaleznie opracowywane i zarzadzane przez Bloomberg Index Services Limited (,,BISL”) sa znakami ustug
Bloomberg Finance L.P. i jej podmiotéw stowarzyszonych (tacznie ,Bloomberg”) i s uzywane na podstawie licencji przez TFI PZU SA (,Licencjobiorca”) w okreslonym zakresie.
Bloomberg nie jest powiazany z Licencjobiorcg i nie zatwierdza, nie popiera, nie dokonuje przegladu ani nie rekomenduje produktéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym
materiale (,,Produkty finansowe”). Bloomberg nie gwarantuje aktualnosci, doktadnosci ani kompletnosci danych ani informacji dotyczacych indekséw ani Produktéw finansowych.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA. Zadna z czesci tego materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFI PZU SA zostaty utworzone i dziatajg na podstawie prawa polskiego i sg oferowane wytacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej. W
zwiazku 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 podlegaé ograniczeniom w
niektdrych systemach prawnych.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIlII 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
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