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Na skutek konfliktu zbrojnego toczacego sie na Bliskim
Wschodzie rentownosci obligacji na catym Swiecie wzrosty do
poziomdw niewidzianych od lat. Wielu inwestoréw lokujacych
kapitat w funduszach obligacyjnych zaczeto zadawaé sobie
pytanie: czy trwajaca od konca 2022 r. hossa na polskim
rynku obligacji skarbowych - ktéra wyniosta TBSP.Index
na historyczne szczyty - dobiegta konca, czy to jedynie
nieplanowany przystanek na drodze do dalszych wzrostow.
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Zrédto: opracowanie TFI PZU, dane Bloomberg (na 15.09.2026)

Na ostatnie wydarzenia warto spojrze¢ chtodnym okiem. W ko-
mentarzu omawiamy mechanizm, ktéry doprowadzit do tego-
rocznej przeceny obligacji skarbowych. Wyjasniamy, dlaczego
polski rynek mogt zareagowac zbyt nerwowo. Odpowiadamy tez
na najwazniejsze pytanie inwestoréw: jakie perspektywy maja
przed soba fundusze obligacji krotko- i dtugoterminowych.

Czesc 1: Dlaczego ceny obligacji spadty?

Jednym z najwazniejszych Zrédet tegorocznych napieé¢ na
rynkach obligacji pozostaje konflikt na Bliskim Wschodzie,

ktory  rozpoczat sie od  amerykansko-izraelskiego
ataku na lIran na przetomie lutego i marca 2026 r.
Tymczasowe porozumienie miedzy Waszyngtonem

a Teheranem, osiagnigte tuz przed wakacjami, okazato
sie krotkotrwate. Konflikt rozgorzat na nowo, a napigcia
zaczety wykracza¢ poza rejon cieéniny Ormuz - jednego
z najwazniejszych szlakow transportu ropy naftowej na Swiecie.

We wrzesniu do konfliktu wtaczyli sie wspierani przez Iran
rebelianci Huti. Zajeli oni port Mocha w Jemenie, zwiekszajac
ryzyko zaktdcen zeglugi przez inng strategiczng ciesnine
w regionie - Bab al-Mandab. Dodatkowo Arabia Saudyjska
czasowo zamkneta rurocigg Wschéod-Zachéd, ktéry czesciowo
tagodzit skutki paralizu transportu przez Ormuz.

Zaktocenia w dostawach surowcow energetycznych oraz
obawy o globalng podaz ropy naftowej i skroplonego gazu
ziemnego [LNG) z rejonu Zatoki Perskiej szybko przetozyty
sie@ na wzrost ich cen. Barytka ropy Brent ponownie mocno
zdrozata, wracajac do poziomoéw obserwowanych podczas
pierwszej odstony amerykansko-iranskiego  konfliktu,
a wczesniej notowanych po rosyjskiej agresji na Ukraine
w2022r. Dla konsumentow najbardziej odczuwalnym skutkiem
byty wyzsze ceny paliw na stacjach benzynowych. Ropa moze
okresowo tanie¢ pod wptywem nadziei na deeskalacje napiec¢
na linii USA-Iran. Do czasu realnego przetomu oraz trwatego
ograniczenia ryzyk dla transportu surowca przez Ormuz rynek

pozostanie jednak wyjatkowo podatny na nagte zwroty akcji. Na
Starym Kontynencie sytuacje dodatkowo komplikuje fakt, ze
Europa weszta w sezon grzewczy z poziomem zapasow gazu
nizszym od wieloletnich srednich, a ceny ,,btekitnego paliwa”
na gietdzie w Amsterdamie niedawno dotarty w poblize 80
EUR/MWh. To ponad dwukrotnie wigcej niz jeszcze przed
ostatnig eskalacjg napie¢ na Bliskim Wschodzie.

Ceny ropy naftowej i gazu najwyzsze od 4 lat
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Zrédto: opracowanie TFI PZU na podstawie danych Refinitiv (na
15.09.2026)

Szok naftowy nie jest jedynym zrodtem presji inflacyjnej na
Swiecie. W Stanach Zjednoczonych wzrost cen napedza dobra
koniunktura gospodarcza, w tym utrzymujaca sie sita popytu
wewnetrznego - napedzanego przez konsumpcje prywatng
i inwestycje w sztuczng inteligencje (Al). Wyzsze ceny nie
ostudzity apetytu Amerykanéow. Wysokie tempo wydatkow
gospodarstw domowych wspieraty m.in. bodzce fiskalne oraz
sieganie pozgromadzonewczesniejoszczednosci. Dodatkowym
zrodtem presji cenowej sg rekordowe naktady zwigzane
zrozwojem Al. Cho¢ ekonomisci oceniajg, ze w dtugim terminie
sztuczna inteligencja moze dziata¢ dezinflacyjnie dzigki
wzrostowi produktywnosci, obecnie wymaga gigantycznych
inwestycji w centra danych, potprzewodniki, sprzet
komputerowy i infrastrukture energetyczna. Przy ograniczonej
podazy podnosi to ceny tych doébr i ustug. Jednoczesnie
amerykanskie koncerny technologiczne finansujg czes¢ tych
wydatkéw emisjami obligacji, konkurujac o kapitat z rzadem
USA i zwigkszajac premie oczekiwang przez inwestorow.

0d barytki ropy do rentownosci obligacji
Mechanizm transmisji szoku naftowego do obligacji

Konflikt na Bliskim Wschodzie - Drozsza ropa naftowa i gaz
ziemny (LNG) = Wzrost cen paliw i energii - Presja inflacyjna
(wyzsze koszty dla firm i ceny ptacone przez konsumentow)
— Banki centralne reaguja podwyzkami stép procentowych
(albo rosnie ryzyko takich ruchéw] = Rentownoséci obligacji
idg w gore.

Wzrost cen ropy naftowej i gazu przektada sie na drozsze pali-
wa (np. olej napedowy, benzyna) i energig, a te podnosza koszty
dziatalnosci firm. Z czasem cze$c¢ tych wydatkow przenoszona
jest na konsumentéw w postaci wyzszych cen towaréw i ustug.
W Polsce - bo na krajowym rynku skupiamy sie w tym komen-
tarzu - byto to dobrze widoczne w ostatnich odczytach zaréw-
no inflacji CPI, jak i inflacji bazowej, czyli po wytaczeniu cen



zywnosci i energii. Szybko drozaty zwtaszcza kategorie silnie
powigzane z cenami paliw, takie jak bilety lotnicze, przewozy
pasazerskie czy wycieczki zagraniczne. Inwestorzy przestra-
szyli sie, ze ten impuls ze strony cen rozleje sie szerzej na go-
spodarke, a utrwalenie sie presji inflacyjnej wymusi na NBP
podniesienie stop procentowych.

W Polsce, w przeciwienstwie do USA, gospodarka nie
generuje obecnie istotnej presji inflacyjnej. Podobnie jak
za oceanem mierzymy sie jednak z rosngcym zadtuzeniem
publicznym. Wedtug zaprezentowanego pod koniec sierpnia
przez rzad projektu ustawy budzetowej na 2027 r. wydatki
publiczne pozostaja wysokie, co zgodnie z oficjalnymi
prognozami ma skutkowa¢ deficytem sektora finansow
publicznych rzedu 7,1% PKB. To oznacza wcigz wysokie
potrzeby pozyczkowe budzetu, koniecznos$¢ emisji kolejnych
obligacji oraz rosnace koszty obstugi tego narastajacego
dtugu - wynikajace z wyzszych rentownoséci. Na plus warto
wskazac, ze potrzeby pozyczkowe brutto na ten rok zostaty
istotnie zrewidowane w dét (co oznacza, ze rzeczywisty
poziom finansowania budzetu jest wyzszy wzgledem tego
wskazywanego w oficjalnych komunikatach). Do tego sprzedaz
netto obligacji (SPW) zaplanowana na 2027 r. to 325,4 mld zt,
czyli 0 31 mld zt nizsza niz przewidywana na ten rok.

Ruchy obligacji pod dyktando cen ropy naftowej
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Zrédto: opracowanie TFI PZU na podstawie danych Refinitiv (na
15.09.2026).

W wyniku splotu powyzszych czynnikow inwestorzy zaczeli
wymaga¢ wyzszego wynagrodzenia za finansowanie
panstwa, co przetozyto si¢ na wyzsze oprocentowanie
nowych emisji obligacji skarbowych. To naturalnie obnizyto
atrakcyjno$¢ notowanych juz papierdw o nizszym kuponie
(ptacacych nizsze odsetki), przez co ich ceny spadty. Efekt
ten natychmiast uwidocznit sie w wycenach funduszy
obligacyjnych, ktére na biezaco odzwierciedlajag zmiany
wartosci rynkowej posiadanych papierow.

To prowadzi do kluczowego pytania: czy skala tegorocznej
przeceny polskich obligacji skarbowych jest uzasadniona?

Czesc 2: Czy rynek nie przereagowat?

W szczycie drugiej odstony globalnego szoku naftowego,
w potowie wrzesnia, rentownos¢ polskich obligacji
10-letnich podniosta sie do okoto 6,5%, czyli najwyzszego
od poczatku 2023 r. Zasadnicza roznica polega na tym,
ze ostatnio inflacja w Polsce wzrosta do niecatych 3,5% -

woéwczas byta dwucyfrowa. Z kolei gtéwna stopa NBP obecnie
wynosi 3,75%, podczas gdy trzy lata temu byta doktadnie
3 punkty procentowe wyzsza.

To oznacza, ze inwestorzy zaczeli przewidywa¢ wyzszg,
bardziej uporczywa inflacje w Polsce w niedalekiej
przysztosci - i wycenia¢ bardzo agresywng sciezke
stop procentowych. Swojg cegietke do tego dotozyta
wrzesniowa wypowiedz prezesa NBP, Adama Glapinskiego,
ktéra przywrdcita do gry nieprawdopodobny do niedawna
scenariusz podniesienia stop w razie niekorzystnych odczytow
inflacyjnych. Notowania kontraktéw terminowych [(FRA -
forward rate agreement), ktore zaczety wyceniaé az cztery
podwyzki stop procentowych po 0,25 pp. kazda do konca
przysztego roku wydaja sig¢ jednak przesadzone.

Rynek wycenia cztery podwyzki stop w Polsce
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Zrédto: opracowanie TFI PZU na podstawie danych Refinitiv (na
15.09.2026)

Perspektywy inflacji wg TFI PZU

Dlaczego uwazamy, ze rynek przereagowat? Wedtug naszych
najnowszych szacunkéw inflacja CPl w Polsce jeszcze urosnie
i juz we wrzesniu moze siegna¢ 4% r/r. Do konca 2026 r. -
jezeli nie dojdzie do wyraznej trwatej poprawy sytuacji na
rynkach surowcow energetycznych - okresowo moze jeszcze
podskoczy¢. Na poczatku przysztego roku pojawig sie spore
wahania wynikajace z efektéw bazy, tj. duzych tegorocznych
zmian cen paliw zwigzanych z konfliktem w Zatoce Perskiej.
W drugiej potowie 2027 r. inflacja powinna jednak powraci¢ do
przedziatu 2,5-3,5% - pod warunkiem, ze konflikt na Bliskim
Wschodzie zostanie zakonczony, a sytuacja w transporcie
i dostepnosci towarow bedzie sie normalizowata.

Prognoza inflacyjna TFI PZU
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Zrédto: opracowanie TFI PZU na podstawie danych wtasnych, GUS
i NBP (na 15.09.2026)



Wobec duzej zmiennosci sytuacji na rynku surowcowym (ropa
i paliwa) nasze szacunki inflacji CPl moga sie dynamicznie
zmieniac. O ile jednak nie dojdzie do gospodarczej katastrofy
i jakis ,,czarny tabedz” nie wywraci wszystkich obecnych
zatozen do gory nogami, to najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem na drugq potowe 2027 r. jest... obnizka stop
procentowych. Sporo bedzie zalezato od tempa (zaktadanej)
dezinflacji. W tym kontekscie inwestorzy beda wypatrywac
przysztorocznych projekcji NBP, ktore rzuca na te kwestie
wiecej Swiatta.

Co moze zaostrzy¢ stanowisko RPP?

Dla ksztattowania sie polityki pienieznej kluczowe bedzie
zrodto presji inflacyjnej. Jesli krajowa inflacje beda
podbijaty wytacznie drozsze paliwa - co pozostaje poza sferg
oddziatywania wtadz monetarnych - i pojedyncze kategorie
koszyka bezposrednio z nimi powigzane, to Rada Polityki
Pienieznej bedzie mogta sobie pozwoli¢ na przeczekanie
szoku. Optyke mogtoby zmieni¢ dalsze ,rozlewanie sig”
inflacji na gospodarke. Kazdy kolejny miesigc drogich
paliw podnosi ryzyko efektow drugiej rundy, czyli wtérnego
impulsu inflacyjnego mogacego zakotwiczy¢ wyzsze ceny
w gospodarce. Dlatego kluczowe dla rynku obligacji jest to: jak
dtugo jeszcze potrwa paliwowy kryzys wywotany sytuacja na
Bliskim Wschodzie.

Czesc 3: Dlaczego obligacje moga zarabiac¢ nawet
bez wielkiego rajdu cenowego?

W naszej ocenie duzo ztego jest juz w cenach polskich
obligacji, a po ostatniej przecenie wywotanej globalnym
szokiem naftowym atrakcyjno$c¢ krajowego dtugu skarbowego
wrecz wzrosta. Czy przekroczenie , magicznej” granicy 6%
w przypadku obligacji 10-letnich to juz okazja? Odpowiedz
jest bardziej ztozona, poniewaz wymaga osadzenia tej
wartosci w szerszym kontekscie: ryzyka inflacyjnego,
fiskalnego i — zwtaszcza w przypadku funduszy long duration
- ryzyka stopy procentowej. Wyzsze rentownosci niewatpliwie
stanowig jednak lepszy punkt startowy dla inwestycji dla
0s06b posiadajacych dtuzszy horyzont inwestycyjny. Co wigcej,
premia oferowana przez polskie obligacje skarbowe jest dzi$
najwyzsza od dtugiego czasu - obligacje nie musza nawet
mocno drozec, aby zapewnia¢ atrakcyjne wyniki inwestycyjne.

Oto najwazniejsze argumenty przemawiajgce za funduszami
polskich obligacji.

e Atrakcyjny dochéd z trzymania obligacji [carry)

Wyzsze rentownosci obligacji oznaczajg wyzszy dochdd
odsetkowy, generowany z utrzymywania obligacji w portfelu
przez okreslony czas, tzw. carry. Zarabianie na trzymaniu
obligacji mozna poréwnac do kupna mieszkania na wynajem.
Z jednej strony mozemy zyskiwa¢ na wzroscie wartosci
nieruchomosci (w przypadku obligacji - na wzroscie cen
w wyniku spadku rentownoséci). Jednak nawet jeéli ceny
mieszkan pozostang przez pewien czas stabilne (w przypadku
obligacji - rentownoéci utrzymaja sig na obecnych poziomach),
wtasciciel nadal otrzymuje czynsz. W przypadku obligacji
takim odpowiednikiem czynszu jest biezaca rentownos¢
portfela.

Portfele obligacyjne beda tez korzysta¢ na zblizaniu sie
obligacji do terminu zapadalnosci (rolldown).

Polskie obligacje: oczekiwane stopy zwrotu przy niezmienionej
krzywej
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Zrédto: opracowanie TFI PZU na podstawie danych Refinitiv (na
15.09.2026)

¢ Najwyzsze rentownosci od lat

Po ostatniej przecenie polskie obligacje oferujg jedne
z najwyzszych dochodowosci od lat. Dla papieréw 10-letnich
jest to wspomniane juz ponad 6%. Warto te wartos¢ osadzic¢
na szerszym tle. W szczycie ostatniej obligacyjnej bessy
w pazdzierniku 2022 r., bedacej nastepstwem pandemii
COVID-19, a pozniej wojny w Ukrainie, dochodowos$¢ dotarta
w okolice 8,5%. Wczeéniej rentownosci dtugoterminowych
obligacji Polski byty tak wysokie w 2011 r.,, kiedy wybucht
kryzys zadtuzeniowy w strefie euro — i w ciggu kolejnej dekady
spadty do nieco ponad 1%.

e  Premiawzgledem stopy referencyjnej NBP

Premia rentownosci polskich obligacji 10-letnich wzgledem
stopy referencyjnej NBP niedawno dotarta do ok. 2,7 pkt
proc. - czyli najwyzszego poziomu od poczatku 2016 r.
i blisko trzykrotnie wyzszego od $redniej z ostatniej dekady
wynoszacej niespetna 1 pkt proc. To oznacza, ze inwestorzy sg
wynagradzani za utrzymywanie dtugoterminowych obligacji
skarbowych znacznie hojniej wzgledem kosztu pienigdza
w gospodarce.

Obligacje dtugoterminowe: premia ponad gtéwna stope NBP
(2016-2026)
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Zrédto: opracowanie TFI PZU na podstawie danych Refinitiv (na
15.09.2026).



e Solidna premia terminowa

Polska krzywa jest nachylona pozytywnie, tj. obligacje
dtugoterminowe ,ptacg” wiecej niz papiery o krotszych
terminach zapadalnosci. Dla inwestora oznacza to dodatkowa
premie za ryzyko. Réznica w rentownosci pomiedzy obligacja
10-letnia a 2-letnig we wrzesniu wynosita ok. 1,5 pp.

e Aktywne zarzadzanie i zyskowne dodatki do portfela
obligacji

Zarzadzajacy funduszami obligacji aktywnie dostosowujg
wrazliwos¢ funduszu (duracje) do przewidywanych zmian
w otoczeniu rynkowym i majg do dyspozycji szersze
instrumentarium poza analizowanymi w tym materiale
skarbowymi obligacjami statokuponowymi.

Dodatkowa stope zwrotu moga przynosi¢ miedzy innymi
obligacje zmiennokuponowe (WZ), ktérych wyceny powinny by¢
wspierane przez wysoka nadptynnosé w sektorze bankowym.
W $rodowisku podwyzszonej niepewnosci ptacona przez
nie premia ponad stawke WIBOR czyni je wartosciowym
elementem portfeli obligacyjnych. W okresach podwyzszonej
inflacji stabilizujgco na portfel moga natomiast dziatac obligacje
inflacyjne (1Z).

Premia oferowana przez piecioletnie
zmiennokuponowe ponad WIBOR 6M
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Zrédto: opracowanie TFI PZU na podstawie danych Bloomberg.

Naszym zdaniem warto réwniez pamieta¢ o czynniku
globalnym. Cykl podwyzek stép procentowych w strefie euro
najprawdopodobniej bedzie szybki i zdecydowany - do potowy
2027 r. rynek wycenia jeszcze trzy podwyzki, w tym stopy
depozytowejdo 3,25%. Wrzesniowa podwyzka w wykonaniu Fed
w zestawieniu z nowymi prognozami przedstawionymi przez
cztonkdw komitetu stanowi preludium dodalszegozaciesniania
polityki w USA - tu takze inwestorzy wyceniajq jeszcze trzy
podwyzki, czyli wiecej niz sam bank centralny. Wyzsze realne
stopy (ponad inflacje) powinny przyhamowa¢ gospodarke. To
powinno ograniczy¢ presje inflacyjna - wspierajac obligacje.
W tym otoczeniu, jesli w Polsce podazymy nakreslong
wczesniej sciezka, a cel inflacyjny NBP ponownie zacznie
wytaniac sie na horyzoncie, to z czasem inwestorzy powinni
zaczac¢ wycofywac sie z ,kasandrycznych” oczekiwan na
podwyzki stop - co historycznie sprzyjato obligacjom.

Ile mogq zarobi¢ fundusze obligacji? Oto nasz
scenariusz bazowy

W naszym podstawowym scenariuszu, ktory okreslilibysmy
jako ,konserwatywny”, w perspektywie najblizszego roku,
czyli do konca wrzesnia 2027 r., zaktadamy uspokojenie
i lekka poprawe nastrojow na rynku obligacji w Polsce.
Zaktadane przez nas delikatne (rzedu kilku dziesiagtych
pkt proc.) obnizenie rentownosci obligacji skarbowych
z dzisiejszych poziomow w potaczeniu z atrakcyjng
rentownosciag - stanowiaca bufor na okolicznos¢ rynkowych
wahan - powinno wspierac¢ wyniki funduszy dtuznych.

Nasze przewidywania stép zwrotu z funduszy obligacji na
kolejne 12 miesiecy sg nastepujace:

¢ Dla funduszy obligacji skarbowych krétkoterminowych: ok. 7%
¢ Dlafunduszy obligacji skarbowych dtugoterminowych: 8-9%

e Ponadto: potencjat wynikowy funduszy polskich obligacji
korporacyjnych szacujemy na ok. 5-6%, czyli WIBOR +200 pb.

W odniesieniu do funduszy inwestujgcych w obligacje
przedsiebiorstw kluczowe jest to, ze kondycja finansowa
emitentow jest bardzo dobra, dynamika wzrostu PKB
ogranicza ryzyko niewyptacalnoéci, a gtéowna kwestig
pozostajg relatywnie niskie juz marze oferowane przez
emitentéw wynikajace z duzego popytu na dtug korporacyjny.

We  wszystkich  kategoriach  funduszy  obligacyjnych
prognozujemy  wyniki  powyzej inflacji i $redniego
oprocentowania lokat bankowych. Wedtug danych NBP
érednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych uméw
ztotowych wynosito na koniec lipca ok. 3%.

Podsumowanie

Sytuacja na Bliskim Wschodzie najprawdopodobniej jeszcze
przez dtuzszy czas pozostanie zrodtem niepewnosci, inflacja
w Polsce (podobnie jak na $wiecie] jeszcze przez pewien
czas moze by¢ podwyzszona, a sytuacja fiskalna wymaga
obserwacji. O ile ryzyka nie znikng nagle, jak za dotknieciem
magicznej rézdzki, to uwazamy, ze obecne wyceny polskich
obligacji uwzgledniaja juz znaczng cze$c¢ tych zagrozen. | cho¢
w krotkim terminie na rynkach finansowych moze .bujac”,
to w dtuzszym terminie obecnag sytuacje rozpatrujemy
w kategorii inwestycyjnej szansy.



NOTA PRAWNA

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

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sa forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia

decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub
zrodet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq 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 osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFl PZU SA lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet,
obowiazujgcymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlega¢ 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 TFlI
PZU SA, celem uzyskania aktualnych informaciji.

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

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

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU
SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spoétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, XIll 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, in.pzu.pl



