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Komentarz do sytuacji na rynku dtugu
33 TYDZIEN 2013 r. (12 SIERPNIA - 17 SIERPNIA)




SZYBSZY WZROST + WIEKSZA INFLACJA = BARDZIEJ STROMA KRZYWA?

Tydzien rozpoczat sie bardzo spokojnie, co zreszta byto do przewidzenia z uwagi na dtugi

weekend w okresie wakacyjnym. Do $rody transakcji byto niewiele, a rynek przesuwat sie w gore
(w rentownosciach) pod wptywem presji sprzedazowej na rynkach corowych. Praktycznie kazdego
dnia tygodnia otwieraliSmy sie wyzej. W Srode ukazaty sie dane z Polski — wyzszy PKB

i zdecydowanie wyzsza inflacja — co dodatkowo wsparto ,niedzwiedzie” nastroje na rynku obligacji.
Krétki koniec przesuwat sie w gore pod wptywem danych lokalnych — wyzsza inflacja

i PKB to najprawdopodobniej wczesniejsza debata o podnoszeniu stop przez RPP. Dtugi koniec byt
sprzedawany, bo sprzedawane byly réwniez obligacje niemieckie (rentownosci 10-letniego ,bunda”
wzrosty o 20 bp do poziomu 1,88%). W ten oto sposob krzywa sie nieintuicyjnie wystromita

i na koniec tygodnia wyglada nastepujaco:

YTM* zmiana (pkt)
2Y 3,07% +14
5Y 3,75% +25
Konrad Augustynski — zarzadzajacy
10Y 4,35% +24 PZU Papieréw Diuznych POLONEZ

* YTM (ang. Yield to Maturity) - stopa dochodu, ktéra uzyskuja inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej
i przetrzymujac je do terminu wykupu

Miniony tydzien

Mimo iz w Polsce sezon urlopowy i na rynku ptynnos$¢ ograniczona ekonomisci pracy mieli co
niemiara. W minionym tygodniu najwieksze gospodarki Swiata kontynuowaty publikacje wstepnych
PKB za 2 kwartat oraz lipcowg inflacje. Pierwsza PKB opublikowata Japonia. Jej odczyt byt stabszy
niz oczekiwania (0,6% q/q vs 0,9 oczekiwany i 0,9 w 1 kwartale). W dalszej kolejnosci swoje PKB
publikowaty gospodarki europejskie, i tu mielisSmy wiecej zaskoczen pozytywnych niz negatywnych.
Zwlaszcza cieszy fakt, ze najwieksze gospodarki strefy euro wychodzg powoli z recesji. PKB Niemiec
za 2 kwartat wyniost 0,7% a Francji 0,5%, podczas gdy analitycy spodziewali sie odpowiednio 0,6%
(w 1 kwartale byto to 0,1%) i 0,2% (w 1 kwartale byto -0,2%). Gospodarka Francji zanotowata tym
samym najwyzszg kwartalng dynamike od kiedy Francois Hollande objat wiadze w 2012 r.

Dzieki lepszym wynikom poszczegdlnych krajéw réwniez odczyt dla catej strefy euro byt wyzszy niz
oczekiwania (0,3% vs 0,2% oczekiwania i -0,2% w 1 kwartale). Wedtug wyliczen sporzadzonych i b
przez firme inwestycyjna Bridgewater Associates, po raz pierwszy od potowy 2007 r. gospodarki Egﬁe;aﬁ?;zﬁkb;uzzi;zcahd,Z%EgyNEZ
rozwiniete, wigczajac w to Japonie, USA i kraje europejskie, kontrybuujg tgcznie wiecej do wzrostu

Swiatowego PKB niz gospodarki krajéw Emerging Markets (Chiny, Indie, Brazylia itp.).

Banki Centralne widzac wychodzace powoli z recesji gospodarki zaczynajg baczniej przygladac sie procesom inflacyjnym. Nic wiec
dziwnego, Ze rynek obserwuje te dane bardzo uwaznie. Od publikacji CPI bedzie bowiem réwniez zalezata prowadzona przez FED,

BoE, ECB i BOJ polityka monetarna. Jedli inflacja bedzie pod kontrolg wiekszg uwage beda mogty one skupic¢ na lokalnych rynkach

pracy i osiggnieciu maksymalnego zatrudnienia poprzez stymulacje monetarng gospodarki. A presji inflacyjnej jak na razie nie widac.
Europejskie odczyty inflacji CPI y/y byty zgodne z oczekiwaniami i praktycznie nie odbiegaty od czerwcowych odczytdw (Niemcy 1,9% vs
1,9% w czerwcu, Francja 1,1% vs 0,9 w czerwcu, cata strefa euro 1,6% vs 1,6% w czerwcu). Podobnie w Wielkiej Brytanii, gdzie inflacja
nawet troche spadta (2,8% vs 2,9% w czerwcu, Core CPI y/y 2,0% vs 2,3% w czerwcu) oraz Stanach Zjednoczonych gdzie wzrost y/y
CPI stabilizuje sie w okolicach celu ustalonego przez FED (CPI wzrdst o 2,0% y/y vs 2,0% oczekiwania i 1,8% w czerwcu, Core CPI y/y
1,7% vs 1,6% w czerwcu). Wykresy: Personal Consumption Expenditures (PCE) Index i CPI Index w USA.
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Skoro juz wspomnieli$my o rynku pracy, warto dodac pare stéw o odczycie ilosci ztozonych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (initial
jobless claims) w Stanach Zjednoczonych. Dane te sg publikowane co tydzien i ubiegtotygodniowy odczyt (320 tys.), zdecydowanie
nizszy od oczekiwan (335 tys.), byt jednoczesnie najnizszym odczytem od pazdziernika 2007 r. Czterotygodniowa $rednia kroczaca tych
odczytdw, ktora z racji swojej konstrukcji jest mniej wolatylna, przez co lepiej pokazuje trend na rynku pracy, spadta o 4 tys. do 332 tys.
(najnizej od listopada 2007 r.). Sytuacja na rynku pracy ulega wiec systematycznej poprawie, co zapewne cieszy FED i smuci inwestoréw,
gdyz ,tapering” (ograniczanie skupu obligacji przez FED) jest coraz blizszy.

Unemployment Insurance Weekly Claims Report Aug::t"f;";‘:l"s'

Seasonally Adjusted with the Four-Week Moving Average
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Poza danymi juz praktycznie historycznymi, w minionym tygodniu zaczety sie ukazywac badania koniunktury, majgce charakter danych
wyprzedzajacych. We wtorek niemiecki Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) opublikowat swoje indeksy sentymentu
(sporzadzane na podstawie ankiety wsérod 350 niemieckich inwestorow instytucjonalnych i analitykdw) dla Niemiec i strefy euro. Wyniki
byty bardzo ,silne”. Indeks badajacy sytuacje biezaca (ZEW Current Situation) dla Niemiec urést do 18,3 pkt. z 10,6 poprzednio i byt
to najwyzszy odczyt od ubiegtorocznego sierpnia. Wyzsze niz w ubiegtym miesigcu i niz oczekiwania analitykow byty rowniez odczyty
indeksow przedstawiajgce oczekiwania ekonomistow. ZEW Expectations dla Niemiec urdst do 42,0 pkt. z 36,3, a dla catej strefy euro
do 44,0 z 32,8 pkt. Odmienny obraz przedstawiaty natomiast odczyty podobnych indekséw po drugiej stronie Atlantyku. NY Empire State
Manufacturing Index wynidst zaledwie 8,24 pkt. (oczekiwano 10,0 a w ubiegtym miesigcu byto 9,46), a Philadelphia Fed Manufacturing
Index 9,3 pkt. (oczekiwano +15,0, bo w lipcu indeks byt na poziomie 19,8 pkt.). W pigtek ukazat sie rowniez wstepny odczyt indeksu
sentymentu konsumentéw sporzadzany przez University of Michigan. I tu réwniez zaskoczenie byto negatywne (80,0 pkt. vs 85,5
oczekiwanych i 85,1 w lipcu). Jest jednak zdecydowanie za wczesnie, aby méwic¢ o zadyszce w amerykanskiej gospodarce. Najblizsze
tygodnie pokaza czy to jedynie odreagowanie wczesniejszych silnych wzrostéw regionalnych indekséw, czy tez co$ powazniejszego.

Pozostate wazne wydarzenia tygodnia:

Japonia: produkcja przemystowa spadta o 3,1% m/m podczas gdy poprzednio spadta o 3,3%

Strefa euro: produkcja przemystowa m/m za czerwiec (sesonally adjusated): 0,7% vs 1,0% oczekiwania i -0,3% w maju

USA: sprzedaz detaliczna m/m: 0,2% vs 0,3 oczekiwania i 0,6 czerwiec (po rewizji z 0,4)

USA: sprzedaz detaliczna (z wytgczeniem samochodéw) m/m: 0,5% vs 0,4 oczekiwania i 0,1 czerwiec (po rewizji z 0,0)

USA: PPI m/m 0,0% vs 0,3% oczekiwania i 0,8% poprzedni miesigc

USA: produkcja przemystowa m/m: 0,0%, oczekiwano +0,3% po 0,2% w czerwcu

Wielka Brytania: Jobless Claimes changes -29,2 tys. vs oczekiwanych -15,0 tys., dodatkowo zrewidowano w dot poprzedni odczyt

(do -29,4 tys. z -21,2 tys.)

Wielka Brytania: ILO Unemployment Rate 3M: 7,8% - tyle, co oczekiwania i poprzedni odczyt

e  Wielka Brytania: sprzedaz detaliczna m/m 1,1% vs 0,6% oczekiwania i 0,2% poprzednio

e niemiecki bank centralny (Bundesbank) zaktada, ze wkrdtce potrzebny bedzie nowy program ratunkowy dla zmagajacej sie
z kryzysem finansowym Grecji — poinformowat hamburski tygodnik ,Der Spiegel”. Zacytowat on przeznaczony dla ministerstwa
finansow Niemiec i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wewnetrzny dokument Bundesbanku, wedtug ktdrego najpozniej
do poczatku 2014 roku trzeba bedzie ,niemal na pewno zawrzec z Grecjg umowe w sprawie nowego programu kredytowego”.
Jak stwierdza wspomniany dokument, istniejg “powazne watpliwosci”, czy rzad Grecji zdota przeprowadzi¢ konieczne reformy.
Rzeczniczka Bundesbanku odmdéwita skomentowania doniesien “Der Spiegla”. W ramach dwoch dotychczasowych pakietéw
pomocowych wspdtfinansowanych przez Unie Europejska i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Grecji udostepniono tgcznie
240 mld euro, z czego wykorzystata ona 90 proc.




W ubiegtym tygodniu wstepne odczyty PKB za 2 kwartat i lipcowe odczyty inflacji publikowaty réwniez kraje z naszego regionu,

w tym Polska. Dane z Wegier i Rumunii zaskoczyty negatywnie. PKB wzrosty odpowiednio o 0,5% z 0,9% w pierwszym kwartale i 1,3%
(z 2,2%), podczas gdy analitycy oczekiwali wzrostéw o odpowiednio 0,6% i 1,4%. Na plus zaskoczyty natomiast dane od naszego
potudniowego sasiada i Polski. Czeska gospodarka pograzona w recesji skurczyta sie 0 1,2% y/y, czyli o mniej niz w pierwszym kwartale

i niz oczekiwali tego analitycy (-2,4%). Polski PKB urést natomiast o 0,8% y/y, czyli 0,3% wiecej niz w pierwszym kwartale i 0,1% lepiej
od rynkowych oczekiwan. Odczyt ten potwierdza, ze dotek Polska gospodarka ma juz za sobg i w nadchodzacych kwartatach nalezy liczy¢
sie z umiarkowanym wychodzeniem z niskiego wzrostu PKB. Jak poinformowat gtéwny ekonomista Ministerstwa Finanséw, “*mimo braku
opublikowanych informacji o strukturze tego wzrostu w II kwartale, mozna oczekiwac, ze motorem tego ozywienia jest eksport netto”.
Dodat réwniez, ze zaktada ,kontynuacje tej tendencji i dalszg poprawe dynamiki aktywnosci gospodarczej w III kwartale i generalnie

w catym II pdtroczu 2013 r. Taki scenariusz wspierajg lepsze dane z otoczenia zewnetrznego gospodarki polskiej”.

Nizszy zesztotygodniowy odczyt czeskiej inflacji CPI, oraz nizsze odczyty z tego tygodnia z Wegier (1,8% vs 1,9% w czerwcu i 2,0%
oczekiwania — za sprawg zaskoczenia w dot kosztéw energii i zywnosci) i Rumunii (4,4% vs 4,7% oczekiwania i 5,4% w czerwcu),
sprawity, iz wielu inwestoréw oczekiwato réwniez negatywnego zaskoczenia w przypadku polskiej inflacji. Tym razem przygladanie sie
danym naszych sasiadéw jednak sie nie optacato. Polski odczyt zaskoczyt w gore, a inflacja 1,1% rok do roku byta duzo wyzsza

niz oczekiwane 0,5% i 0,2% w czerwcu. ,Najwiekszy wptyw na uksztattowanie sie wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych

na tym poziomie [r/r] miat wzrost cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych (o 2,5 proc.), opfat zwigzanych z mieszkaniem (o 2,0 proc.),
podwyzki cen w zakresie rekreacji i kultury (o 2,9 proc.), a takze wyzsze ceny napojow alkoholowych i wyrobdw tytoniowych

(0 3,6 proc.), ktére podniosty ten wskaznik odpowiednio o 0,60 pkt. proc. (red. — ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych),

0,51 pkt. proc. (red. — optaty zwigzane z mieszkaniem) i po 0,23 pkt. proc. (red. — ceny w zakresie rekreacji i kultury oraz ceny napojow
alkoholowych i wyrobdw tytoniowych)” — gtosi komunikat GUS. Gdyby nie silniejsze spadki w kategorii odziez i obuwie, a takze gdyby nie
obnizki cen energii elektrycznej, wzrost inflacji bytby jeszcze bardziej spektakularny. Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji w kolejnych
miesigcach, by¢ moze réwniez rewizji w gore projekcji NBP, ale w naszej opinii jest zdecydowanie za wczesnie, aby méwi¢ o podnoszeniu
stdp procentowych. Rynek powoli oczekujg jednak rozpoczecia takiej debaty przez cztonkéw RPP na poczatku roku.
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Deficyt rachunku obrotéw biezgcych spadt w czerwcu do 1,9% PKB (wobec 2,3% PKB w maju) i jest to historycznie najnizszy
odnotowany przez NBP poziom. Trzeci miesigc z rzedu mamy nadwyzke na rachunku obrotdw biezgcych (w czerwcu osiggneta

574 min euro), czyli podsumowujac wszystkie transakcje z zagranica, wiecej pieniedzy do nas wptywa niz wyptywa. Jak wiadomo takie
nadwyzki majg gtéwnie kraje najlepiej rozwiniete, ewentualnie eksporterzy surowcéw jak kraje OPEC, Rosja czy Norwegia. Cechg krajow
rozwijajacych sie jest natomiast to, ze majg ciggly deficyt w rozliczeniach z zagranica, bo aby sie rozwijac¢ sporo importujg. Czerwiec byt
kolejnym miesigcem obnizania sie importu towardw do polski. Co ciekawe, spadajg nam réwniez bezposrednie inwestycje zagraniczne

i zagraniczne inwestycje portfelowe. Jak podaje NBP, ,Nierezydenci inwestowali w udziatowe papiery wartosciowe (510 min euro),
natomiast wycofywali sie z inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe (2137 min euro) — gtéwnie z inwestycji w skarbowe papiery
warto$ciowe wyemitowane na rynek krajowy”. Czerwcowy odptyw kapitatu z polskiego rynku obligacji byt drugim najwiekszym odptywem
w ostatnich latach. Gorzej byto tylko w 2008 r., tuz po bankructwie Lehman Brothers.




deficyt w rachunku biezgcym bilansu

handel zagraniczny w min PLN
platniczego w stosunku do PKB
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Pozostate wazne wydarzenia z regionu:

e “W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy (sierpien 2012 . - lipiec 2013 r.) na skutek niewyptacalnosci, dziatalnos¢ gospodarczg
zakonczyto 939 przedsiebiorstw. Suma upadtosci z ostatnich dwunastu miesiecy po czerwcu okazata sie o 2,6 proc. wyzsza
od zanotowanej na koniec czerwca (915). Przed rokiem, tj. w lipcu 2012 r,, roczna kroczgca suma upadtosci wynosita 793.

Wynik biezacy jest wiec o 18,4 proc. gorszy” — podata w komunikacie Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych

e “Wedtug danych ze sprawozdan, budzety jednostek samorzadu terytorialnego w I pdtroczu 2013 r. zamknety sie zbiorczo nadwyzka
w kwocie 8010 min zt, przy planowanym deficycie w wysokosci 10 948 min zt” — poinformowat resort finanséw.

W pierwszym pdtroczu 2013 roku JST osiagnety dochody ogétem w tacznej kwocie 90 892 min z, tj. 47,3 proc. planu. W stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego, wykonane dochody ogdtem jednostek samorzadu terytorialnego byly wyzsze
0 3,0 proc.

e Rzad na posiedzeniu we wtorek, 20 sierpnia zajmie sie projektem nowelizacji ustawy budzetowej na 2013 rok oraz nowelizacjg tzw.
ustawy okotobudzetowej — wynika z porzadku obrad Rady Ministrow. Ministerstwo Finanséw w zwigzku z ubytkiem w dochodach
budzetowych w tym roku na poziomie 24 mld zt, planuje nowelizacje budzetu i zwiekszenie deficytu o 16 mid zt z obecnych
35,6 mid zt. Ciecia w wydatkach w resortach maja wynies¢ ok. 8,5-8,6 mid zt

e Agencja ratingowa Standard & Poor’s potwierdzita ratingi Polski., a ich perspektywa jest stabilna — wynika z komunikatu S&P. Rating
dla dtugo- i krétkoterminowego dtugu w walucie zagranicznej to “A-/A-2” oraz “A/A-1" dla dtugo- i krétkoterminowego dtugu
w walucie krajowej.

Przeptywy na rynkach kapitatowych
e Wyglada na to, ze rosngce rentownosSci na Swiecie sprawiajg, ze japonscy rezydenci coraz chetniej inwestujg swoje pienigdze

w zagraniczne obligacje. W minionym tygodniu kupili netto prawie 3 razy wiecej obligacji zagranicznych niz poprzednio (doktadnie
1614 miliardow jendw)




e 12 tydzien z rzedu mamy do czynienia z odptywami pieniedzy z funduszy obligacyjnych Emerging Markets — jak wynika z raportu
EPFR Global. Tym razem odptyneto prawie 820 min dol., w tym z rynkéw w lokalnych walutach ok. 386 min dol.

e  Ciekawy raport sporzadzit Bank of America Merrill Lynch. Zbadat on mianowicie ile pieniedzy przybyto/ubyto (%AUM) z rynkéw
akcyjnych i obligacyjnych krajow EM i DM od momentu rozpoczecia debaty nad taperingiem przez FED (22 maj do 07 sierpien
2013 r.). Z raportu wynika, ze z wiekszo$ci rynkéw obligacji inwestorzy wycofywali swoje pienigdze i inwestowali je w akcje spdtek
z rynkéw rozwinietych. Akcje z krajow EM rowniez byty w tym okresie sprzedawane. Polskie rynki wygladajg na tle swojej grupy
poréwnawczej relatywnie dobrze — zwtaszcza rynek akcji — co wida¢ na ponizszym wykresie.
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Equity flows

e  Z ankiety przeprowadzonej przez American Association of Individual Investors (AAII) w Stanach Zjednoczonych wynika,
ze inwestorzy indywidualni sg obecnie przewazeni w amerykanskim rynku akcji (wzgledem 27-letniej Sredniej) i niedowazeni
w pozostatych rynkach. Co wiecej, ta rotacja aktywow przyspiesza, a do historycznych maksiméw jeszcze dtuga droga.
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Nadchodzacy tydzien

Ubiegty miesigc obfitowat w wiele publikacji danych ekonomicznych. Nadchodzacy bedzie duzo bardziej ubogi. Z polskich danych
opublikowane beda jedynie dane dotyczace wynagrodzen i zatrudnienia (oba w poniedziatek) oraz produkcji przemystowej i inflacji PPI
(oba we wtorek). Globalni inwestorzy bedg zapewne czekali gtdwnie na pigtkowy PKB w Niemczech, czwartkowe wstepne indeksy PMI

z przemystu i sektora ustug w strefie euro oraz Stanéw Zjednoczonych, a takze cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy. W
$rode opublikowane beda réwniez minutki z posiedzenia FED — ostatniego przed wrzesniowym posiedzeniem, na ktorym rynek oczekuje,
ze zostanie ogtoszone ograniczenie skupu amerykanskich obligacji przez bank centralny (tzw. tapering). W tym tygodniu rozpoczyna sie
tez coroczne sympozjum w Jackson Hole. Tym razem nie bedzie na nim jednak przemawiat Ben Bernanke, ale kilku obecnych cztonkéw
FOMC bedzie miato okazje podzieli¢ sie swoimi spostrzezeniami na temat amerykanskiej gospodarki. Poniewaz tapering jest obecnie
jednym z wiekszych zrédet niepewnosci na rynkach finansowych, te wypowiedzi mogg przycigga¢ uwage inwestoréw.




Portfel

Zaréwno dane lokalne (CPI, PKB) jaki i globalne sprawity, ze Swiatowe rynku dtugu w dalszym ciggu znajduja sie pod presjg
sprzedazowa. Krzywe dochodowosci na wiekszosci rynkdw ,stromia sie” wraz z oczekiwaniem normalizacji polityki monetarnej przez
wieksze banki centralne. Lepsze dane wychodzace z najwiekszych gospodarek $wiata, w tym przede wszystkim ze strefy euro,

gdzie oczekiwania byly wydaje sie zanizone, sprawiaja, ze inwestorzy w dalszym ciggu wycofujg sie z inwestycji w obligacje i chetnie
inwestujg swoje pienigdze w akcje. Wydaje sie wiec, ze nasze oczekiwania dotyczace korekty trendu wzrostowego rentownosci byty
przedwczesne. Na korekte trzeba bedzie jeszcze troche poczekaé, a w naszej opinii wywotac jg moze albo seria stabszych danych

z Europy i Standw Zjednoczonych, albo przesuniecie sie oczekiwan dotyczacych taperingu w USA na grudzien, badz zwiekszenie ryzyka
inwestycyjnego na $wiecie (ale raczej nie przez stan wojenny w Egipcie, tylko np. problemy gospodarcze w krajach z potudnia Europy
badz Francji). W dalszym ciggu bedziemy obserwowac dane ekonomiczne oraz rynki globalne by do biezacej sytuacji dostosowywac
strukture portfela.

Niniejszy komentarz jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw autordw i nie stanowi ,rekomendacji” w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r.
Nr 206, poz. 1715). PZU TFI SA nie ponosi tym samym odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sa w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym na stronie pzu.pl,

w siedzibie TFI PZU SA oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w m|EJscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wartos¢ aktyw6w netto Subfunduszu moze charakteryzowac sie duza ze na fakt, iz lokuje znaczng czes¢ aktywow

w akcje spotek, w tym w obcych, i nie zabezpiecza ryzyka zmian kurséw walut obcych wzgledem waluty polskiej.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci wptaconych Srodkéw. Subfundusz moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub inne podmioty wskazane w statucie Funduszu.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji

0 skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.




