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KOMENTARZ GLOWNEGO EKONOMISTY PZU SA PAWLA DURJASZA

OZYWIENIE W GLOBALNEJ GOSPODARCE SIE UMOCNILO

Pod koniec 2016 roku ozywienie w globalnej
gospodarce sie umocnito. Gtownie za sprawa
krajow rozwinietych i ozywienia produkcji prze-
mystowej. W strefie euro na poprawe wskazuja
zarowno mocny wzrost produkcji przemysto-
wej, jak i wszystkie badania koniunktury. W
grudniu taczny indeks PMI wzrést tam do naj-
wyzszego poziomu od 5,5 lat, co jest spdjne ze
zannualizowang dynamika PKB na poziomie ok. 2%. Lepszy od
prognoz i najwyzszy od 5 lat okazat sie wzrost PKB w Niemczech
w 2016 roku (1,9%). W 2017 r. wzrost PKB w strefie euro moze
by¢ zblizony do tego z 2016 r. (ok. 1,5%-1,6%). Na podobnym po-
ziomie co w 2016 r. moze uksztattowac sie takze wzrost PKB w
Niemczech (po usunigciu wptywu mniejszej ilosci dni roboczych
w 2017 r.). Jednak ryzyka polityczne moga zagrozi¢ realizacji
tych prognoz.

W USA wzrost PKB w IV kw. okaze sie zapewne wyzszy od prze-
widywan (zannualizowana dynamika nieco powyzej 2%). Nieco
powyzej 2% PKB moze wzrosna¢ takze w 2017 r. W grudniu po-
prawity sie wskazniki koniunktury w przemysle przetwoérczym,
przy zachowaniu stosunkowo wysokich odczytow koniunktury

w ustugach. Poprawity sig nieco zyski firm i w IV kw. po raz
pierwszy od ponad roku moga wzrosna¢ inwestycje (takze dzigki
sektorowi wydobywczemu). Niezta koniunktura w budownictwie
mieszkaniowym utrzymuje sie mimo wyzszych kosztow kredytu.
Konsumpcja nieco spowolnita w IV kw., ale jej tempo pozostaje
ciagle solidne. Wskazniki koniunktury konsumenckiej osiggnety
bardzo wysoki poziom. Ciggle poprawia sie sytuacja na rynku
pracy i widac przyspieszenie wzrostu ptac. Stopa bezrobocia

w USA (4,7% w grudniu) utrzymuje sig w poblizu (a moze nawet
ponizej) .naturalnego” poziomu.

Wykres: Indeks S&P500
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= ECB decyduje sig na dalsze ztagodzenie
polityki monetarnej w strefie euro

= Stopniowa poprawa wskaznikow makro
w gtownych gospodarkach

= Ropa naftowa odbija od dna
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU na podstawie danych stoog.pl

= "Brexit" ma jedynie chwilowy wplyw na

Stopniowo roénie takze inflacja w USA (choé wzrost inflacji
bazowej ostatnio wyhamowat]. Z minutes po grudniowym po-
siedzeniu nie wynika jasno, czy bank centralny bedzie tolerowat
gtebsze i dtuzsze zejsécie stopy bezrobocia ponizej stopy ..natu-
ralnej”. Mozna jednak wyciggna¢ wniosek, ze jesli stanie sie to
prawdopodobne, mozliwe sg bardziej zdecydowane podwyzki
stop. Na razie zasygnalizowano, ze beda one odbywac sie w
sposdb ,stopniowy”. Cztonkowie FOMC prognozowali w grudniu
mozliwosc¢ ok. 3 podwyzek podstawowej stopy procentowej o

25 punktéw kazda. Rynek antycypujac impuls fiskalny, wzrost
inflacji i reakcje Fed, juz podnidst rynkowe stopy procentowe.
Umocnit sie takze USD. Pewne zacie$nienie warunkow finanso-
wania w istocie wiec juz sie dokonato.

W strefie euro, ujemna luka popytowa pozostaje znaczna i
nawet przy wyzszym od potencjalnego wzroscie PKB powrot

do ..petnego zatrudnienia” nie dokona sig jeszcze w 2017 roku.
Inflacja bazowa w strefie euro wzrosta w grudniu o 0,1 pkt. proc.
do 0,9% r/r, ale dalszy jej wzrost bedzie najprawdopodobniej
bardzo powolny. Wzrost cen paliw, stabsze euro oraz efekty
bazowe, przyczynia sie natomiast - podobnie jak w Polsce -

do wyraznego wzrostu ogolnego wskaznika inflacji, co moze
wzmocni¢ naciski na EBC - szczegé6lnie w Niemczech - by
zacie$nit polityke pieniezna. Wobec rozwartej . luki popytowej”

i stosunkowo niskiej inflacji bazowej nie oczekuje sig¢ podwyzki
stop w 2017 roku, ale nie mozna wykluczyc¢ dalszego ogranicze-
nia skali miesiecznych zakupow papieréw warto$ciowych przez
EBC.
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= Zwigkszona zmienno$¢ na rynku przed
wyborami w USA

= Wygrana Trumpa, podobnie jak "Brexit",
ma jedynie chwilowy wplyw na
notowania

= Prezydent elekt zapowiada pakiet
inwestycji infrastrukturalnych -
hurraoptymistyczna reakcja inwestoréw
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KOMENTARZ GLOWNEGO EKONOMISTY PZU SA PAWLA DURJASZA

ROK 2017 POWINIEN BYC NIECO LEPSZY DLA GOSPODARKI

Koniec 2016 roku przyniést wyrazne zdynamizowanie ak-
tywnosci gospodarczej. W grudniu ponownie mocno wzrosta
odsezonowana produkcja sprzedana przemystu oraz pro-
dukcja budowlano-montazowa. Solidna byta takze dynamika
sprzedazy detalicznej. Zaskakujaco silny wzrost produkcji
budowlanej w koncu 2016 r. to najprawdopodobniej efekt
inwestycji samorzadow. Globalne ozywienie w przemysle
dotarto przy tym do Polski. Polski wskaznik PMI w przemy-
$le przetwdrczym byt w grudniu najwyzszy od 17 miesiecy,
reagujac z op6znieniem na poprawe w strefie euro. Mocno
rosty nowe zamoéwienia, spadaty zalegtosci - wzmacniato

to produkcje i stymulowato wzrost zatrudnienia. Prognoze
rocznej dynamiki PKB w IV kw. zrewidowalismy zatem w gére
do ok. 2,5% r/r - poziomu z poprzedniego kwartatu. Jednak
w samym |V kw. odsezonowany PKB powigkszyt sie najmoc-
niej w catym 2016 roku - powyzej 1% kw/kw. Szacujemy, ze
wzrost PKB w catym roku 2016 wyniést 2,7%.

Sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra. Przecietne
zatrudnienie w przedsiebiorstwach rosto w grudniu stabilnie
w tempie 3,1% r/r, a stopa bezrobocia rejestrowanego wzro-
sta sezonowo zaledwie o 0,1 pkt. proc. (szacunki MRPiPS] i
pozostaje bardzo niska. Problemy z pozyskaniem odpowied-
nich pracownikéw i obsadzeniem wakatow zaczynaja by¢
coraz bardziej widoczne.

Roczna dynamika przecigtnego wynagrodzenia w przedsie-
biorstwach obnizyta sie wprawdzie w grudniu do 2,7% r/r, ale
przede wszystkim za sprawa obciecia premii w gornictwie.
Powrdt inflacji przektada sie na przetomie roku na spo-
wolnienie realnego wzrostu ptac i dochodéw gospodarstw
domowych. Mimo to, fundusz ptac w przedsiebiorstwach w
grudniu wzrést realnie o ciggle solidne 4,9% r/r. Nie wydaje
sie, by w obecnej sytuacji, przy wysokich poziomach wskaz-
nikow ufnosci konsumenckiej to realne ostabienie dynamiki

Wykres: Indeks WIG
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dochodow skutkowato hamowaniem wzrostu konsumpcji w
krotkim okresie. Badania koniunktury wskazuja przy tym na
wzrost presji ptacowej - co w pierwszych miesigcach 2017
roku powinno by¢ juz widoczne.

Przyspieszenie gospodarcze pod koniec 2016 roku, przy
poprawie koniunktury zewnetrznej wzmocni zapewne wzrost
PKB w pierwszych miesigcach 2017 roku. Dynamika PKB w
2017 roku moze zatem rozktadac sie bardziej rownomiernie,
niz wczesniej prognozowalismy. Odblokowanie inwestycji
samorzadow moze ,wygtadzi¢” Sciezke inwestycji — zmniej-
szajac nieco réznice w tempie ich wzrostu pomiedzy | a ll
potowa roku. Ryzyko dla osiggnigcia w catym 2017 roku
wzrostu PKB o prognozowane przez nas ok. 3,0-3,1%, zma-
lato w Swietle ostatnich danych. Choc¢ utrzymuja sie nadal
liczne zagrozenia - przede wszystkim zewnetrzne (m.in.
wzrost protekcjonizmu, wybory w gtéwnych krajach UE)
Wzrost cen konsumpcji w grudniu byt nadspodziewanie silny
(0,7% m/m i 0,8% r/r) wskutek drozenia zywnoéci, paliw i
ustug transportowych. Rosna takze wyraznie ceny produ-
centow. Grudniowe badanie PMI wykazato, ze $rednie koszty
produkcji rosty w najszybszym tempie od stycznia 2012
roku. To gtownie efekt ostabienia ztotego oraz wyzszych
globalnych cen ropy naftowej i metali. Prognozujemy skok
CPl do 1,6% r/r w styczniu i mozliwo$¢ osiagniecia 2,0% r/r
w ciggu kilku miesiecy. Srednioroczna inflacja w 2017 roku
moze wynies¢ ok. 1,8%-1,9%. Mocniejszy wzrost CPl w 2017
roku wymagatby silniejszego przetozenia wzrostu cen paliw i
zywnosci na ceny ,.bazowe”. Na razie inflacja bazowa rosnie
w sposdb bardzo umiarkowany.

RPP na razie sygnalizuje utrzymanie stép bez zmian do
konca 2017 roku. Wobec realnie ujemnej podstawowej stopy
NBP i przyspieszenia dynamiki PKB, nie mozna jednak wy-
kluczy¢ podwyzki stop przed koncem 2017 roku.

= Zwiekszona zmiennos¢ na rynku przed
wyborami w USA

= Wazrosty za oceanem przetozyly sie na
poprawe nastrojéw w Europie - na GPW
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dla hipermarketow wplywa negatywnie na

= "Brexit" - Brytyjczycy opowiedziell sig za

najbardziej zyskuja "blue-chipy"

= Wazrosty za oceanem przetozyly si na
poprawe nastrojow w Europie - na GPW
najbardziej zyskuja "blue-chipy"

= Koniec roku przyniést wyrazne

6,5% zdynamizowanie aktywnosci gospodarczej
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||||| WYNIKI INDEKSOW, WALUT | OBLIGACJI W ROZNYCH OKRESACH - STAN NA 31.01.2017

Indeksy Tm 6m 12m YTD Surowce Tm 6m 12m YTD
WIG 67%  19.6%  247%  6,7% Ropa WTI 21%  274%  564%  -2,1%
WIG20 56%  169%  155%  5,6% Ztoto 52%  -10,7%  85% 5,2%
mWIG40 10,1%  29.1%  37,6%  10,1% Miedz 87%  223%  323%  87%
SWIG80 72%  11,6%  22.8%  7.2% Bawetna 6,1% 13%  229%  6,1%
Kukurydza 2,1% 79%  -32%  21%
DJIA 0,5% 78%  206%  05%
S&P500 1,8% 48%  175%  1,8% Waluty Tm 6m 12m YTD
Nikkei225 | -04%  149%  87%  -0,4% EUR/PLN 1,9%  -08%  -22%  -1,9%
FTSE250 0,4% 50%  101%  0,4% USD/PLN bh% 2% -1.9%  -b4%
DAX 05%  11,6%  17.7%  05% CHF/PLN 1,6%  0,6% 15%  -1,6%
CAC40 -23%  7,0% 75%  -2,3% USD/EUR -25%  3,5% 03%  -2,5%

@ FUNDUSZ, W KTORY WARTO ZAINWESTOWAC

PZU Akcji Spotek Dywidendowych - podstawowe zatozenia dotyczace polityki inwestycyjnej:

Zarzadzajacy przyjeli agresywna polityke inwestycyjna, polegajaca na wysokim stopniu koncentracji portfela.

Za znaczng czes¢ wyniku funduszu odpowiadajg w duzej mierze inwestycje na 25-35 spétkach.

Zarzadzajacy przyjeli aktywna strategie zarzadzania ryzykiem, polegajaca na szybkim zamykaniu pozycji przynoszacych
straty.

W sytuacji wysokiej zmiennosci i ptaskiego rynku (jaki miat miejsce ostatnio), rotacja portfela mocno wzrasta - jest to
efekt ciggtego poszukiwania nowych tematéw inwestycyjnych oraz zamykania nietrafionych inwestycji.

Do portfela dobierane sg spotki, ktére maja szanse na wynik wyraznie lepszy od rynku.
Wysoka rotacja sprawia, ze czes¢ portfela (ok. 10-15%) ma charak-
ter tradingowy, gdzie zarzadzajgcy biorg duze zaktady w krétkim .
horyzoncie czasowym. [
Aktywne podejscie do zarzadzania selekcjg sprawia, ze do portfela
trafiaja rowniez spotki nie ptacace dywidendy.

Ze wzgledu na dobra znajomosc¢ polskiego rynku akcji, zarzadzaja-
cy koncentruja sie na inwestowaniu gtéwnie na GPW - inwestycje
zagraniczne stanowig do 10-15% portfela.

Strategia inwestycyjna, ktéra polega na aktywnym zarzadzaniu se-
lekcja, wysokiej rotacji portfela i znacznej koncentracji dopasowana
jest do zachowania rynku, na ktérym od kilku lat mamy do czynie-
nia z brakiem wyraznego trendu.
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6'13- FUNDUSZ, W KTORY WARTO ZAINWESTOWAC

PZU FIZ Akord to fundusz absolutnej stopy zwrotu, zaktadajacy osiaganie zyskow w kazdych warunkach rynkowych. Decyzje
inwestycyjne podejmowane sg w oparciu o strategie Global Macro.

Global Macro (podejscie Top-Down) to strategia inwestycyjna wykorzystujaca prognozy trendéw makroekonomicznych i geo-

politycznych na $wiecie. Strategia wykorzystuje cate spektrum klas aktywow bez ograniczen geograficznych, skupiajac sie na
tych najptynniejszych w celu generowania zyskéw bez wzgledu na koniunkture panujaca na poszczegélnych rynkach finanso-
wych. Strategia Global Macro zaktada osigganie zyskow z inwestycji w wyniku zmian w Swiatowe]j gospodarce.

DLACZEGO WARTO ZAINWESTOWAC W FUNDUSZ Kontrola ,,drawdown” - przyktad:

e Unikatowa na polskim rynku strategia inwestycyjna, zaréwno pod wzgle-
dem konstrukcji, jak i dopuszczalnych lokat

e Fundusz opierajacy sie na strategii PZU Global Macro, w ktdorej PZU inwe-
stuje kilka miliardow wtasnych srodkow

e Szerokie spektrum inwestycyjne umozliwia generowanie dodatnich stop
zwrotu w kazdych warunkach rynkowych

e Doswiadczenie w zarzadzaniu portfelami absolutnej stopy zwrotu dla
Grupy PZU

e Bardzo rygorystyczne podejscie do kontroli ryzyka inwestycji (kontrola
drawdown, polityka stop loss, atrybucja wynikow funduszu, VaR)

e  Prawdziwa polityka ..absolute return” a nie udawana ,aktywna alokacja”

GLOWNE KLASY AKTYWOW W PORTFELU

e Obligacje rzadowe (niedopuszczalne sa obligacje korporacyjne): Polska,
Rynki Wschodzace (Emerging Markets), Rynki Rozwiniete (Developed
Markets)

e Instrumenty stopy procentowej - umozliwiajace zarzadzanie ryzykiem
stop procentowych

e  Towarowe Instrumenty Pochodne

e Waluty: rynkéw o najwiekszej ptynnosci na Swiecie

e Indeksy gietdowe: dopuszczone do publicznego obrotu kontrakty typu
futures”

-10%

AKTYWA NETTO W FUNDUSZACH TFI PZU SA - STAN NA 31.01.2017

Wartos¢ aktywow Wartos¢ aktywow
Fundusz netto (w zt) Fundusz netto (w zt)
PZU FIO Parasolowy PZU SFIO0 Globalnych Inwestycji
s " 1 0
(Jﬂ) PZU Gotéwkowy 1188 388 633,89 ( 7 ) PZU Akeji Rynkow. 21747 322,73
% Rozwinietych
) PZU Papieréw Dtuznych PZU Akcji Rynkow
( I ) POLONE? 1032 374 257,91 g—bwschodz veh 6079 255,00
( 5 ) PZU SEJF+ 141508 826,02 *‘—w’jgéfwocfk 245 172 905,25
\ Dywidendowych
‘;: - PZU Gl_obalnv Obligacji Kor- 10010 692,05 PZU Dtuzny Rynkéw 860 869 337,30
24 poracyjnych Wschodzacych
( o ) ;ZA%LSJ?E&”EQO Wzrostu 2818 127 259,58
\ (‘M PZU FIO Ochrony Majatku 31 648 497,47
( f ) PZU Zréwnowazony 134 153 180,38
w15 PZU Energia Medycyna 442 892 566,51 Fundusze Inwestycyjne Zamkniete
Ekologia
M PZU Akcji KRAKOWIAK 826 934 843,40 (@) PLUFIZAkdji Focus 167336 779.99
y &
4\ PZUAkcji Matych i Srednich 135 324 282,87 @ PZU FIZ Surowcow 36 348 471,54
ﬁ%‘ Spotek -
(/@ ) PZU Akcji Nowa Europa 22 232 098,84 (//@) PZU FIZ Forte 1109 587 143,58
=g | EZUTelekomunikacja Media 10139 903,46 @ ) PZUFIZ Medyczny 134 376 290,31
Technologia =

(éf ) PZU Dtuzny Aktywny 9959 211,50 (/@) PZUFIZ Akord 65 414 083,89


http://www.pzu.pl/produkty/pzu-fio-gotowkowy

WYNIKI INWESTYCYJNE FUNDUSZY TFI PZU (kat. A) ORAZ PORTFELI - STAN NA 31.01.2017

FUNDUSZ Tm 3m 12m 36m 60m YTD
PZU Gotoéwkowy 0,19% 0,39% 1,71% 6,18% 14,56% 0,19%
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ 0,08% -1,44% -2,18% 10,35% 24,96% 0,08%
PZU SEJF+ 0,24% 0,63% 1,37% 6,26% 15,49% 0,24%
PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych 0,12% 0,08% 0,12%
PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK 3,48% 1,32% 6,30% 2,92% 16,61% 3,48%
PZU Zréwnowazony 5,95% 8,22% 22,47% 6,19% 34,40% 5,95%
PZU Energia Medycyna Ekologia 4,45% 2,29% -0,02% -10,64% 20,43% 4,45%
PZU Akcji KRAKOWIAK 5,78% 7,82% 25,47% -7,62% 8,50% 5,78%
PZU Akcji Matych i Srednich Spétek 6,82% 8,62% 32,34% 5,92% 59,21% 6,82%
PZU Akcji Nowa Europa 1,30% 4,19% 18,48% -0,98% 3,98% 1,30%
PZU Telekomunikacja Media Technologia -2,13% -3,06% -2,13%
PZU Dtuzny Aktywny -0,08% -0,08%
PZU FIO Ochrony Majatku 0,10% 0,08% 0,18% 3,13% 9,35% 0,10%
PZU Akcji Rynkéw Rozwinietych -0,84% 4,53% 12,91% 25,42% 63,02% -0,84%
PZU Akcji Rynkéw Wschodzacych 2,21% 1,83% 22,14% -5,32% -17,69% 2,21%
PZU Akcji Spotek Dywidendowych 5,57% 11,55% 48,10% 48,47% 63,17% 5,57%
PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych 0,10% -1,77% 1,98% 11,40% 25,83% 0,10%
WYNIKI INWESTYCYJNE FUNDUSZY ZAMKNIETYCH TFI PZU - STAN NA 31.01.2017

FUNDUSZ WARTOSC CI m 3m 6m 12m YTD °|‘(’upg:izﬁ'
PZU FIZ Akord 109,95 zt -0,02% 0,75% 0,26% 5,07% -0,02% 9,95%
PZU FIZ Akcji Forte 1179,26 zt 0,06% -0,99% -1,46% 1,33% 0,06% 17,93%
PZU FIZ Focus 1367,91 zt 3,27% 7,62% 14,46% 38,19% 3,27% 36,79%
PZU FIZ Surowcowy 955,41 zt -1,65% -1,11% -0,87% -2,94% -1,65% -4,46%
PZU FIZ Medyczny 1 073,65 zt 3,11% 3,69% -0,99% 3,87% 3,11% 7,37%
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EKSPERT RADZI, W KTORE FUNDUSZE WARTO ZAINWESTOWAC

Styczen okazat sie bardzo dobry dla inwestorow stawiajacych na rozwigzania akcyjne. Wyjatkowo mocno wzrosty
najwieksze spotki z warszawskiej gietdy. Dodatkowo, jak na razie rynek nie przejmuje sie zbytnio nowymi, kontro-
wersyjnymi pomystami Prezydenta USA D. Trumpa. Podchodzac oportunistycznie do swojego portfela postano-
witem utrzymaé w niezmienionych proporcjach . baze”: PZU FIZ Akord - fundusz mogacy wypracowywa¢ wynik
niezaleznie od koniunktury na rynkach kapitatowych oraz PZU Dtuzny Aktywny - jeden z najbardziej elastycznych
funduszy dtuznych na rynku. Ponadto, zwigkszytem ekspozycje na rynek akcyjny z jednoczesng dywersyfikacja
strategii - zastapitem PZU Zréwnowazony funduszem PZU Akcji Krakowiak, ktéry w przypadku kontynuacji trendu
na WIG20 moze wypraco-
wac lepszy wynik. Oprocz
tego, czes¢ pozycji w PZU FIZ Akcji FOCUS
zamienitem na PZU Akcji Spotek Dywidendo-
wych, ktory opiera sie na podobnej strategii,
cho¢ bardziej skoncentrowanej na wybranych
polskich spotkach, ktéra juz nie raz przynio-
sta znakomite wyniki.

W styczniu portfel TFI PZU zarobit 2,5 proc.
co byto drugim co do wartosci rezultatem.

10%
10%

PZU FIZ Akcji Focus

PZU Akcji Spotek Dywidendowych
/ Bl PZU Akcji KRAKOWIAK
\ B PZU Akcji Matych i Srednich Spotek

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sa w prospektach informacyjnych funduszy inwestycyjnych publicznie dostep-
nych na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA (al. Jana Pawta Il, Warszawa) oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw funduszy dostepnych w miejscach
zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa.

Warto$¢ aktywow netto subfunduszy moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszy lub ze wzgledu na
stosowane techniki zarzadzania.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia
utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.

Wybrane subfundusze moga lokowaé powyzej 35% wartoséci aktywdw w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub inne podmioty wskazane w statutach funduszy.

W zwigzku z faktem, ze:

1.aktywa PZU Akcji Rynkéw Rozwinietych sg lokowane w tytuty uczestnictwa Funduszy Zagranicznych oraz instytucji wspélnego inwestowania, ktérych polityka
inwestycyjna zaktada lokowanie aktywow w akcje, warto$¢ aktywow netto portfela inwestycyjnego tego subfunduszu moze charakteryzowac sie wysoka zmien-
noscia,

2.aktywa PZU Akcji Rynkéw Wschodzacych sg lokowane w instrumenty finansowe zapewniajace ekspozycje na zmiany kursow akcji i indekséw akcji rynkow
wschodzacych (m. in. tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, gtownie funduszy indeksowych typu Exchange Traded Funds, akcje, kwity depozytowe, instru-
menty pochodne) warto$¢ aktywoéw netto portfela inwestycyjnego tego subfunduszu moze charakteryzowac sie wysokg zmiennoscia,

3.znaczna czg$é¢ Aktywdw PZU Akcji Spotek Dywidendowych lokowana jest w udziatowe papiery wartosciowe (akcje), wartos¢ aktywdw netto portfela inwestycyj-
nego subfunduszu moze charakteryzowac sie wysoka zmiennoscia,

4.aktywa PZU Dtuznego Rynkéw Wschodzacych sa lokowane w dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez rzady, banki
centralne lub jednostki samorzadu terytorialnego panstw nienalezacych do grupy zaawansowanych gospodarek, ktorych lista jest publikowana przez Miedzyna-
rodowy Fundusz Walutowy, oraz wierzytelnosci wobec tych podmiotéw, wartos¢ aktywdw netto portfela inwestycyjnego subfunduszu moze charakteryzowac sie
wysoka zmiennoscia.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia
decyzji o skorzystaniu z ustugi lub nabycia jednostek uczestnictwa funduszy.

Prezentowane wyniki oparte sg na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa i nie stanowig obietnicy na przy-
sztos¢é. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz
oraz wysokosci pobranych przez fundusz optat manipulacyjnych. Niniejszy dokument nie stanowi rekomendacji. Wszelkie decyzje inwestycyjne Klient podejmuje
samodzielnie.

Jezeli w tredci informacji nie wskazano inaczej, dane prezentowane sa na podstawie wyliczen TFl PZU SA.

Prawa autorskie do niniejszego biuletynu przystuguja TFl PZU SA z siedzibie w Warszawie. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze byé kopiowana lub przekazy-
wana nieupowaznionym osobom. Oferta ta nie moze by¢ odtwarzana lub przetrzymywana w jakimkolwiek systemie odtwérczym: elektronicznym, magnetycznym
lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny
sposob naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA (al. Jana Pawta Il 24, Warszawa) oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczest-
nictwa.

Przed dokonaniem inwestycji w certyfikaty inwestycyjne Funduszu nalezy szczegétowo zapoznac sie z treécig prospektu emisyjnego. Szczegétowy opis polityki
inwestycyjnej Funduszu, w tym czynnikéw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne Funduszu, znajduje sie w prospekcie emisyjnym Fundu-
szu, ktory jest jedynym prawnie wigzacym dokumentem. Prospekt Emisyjny dostepny jest na stronie internetowej www.pzu.pl.
Niniejszy materiat nie zawiera ani nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia
oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Kanadzie lub Japonii, ani w jakiejkolwiek innej jurys-
dykcji, w ktorej taka oferta lub zaproszenie bytyby sprzeczne z prawem. Nie bedzie prowadzona zadna oferta publiczna certyfikatow
inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Niniejszy materiat nie moze by¢ rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych
Ameryki, Australii, Kanadzie i Japonii.

TFI PZU SA, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy KRS 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy:

13 000 000,00 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta Il 24, 00-133 Warszawa, www.pzu.pl/tfi, infolinia: 801 102 102. TFI PZU SA zostato
utworzone i dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd z dnia 30 kwietnia 1999 r., w sprawie udzielenia

Bl PZU FIZ Akord

B PZzU Dtuzny Aktywny

Andrzej Czyrko
Dyrektor Biura Sprzedazy TFI PZU SA

Portfel prezentowany w Gazecie Gietdy
.Parkiet” z 4-5 lutego 2017

@ NOTA PRAWNA

Powszechnemu Zaktadowi Ubezpieczen na Zycie S.A. z siedzibg w Warszawie zezwolenia na utworzenie Towarzystwa Funduszy Inwe- 1 o
stycyjnych PZU Spoétka Akcyjna. For— -
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Notowania TFI PZU SA



