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Dziatania na portfelu @ INWESTYCJE

PZU SEJF+

Nie dokonano istotnych zmian w portfelu ob- ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
ligacji zmiennokuponowych. Indeks tych obli- (dane na w 2018 r.)
. gacji wzrost w lipcu o 0,19%. Warto zauwazy¢, 12%
\ ze $rednia marza dyskontowa znajduje sig juz 5
ponizej Obps, czyli ponizej stawki WIBOR6M. 1%
Portfel obligacji przedsigbiorstw denomino- 8%
A wanych w PLN zwiekszyt sie o emisje listow 6%
’aw‘iifs,iﬁ,-';c'fws"' zastawnych PKO BP oraz o krétkoterminowe 5
obligacje BGK. Czes¢ polskich obligacji skar- e
bowych zamieniono na dtugoterminowy dtug lokalny Czech oraz 2%
Rumunii uwzgledniajgc korzystniejesze wyceny oraz oczekiwany 0%
trend dezinflacji w drugiej potowie roku. . ﬁ § § § OE §
W lipcu stopa zwrotu funduszu wyniosta +0,16%, co od poczat- ’ ; ; ; ; ; ;
ku roku daje wartos¢ 1,0%. Obligacje zmiennokuponowe Skarbu & & & & & &
Panstwa dodaty do wyniku 7 punktéw bazowych. Poprawienie sie
nastrojow na rynkach rozwijajacych sie, pomogto szczegélnie
czesci portfela denominowanej w EUR i USD, ktéra podwyzszyla
wynik finalny w skali miesigca o 8 punktéw bazowych.
PZU Papieréw Dtuinych Po LONEZ ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
(dane na 29 czerwca 2018 r.)
Gtowna czes¢ portfela, czyli ekspozycja na 20%

polskie obligacje skarbowe utrzymywana byta
poczatkowo na niewielkim niedowazeniu, kto-

. - o 9
re zostato zwiekszone pod koniec miesigca. W 15%

3 zakresie pozostatych instrumentéw, pojedyn-
% cze inwestycje stanowig zazwyczaj niskie kilka 10%
procent. Wsrdd nich zamieniliémy inwestycje w
Jarostaw Karpiniski . . . ..
zarzadzajacy dtugoterminowe obligacje Turcji na rzecz 3-let-

5%
nich, sprzedajac catkowicie te w lokalnej wa-

lucie. Ponadto zamieniliémy krétkie obligacje dolarowe Ukrainy
na Argentyne, a lokalne rumunskie na lokalne rosyjskie. Srodki 0%
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pochodzgce ze sprzedazy obligacji Indonezji zagospodarowali- 5 5 5 5 s s
$my w polskich obligacjach zmiennokuponowych. 50 O 5 i 9 N X
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Stopa zwrotu z podstawowej jednostki funduszu w lipcu wyniosta

0,39%. Utrzymujac niedowazenia w polskich obligacjach ponie-

slismy niewielkie odchylenie negatywne do benchmarku, ktére z nawiazka zostato nadrobione pozostatymi inwestycjami. Z inwestycji poza-
benchmarkowych pozytywnie kontrybuowaty obligacje Meksyku, Indonezji, Rumunii i Argentyny. W przypadku Turcji zysk przyniosty obligacje
dolarowe, natomiast obligacje w lirze z otwarta pozycjq walutowg przyczynity sie do pomniejszenia wyniku. tacznie po pieciu miesigcach stopa
zwrotu z podstawowej jednostki funduszu wyniosta 1,72%.

PZU Dtuzny Rynkow Wschodzacych

Struktura portfela ulegta znacznym modyfi- ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
kacjom na przestrzeni miesigca. W ramach (dane na 29 czerwca 2018 r.)
obligacji dolarowych krétkoterminowe papiery 20%
chorwackie zamienilismy na serbskie, a ukra- 18%
» inskie na argentynskie. Dtugoterminowe ob- 16%
% ligacje Indonezji na znacznie krdtsze papiery 14%
) W \Wybrzeza Kosci Stoniowej, a w Turcji 30-letnie 12%
Jamsz’:zgdzlg?q:'y"nsm na 3-letnie. W reakcji na spadki cen ropy sprze- 10%
dalismy Nigerie. Wérod obligacji w walutach 8%
lokalnych zamienilisSmy Rumunie na Rosje, a obligacje tureckie 6%
poczatkowo zostaty catkowicie sprzedane, jednak po uatrakcyj- 4%
nieniu wycen ponownie odkupione. Nowe $rodki zostaty zago- 2%
spodarowane w polskich obligacjach zmiennokuponowych. °Z’° L = - - - ~
Stopa zwrotu z podstawowej jednostki funduszu w lipcu wyniosta o B 5 5 '8 5 5
1,67%. Najwigkszym pozytywnym kontrybutorem byty obligacje g % g é g %

meksykanskie, a niewiele mniejszy zysk przyniosty obligacje

Angoli, Gabonu, Nigerii, Tunezji, Ekwadoru, Iraku czy Indonezji.

Mimo poczatkowego, catkowitego zamknigcia i otwarcia na nowych poziomach lokalne obligacje tureckie wraz z ekspozycja walutowa przynio-
sty relatywnie istotng strate. Oprocz tego niewielka 7-punktowa strate przyniosty obligacje Pemex'u, ktére w czerwcu byty jednym z nielicznych
pozytywow.

Materiat dla Klientow



Dziatania na portfelu @ INWESTYCJE

PZU Gotowkowy

Nie dokonano istotnych zmian w portfelu ob- ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
ligacji zmiennokuponowych. Indeks tych obli- (dane na 29 czerwca 2018 r.)
. gacji wzrost w lipcu o 0,19%. Warto zauwazy¢, 12%
\ ze $rednia marza dyskontowa znajduje sig juz 0%
ponizej Obps, czyli ponizej stawki WIBOR6M.
Portfel obligacji przedsigbiorstw denomino- 8%
A wanych w PLN zwiekszyt sie o emisje listow 6%
’a""‘iir?;;'zﬁ,-‘;:fws"' zastawnych PKO BP oraz o krétkoterminowe 5
obligacje BGK. Czes¢ polskich obligacji skar- o
bowych zamieniono na dtugoterminowy dtug lokalny Czech oraz 2%
Rumunii uwzgledniajgc korzystniejesze wyceny oraz oczekiwany 0%
trend dezinflacji w drugiej potowie roku. & & & & & &
. . 2% 5 5 5 5 5 ]
W lipcu stopa zwrotu funduszu wyniosta +0,19%, co od poczatku & & th & S @
roku daje warto$¢ 0,94%. Obligacje zmiennokuponowe Skarbu ] & ] ] ] &
Panstwa dodaty do wyniku 9 punktow bazowych. Poprawienie
sie nastrojow na rynkach rozwijajacyh sig, pomogto szczegélnie
czesci portfela denominowanej w EUR i USD, ktora podwyzszyta
finalny miesieczny wynik o 10 punktow bazowych.
PZU Dtuzny Aktywny _ _ ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
Gtowna czes¢ portfela, czyli ekspozycja na (dane na 29 czerwca 2018 1)

polskie obligacje skarbowe utrzymywana byta
poczatkowo na niewielkim niedowazeniu, ktére
zostato zwigkszone, a nastepnie zmniejszone
pod sam koniec miesigca. W zakresie pozo- 4%
statych instrumentéw pojedyncze inwestycje
stanowig zazwyczaj niskie kilka procent. Wsrod
Pawet Kowalski nich zamknelismy ekspozycje w dtogotermino-
ARy wych obligacjach Turcji w USD na rzecz dlugo- 1%
terminowych obligacji czeskich w walucie lo-

kalnej. Ponadto zmniejszylismy ekspozycje na obligacje greckie
denominowane w euro. 1%

6%

5%

3%

2%

0%

Stopa zwrotu z podstawowej jednostki funduszu w lipcu wynio- 2%
sta 0,02%. Wobec utrzymywania niedowazenia w polskich obli-

gacjach odnotowaliémy odchylenie negatywne do benchmarku,

ktore nie zostato nadrobione pozostatymi inwestycjami. Z inwe-

stycji pozabenchmarkowych pozytywnie kontrybuowaty przede
wszystkim obligacje meksykanskie, a w mniejszym stopniu papiery Rumunii i Czech. Ujemnie kontrybuowaty obligacje tureckie w dolarze oraz
w lokalnej walucie z otwarta pozycjg walutowa. Lacznie po lipcu stopa zwrotu z podstawowej jednostki funduszu wyniosta 2,19%.
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PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych

W minionym miesiacu nie otwierano nowych ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
inwestycji na rynku obligacji korporacyjnych. (dane na 29 czerwca 2018 r.)
Brak aktywnoéci w bazowym dla funduszu sek- 5%

torze, zrekompensowano zakupem polskich
obligacji skarbowych o zmiennym kuponie.
Aktywnie zarzadzano pozycja walutowg zabez- 3%
pieczajac portfel aktywéw przed wahaniami 2%

4%

Jakub Taborowicz ,
zarzadzajacy kursow walut.

W lipcu wartos$¢ portfela wzrosta o okoto 0,52%. o
Warto$¢ dwudziestu szesciu waloréw wzrosta, a dwoch spadta.
Najlepsza rosngca obligacja przyniosta zwrot rzedu 1,90% na- -1%
tomiast najgorsza odnotowata strate 0,20%. Nadal zmiany cen 2%
papieréw sg stabo skorelowane z jakoscig kredytowa posiada-
nych. Mocna korelacja jest z dtugoscig zapadalnosci do wykupu
oraz geograficznym potozeniem rynku, na ktérym firma dziata.
Rating zadnej z posiadanych obligacji nie ulegt zmianie. Na wiel-
kosc¢ stopy zwrotu gtéwny wptyw miaty zawezajace sie spready
kredytowe w Stanach Zjednoczonych.
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Dziatania na portfelu

PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK

Ekspozycja netto Funduszu na rynek akcyjny
zostata utrzymana w lipcu w pozycji niedowa-
zonej w stosunku do benchmarku. Wynikato
to z zatozenia, iz oczekiwane odbicie cen akcji
bedzie miato charakter krdotkoterminowy i nie
stanie sige poczatkiem dtuzszej fali wzrosto-
wej. Niezaleznie czy okaze sig ono stuszne
Tomafazr::;;lc(yiewia w nladchodzacej perspektywie, trzeba zazna-

czy¢, ze skala catego ruchu zdecydowanie
przerosta nasze oczekiwania. Wzrosty cen akcji wykorzystano
gtownie do dalszej redukcji najwiekszych odchylen od bench-
marku wsrod spotek o Sredniej kapitalizacji oraz ograniczenia
zaangazowania w grupie spotek najmniejszych.

Relatywnie niskie w ujeciu netto zaangazowanie Funduszu na
rynku akcyjnym w lipcu odzwierciedlito sie w uzyskanej stopie
zwrotu: pozytywnej w ujeciu bezwzglednym, jednak nizszej od
benchmarku i wynikéw grupy poréwnawczej. Struktura portfe-
la akcyjnego, wcigz niedowazonego w spotkach z WIG20, jest w

@ INWESTYCJE

ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT

(dane na 29 czerwca 2018 r.)
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dalszym ciggu gtéwna przyczyna odchylenia wyniku do benchmarku. Ma to miejsce, nawet pomimo stosunkowo duzej sity relatywnej niektérych

najwiekszych przewazen Funduszu.

PZU Zréwnowazony

W lipcu indeks szerokiego rynku WIG wzrdst o
7,2% w tym najlepszy WIG20 az 0 7,8%. Fundusz
rozpoczat miesigc z przewazong alokacjg i w
trakcie miesigca zostata ona zwiekszona o ok.
5 p.p., gtownie poprzez zakup wyselekcjono-
wanych spotek z WIG20 oraz trzech technolo-
gicznych ze Standw Zjednoczonych. Dodatkowo

Jakub Chrusciel . . .
zarzadzajacy alokacja funduszu zostata syntetycznie zwiek-

szona poprzez zakup kontraktéow terminowych
na WIG20, ktére przed koncem miesigca zostaty sprzedane. Ak-
tywnosc sprzedazowa, podobnie jak w poprzednich miesigcach,
zostata ograniczona do nierokujacych spotek o mniejszej kapi-
talizacji.

Fundusz zakonczyt miesigc wynikiem +2,14%. W trakcie miesia-
ca zostato zwiekszone przewazenie funduszu w akcje, jednak
struktura portfela ma negatywny wptyw do mediany. W dalszym
ciggu WIG20 pozostaje niedowazony wzgledem reszty WIGu, jed-

ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT

(dane na 29 czerwca 2018 r.)
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nak udziat spotek z WIG20 stabilnie rosnie. Od strony selekcji pozytywnie wyroznity sie blue chipy, natomiast zawiodty dwie polskie spotki
technologiczne. W sierpniu oczekujemy stabilizacji nastrojow po mocnych wzrostach w lipcu i zamierzamy jg wykorzystac do czesciowej rotacji

sektorowej, pamietajac z drugiej strony o zmniejszaniu ryzyka i poprawie ptynnosci portfela.

PZU Akcji KRAKOWIAK

W trakcie miesigca alokacja funduszu w akcje
utrzymywata sie na poziomie niedowazonym,
przy czym ogolny poziom zaangazowania byt
obnizany przez pozycje zabezpieczajgce w kon-
traktach terminowych. Gtéwnym dziataniem
na portfelu byta akumulacja spotek z rynku
amerykanskiego. W szczegdlnosci wykorzysta-

""’!f,i;i‘;!;?f""‘ lismy korekte spadkowag w segmencie spotek

technologicznych. Ponadto akumulowalismy
akcje z sektora ochrony zdrowia. Na rynku polskim kupowali-
Smy gtownie akcje spotek paliwowych jednoczesnie redukujac
wybrane akcje spotek o $redniej i mniejszej kapitalizacji.

W ujeciu nominalnym stopa zwrotu w lipcu uksztattowata sie
gtoéwnie pod wptywem znaczacej poprawy koniunktury w seg-
mencie najwiekszych spotek z indeksu WIG20. Utrzymywane w
portfelu pozycje zabezpieczajgce ograniczyty jednak skale wzro-
stu wartosci jednostki. Uzasadnieniem dla tych pozycji byty: wy-

ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT

(dane na 29 czerwca 2018 r.)
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soki poziom ryzyka inwestycyjnego w skali globalnej oraz niepewnos$¢ co do dalszej koniunktury rynkowej w Polsce. Ponadto, relatywnie do
grupy poréwnawczej, niekorzystny wptyw miato ogdlne niedowazenie funduszu w segmencie duzych spotek, w tym szczegdlnie w sektorze

finansowym.
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Dziatania na portfelu

PZU Akcji Spotek Dywidendowych

W lipcu indeks szerokiego rynku WIG wzrést
0 7,2% w tym najlepszy WIG20 az o 7,8%.
Fundusz rozpoczat miesigc z nautralna-
(benchmarkowa) alokacja, jednak w trakcie
miesigca zostata ona zwiekszona o ok. 5
p.p., gtownie poprzez zakup wyselekcjono-
wanych spotek z WIG20 oraz dwéch spétek
technologicznych ze Stanow Zjednoczonych.
Dodatkowo alokacja funduszu zostata synte-
tycznie zwiekszona poprzez zakup kontraktéow terminowych
na WIG20, ktore zostaty zamkniete przed koncem miesigca.
Aktywno$¢ sprzedazowa, podobnie jak w poprzednich miesia-
cach, zostata ograniczona do nierokujacych spotek o mniej-
szej kapitalizacji.

Jakub Chrusciel
zarzadzajacy

Fundusz zakonczyt miesigc wynikiem +3,31%. W trakcie mie-
sigca alokacja funduszu zostata zwiekszona z neutralnej do
przewazonej, jednak struktura portfela nie pozwolita na pobi-
cie mediany. W dalszym ciggu WIG20 pozostaje niedowazony
wzgledem WIGu, jednak udziat spotek z WIG20 stabilnie rosnie

@ INWESTYCJE

ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
(dane na 29 czerwca 2018 r.)
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. 0d strony selekcji pozytywnie wyrdznity sie blue chipy, natomiast zawiodty

dwie polskie spotki technologiczne. W sierpniu oczekujemy stabilizacji nastrojow po mocnych wzrostach w lipcu i zamierzamy ja wykorzy-
sta¢ do czesciowej rotacji sektorowej, pamietajac z drugiej strony o zmniejszaniu ryzyka i poprawie ptynnosci portfela.

PZU Akcji Matych i Srednich Spétek

W lipcu indeks szerokiego rynku WIG wzrést o
7,2% w tym najlepszy WIG20 az o0 7,8%. O wiele
gorzej zachowywaty sig indeksy MWIG40 oraz
SWIG80, ktére wzrosty odpowiednio o 2,9% i
2,8%. W trakcie miesigca alokacja funduszu
pozostawata neutralna (90%). Portfel zostat
uzupetniony o dwie spétki technologiczne (z
Polski i z USA]. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach, nierokujgce spotki o mniejszej
kapitalizacji byty sukcesywnie sprzedawane z portfela. W lipcu
fundusz nie wykorzystywat kontraktow terminowych na WIG20.

Justyna Trojan
zarzadzajacy

Fundusz zakonczyt miesigc wynikiem +1,21%. W trakcie mie-
sigca alokacja funduszu byta neutralna, wobec czego wynik w
gtéwnej mierze byt uzalezniony od selekcji. In plus wyroéznity sie
spotki z sektora gier komputerowych, natomiast zawiodty spotki
o matej kapitalizacji, tj. ponizej 200 mln zt. W sierpniu oczeku-
jemy stabilizacji nastrojow po mocnych wzrostach w lipcu i za-

ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
(dane na 29 czerwca 2018 r.)

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

2015-07-31
2016-07-31
2017-07-31

2013-07-31
2014-07

-20%

mierzamy ja wykorzystac¢ do czeSciowej rotacji sektorowej, pamietajac z drugiej strony o zmniejszaniu ryzyka i poprawie ptynnosci portfela.

PZU Aktywny Akcji Globalnych

Ekspozycja netto Funduszu na rynek akcyjny
ksztattowata sie przez caty miesigc w prze-
dziale 10-50%. Odzwierciedlata ona zatozenie,
ze oczekiwane odbicie cen akcji bedzie krotko-
terminowe (,summer rally”) i nie stanie sie po-
czatkiem dtuzszej fali wzrostowej. W obszarze
akcji globalnych Fundusz inwestowat w takich
sektorach jak: wydobycie ropy i ustugi powia-
zane, technologie IT, banki oraz producentow
aut i czesci samochodowych. W dalszym ciggu utrzymano, za-
inicjowane jeszcze w ramach poprzedniej polityki inwestycyjnej
pozycje na polskim rynku akcji, czeSciowo zabezpieczone krotka
pozycja na kontraktach na WIG20.

Tomasz Stankiewicz
zarzadzajacy

Relatywnie niskie zaangazowanie (w ujeciu netto) Funduszu na
rynku akcyjnym w lipcu, odzwierciedlito si¢ w uzyskanej stopie
zwrotu - minimalnie pozytywnej w ujeciu bezwzglednym. Zreali-
zowane inwestycje zagraniczne przyniosty zréznicowane stopy

ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
(dane na 29 czerwca 2018 r.)
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zwrotu - cze$c¢ z nich, zachowujaca sie odmiennie od oczekiwan, zamknieto z niewielka stratg. Inwestycje w akcje polskie kontrybuowaty pozy-
tywnie, jednak znaczaca cze$¢ wygenerowanej przez nie stopy zwrotu zostata zniwelowana przez koszt (strate) wynikajaca na zabezpieczeniu

ich kontraktami WIG20.
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Dziatania na portfelu @ INWESTYCJE

PZU Energia Medycyna Ekologia

W lipcu aktywnos¢ na portfelu zdominowa- ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA ZA 5 LAT
na byta przez sprzedaz akcji. Pozbywano sie (dane na 29 czerwca 2018 r.)

gtéwnie mniejszych firm biotechnologicznych 50%

notowanych na gietdzie w USA, a takze ma-

tych polskich spotek o ograniczonej ptynnosci. 40%

Zakupiono dwie duze spotki farmaceutyczne

i jedng z segmentu urzadzen medycznych o 0%

Stawomir Kosciak

2arzadzajacy globalnym zasiegu. W efekcie przeprowadzo- 20%
nych transakcji zmniejszono istotnie alokacje w
akcje do ok. 50-60%. Proces sprzedazy matych spétek biotech- 10%

nologicznych wpisuje sie w strategie dostosowania funduszu do

nowego benchmarku (MSCI World Health Care), ogtoszonego w 0%

. . = = = = -
prospekcie funduszu 28 maja br. 0% B 5 5 35 5 ‘
. o . . o . & < A & e £
Zauwazalny jest istotny spadek zmiennosci na wycenie jednostki g g g g g g
funduszu, ktory wynika ze zmniejszonej alokacji w bardziej ryzy- ~20%

kowne mate spétki biotechnologiczne z USA (dostosowanie do no-
wego benchmarku), a takze z generalnie nizszej alokacji w akcje.
W lipcu bardzo dobrze radzity sobie szczegoélnie duze spotki, ktore
wspierane byty mocnymi wynikami finansowymi. Relatywnie sta-
biej zachowywaty sie mate spotki biotechnologiczne. Najwieksza
strate na funduszu poniesiono na polskiej spotce z segmentu
urzadzen medycznych.

Nota prawna

Prezentowany wynik historyczny nie uwzglednia podatku od zyskéw kapitatowych oraz optat manipulacyjnych - tabela optat dostgpna jest na stronie
pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA (al. Jana Pawta Il 24, Warszawa) oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegoétowy opis czynnikéw 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 miejscach zbywania i odkupywania
jednostek uczestnictwa.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na fakt, iz Subfundusz lokuje znaczng czes¢ akty-
wow w akcje. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi
liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych $rodkow.

Subfundusz moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub inne niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej lub nalezace do OECD.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do
podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zzrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA
za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa 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 odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku jego
wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne osdb, ktore zapoznaty sig z niniej-
szym 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, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFl PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale mogg byc
nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spatka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy XII Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 13 000 000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta I
24, 00-133 Warszawa.



