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% KOMENTARZ ZARZADZAJACYCH FUNDUSZAMI AKCYJNYMI

RYNKI SWIATOWE

Chol trzeci kwartat nie byt spe-
ktakularny, to gtéwne indeksy gietd
amerykanskich  odnotowaty  lek-
kie wzrosty, broniac rekordowego
wyniku od poczatku roku. Prowadzi
to do wniosku, ze mimo wysokiego
ryzyka politycznego, inwestorzy nie
widza wielu alternatyw dla akgcji
amerykanskich. Wynika to z relatywnie
dobrych na tle reszty Swiata (przyna-
jmniej do poczatku pazdziernika)
danych z amerykanskiej gospodarki i
ciagle zwiekszajacej sie ilosci negaty-
wnie oprocentowanych papierow
dtuznych poza USA.

Rynki osiggnety szczyt w lipcu przed
pierwszg obnizka stop procentowych
Fedu, po czym chwiaty sie w sierpniu,
targane doniesieniami z frontu kon-
fliktu handlowego i obawami rychtego
nadejscia recesji w USA. Straty zostaty
odrobione w | potowie wrzesnia i
towarzyszyta temu rotacja z sektorow
o najwiekszym momentum do ,value”.
Zmienno$¢ nie ograniczyta sie do ak-
cji. W sierpniu spadata rentownos¢
papieréow skarbowych, za$ po ataku
na instalacje rafineryjne w Arabii
Saudyjskiej, gwattownie urosta cena
ropy. Chinski yuan przekroczyt tez
psychologicznag granice 7 wobec dol-
ara. Przez wrzesien rynki sie uspokoity.
Rentowno$¢  obligacji nieco sie
poprawita, za$ ropa oddata gwattowne
wzrosty.

W drugim tygodniu pazdziernika do
Waszyngtonu ma przyjechac chifska
delegacja, co budzi pewne nadzieje na
odsuniecie kolejnej fali taryf celnych.
Pod koniec pazdziernika rozpoczyna
sie tez sezon wynikowy za Il kwartat.
Mimo, ze konsensus zaktada spadek
zyskow o0 3.1% r/r przy 4.4% wzroscie
przychodéw, uwaga inwestoréw skupi
sie na prognozach spétek na IV kwartat
i rok 2020.

Poczatek pazdziernika zaskoczyt bard-
zo stabymi danymi ISM dla produkgji
w USA (odczyt na poziomie 47.8% za
wrzesien), co przywiodto wspomnie-
nie ubiegtego roku, gdy indeks S&P
500 osiggnat szczyt w Il kwartale, po

czym osunat sie blisko 20% w ciggu
kolejnych trzech miesiecy. Teraz sytu-
acja wyglada inaczej, gdyz stabe dane
zwiekszaja prawdopodobienstwo
dalszych obnizek stép procentowych
przez Fed. Nie bez znaczenia pozosta-
je tez sytuacja polityczna w USA, gdzie
Izba Reprezentantéw wszczeta for-
malne dochodzenie ws. impeachmen-
tu prezydenta Trumpa. Dotychczasowy
przebieg jego prezydentury wskazuje,
ze w przypadku pojawienia sie prob-
leméw wewnetrznych, z reguty wy-
gasza on napiecia miedzynarodowe.
Jesli doprowadzitoby to do konstruk-
tywnych rozmoéw z Chificzykami, rynki
odetchnetyby z ulga.

Michat Jezierski
RYNEK POLSKI

Po stabym sierpniu, we wrze$niu in-
westorzy spodziewali sie silniejszego
odbicia na krajowym rynku, natomi-
ast skonczyto sie jedynie na lekkim
odreagowaniu. Gtéwnymi czynnikami
cigzacymi na rynkach wschodzacych,
w tym Polsce, byta dalsza aprecjac-
ja waluty amerykanskiej (USD/PLN
powyzej 4.00) oraz brak porozumienia
handlowego miedzy USA i Chinami.
Na sentyment wptywat negatywnie
rowniez zblizajacy sie termin orzec-
zenia TSUE w sprawie kredytow
frankowych.

W konsekwencji w minionym miesigcu
indeks WIG wzrdst o 1.02%. Najlepiej
zachowaty sie duze spétki - WIG20
zyskat 1.78%, znaczaco stabsze byty
natomiast spotki o mniejszej kapital-
izacji: MWIG40 przecenit sie 0 1.77% a
SWIG80 o 1.14%. Pomimo tej korekty,
segment ,small capéw” nadal moze
pochwali¢ sie najwyzsza stopg zwrotu
od poczatku roku réwng 7.4%. Najmoc-
niejszymi sektorami we wrzesniu byty
odziez (+13.5%) i paliwa (+6.5%). Dale-
ko w tyle pozostaty telekomy, ktdre
oddaty cze$¢ swoich catorocznych
wzrostow i przecenity sie 0 12.3% oraz
segment chemiczny, ktéry spadt o
8.1%. Jesli chodzi o konkretne sp6tki
to zdecydowanie wyréznity sie akcje
LPP i CCC, ktére wzrosty odpowied-
nio o +16% i +12% dzieki lepszym od

oczekiwan wynikom finansowym. Z
mniejszych spotek wyraznie zyskaty
Rainbow Tours (+13%) oraz Archi-
com (+12%). Najmocniej tracity ak-
cje JSW (-27%), m.in. ze wzgledu na
dalsze spadki swiatowych cen wegla
koksujacego, oraz wspomniane tele-
komy: Play (-20%), Orange (-13%) i Cy-
frowy Polsat (-9%).

Fundamenty polskich spotek
wygladajg optymistycznie, a wyce-
ny ich akcji mierzone oczekiwanym
wskaznikiem P/E wcigz pozostaja
bardzo atrakcyjne (biezace dys-
konto do 5-letniej $redniej wynosi
obecnie 12%, a w relacji do rynkéw
wschodzacych 11% i sg to pozio-
my najnizsze od kilku lat). Niestety
znaczaca niepewnosc co do biezacego
stanu i najblizszej przysztosci gospo-
darki globalnej zaczyna odbijac sie na
perspektywach popytu na produkty
i ustugi polskich eksporterow (choc
z drugiej strony sprzyja im ostatnie
ostabienie sie ztotéwki). Innym wyz-
waniem pozostajg rosnace koszty, w
tym ptace, m.in. ze wzgledu na pod-
niesienie minimalnego wynagrodze-
nia w 2020 r. o 350 zt i coraz bardziej
prawdopodobne  zniesienie limitu
sktadek na ZUS w postaci 30-krotnosci
$redniego wynagrodzenia.

W najblizszym okresie na rynkach fi-
nansowych w dalszym ciggu moze
utrzymywac sie podwyzszona
zmienno$¢ zwigzana z niepewnoscia
co do stanu gospodarki Swiatowej
i w konsekwencji co do skali ewen-
tualnych stimuluséw monetarnych
i fiskalnych. Gtéwnymi zrédtami ry-
zyka pozostaje wynik negocjacji hand-
lowych pomiedzy USA i Chinami, a w
Polsce konsekwencje werdyktu TSUE
w sprawie kredytow frankowych. W
przysztosci sprzyjaé polskim akcjom
mogtaby poprawa danych makroeko-
nomicznych, szczegdlnie w sektorze
przedsiebiorstw i jednoczesne utrzy-
manie sie wciaz bardzo dobrych nas-
trojow wsréd konsumentéw oraz
stopniowe zwiekszanie aktywnosci
inwestycyjnej przez Pracownicze Pro-
gramy Kapitatowe.

Zbigniew Rybak
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POLSKA i SWIAT

We wrzesniu kluczowymi wydarze-
niami byty posiedzenia Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) oraz Rezerwy
Federalnej USA (FED). Amerykanski
»bank” zgodnie z oczekiwaniami kole-
jny raz obciat stopy procentowe, jed-
nak komunikat po posiedzeniu nie byt
juz mocno gotebi. EBC obnizyt stopy
procentowe, jednak tylko o 10bps, czyli
mniej niz oczekiwat rynek oraz powrdcit
do programu skupu aktywoéw. Byto to
ostatnie posiedzenie pod przewod-
nictwem M. Draghiego, ktory bardzo
mocno i wyraznie dat do zrozumienia,
ze mozliwosci polityki monetarnej sa
na wyczerpaniu i nastepnym krokiem
powinny by¢ programy rzadowe sty-
mulowania fiskalnego gospodarki.
O luzowaniu fiskalnym w Europie
styszymy coraz czesciej, ale uwazamy,
Ze pojawi sie ono dopiero po dalszym
pogorszeniu sytuacji gospodarczej.
0d poczatku wrzesnia mielisSmy do
czynienia z rosngcymi rentownosciami
na rynkach bazowych, a polski rynek
podazat w tym samym kierunku, co
oznaczato spadek cen.

Po duzym ruchu z ostatnich miesiecy
rynki finansowe znalazty poziom stabi-
lizacji. Przed nami kolejna tura rozméw
pomiedzy Chinami i USA, a takze prog-
nozy i konferencja Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, po ktérej raczej
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trudno spodziewal sie pozytywnego
scenariusza dla gospodarki $wiatowej.
Polski rynek bedzie pod wptywem
wyroku TSUE (03.10) w sprawie kre-
dytéw frankowych, ktéry analiza
moze mocno zaszkodzi¢ sektorowi
bankowemu. Obawy te s juz widoczne
w wycenie gietdowej polskich bankéw
oraz w stabosci ztotego. Kolejnym
waznym wydarzeniem, wptywajacym
na rynek beda wybory w potowie
miesigca. Dtugoterminowo inwestycje
w obligacje, biorac pod uwage otoc-
zenie zewnetrzne, uwazamy za dobry
pomyst, jednak krotkoterminowo moze
czekac nas relatywnie duza zmiennosc.

Pawet Kowalski

RYNKI WSCHODZACE

Wrzesien byt dos¢ spokojnym okre-
sem dla inwestycji w obligacje rynkow
wschodzacych, chol przynidst dosé
spore zrdznicowanie pomiedzy poszc-
zegblnymi klasami aktywéw (HC i LC).

Spready dla obligacji w twardej
walucie” (HC) powoli sie zawezaty,
jednak wzrosty rentownosci samych
amerykanskich obligacji  10-letnich
spowodowaty, iz cata klasa akty-
wow zakonczyta miesigc na minusie
(-0,46%). Najgorzej wypadty kraje re-
gionu MENA(Bliski Wschdd i Pétnocna
Afryka) w zwigzku z ponownym wzr-
ostem napiecia na linii Arabia Saudyjs-
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ka-Iran, ale i tu spadki cen nie byty zbyt
drastyczne (-1,5%).

Natomiast w segmencie obligacji
w walutach lokalnych (LC) dominowat
nastrdj obnizek stop procentowych.
Banki centralne w 7 z 18 indeksowych
rynkéw  lokalnych  podjety takie
decyzje, co wraz z obnizajaca sie
inflacja pozwolito osiagnac relatywnie
dobre rezultaty. Cata klasa aktywow
zakonczyta miesigc z zyskiem 0,96%.

Na wiekszosci rynkéw lokalnych in-
flacja caty czas zaskakuje nizszymi
odczytami. Obnizajace sie dynamiki sa
silniejsze niz na rynkach rozwinietych,
co wyglada na pewien rodzaj konwer-
gencji. W efekcie w Srodowisku obnizek
stop przez ECB, czy FED oczekujemy
dalszych obnizek stép procentowych
na rynkach wschodzacych, co caty czas
powinno sprzyjaé wypracowywaniu
wynikéw na tej klasie aktywow.

W segmencie obligacji HC natomiast
sytuacja wyglada mniej optymisty-
cznie.  Pogorszenie  wskaznikow
wyprzedzajacych gospodarki w Eu-
ropie i USA stworzyto obraz wzrostu
prawdopodobienstwa recesji. W efek-
cie apetyt na te klase aktywow moze
byé mniejszy. Ratunkiem moga sie
okaza¢ programy fiskalne, jednak
prawdopodobnie najpierw zobaczymy
wzrost zmiennosci.

Jarostaw Karpiriski
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| ‘ WYNIKI INDEKS()W, WALUT | OBLIGACJI W ROZNYCH OKRESACH - STAN NA 30.09.2019
Indeksy m 6m 12m YTD Surowce m 6m 12m YTD
WIG 1,0% -3,9% -2,8% -0,6% Ropa WTI -1,9% -10,1% -26,2% 19,1%
WIG20 1,8% -6,0% -4,9% -4,5% Ztoto -3,7% 13,4% 23,1% 15,0%
mWIG40 -1,8% -10,8% -11,2% -5,3% Miedz 1,1% -12,2% -8,1% -2,0%
SWIG80 L1%  -35%  0,0% 8,6% Bawetna 34%  21,6%  -203%  -157%
Kukurydza 4,9% 8,8% 8,9% 3,5%
DJIA 1,9% 3,8% 1,7% 15,4%
S&P500 1,7%  5,0% 2%  18,7% Waluty m 6m 12m YTD
Nikkei225 5,5% 2,6% -9,8% 8,7% EUR/PLN -0,1% 1,5% 2,1% 1,9%
FTSE250 2,3% 4,3% -1,8% 13,9% USD/PLN 0,8% 4,5% 8,8% 7,2%
DAX 4,1% 7,8% 1,5% 17,7% CHF/PLN -0,1% 4,2% 7,0% 5,5%
CAC40 3,6% 6,1% 3,4% 20,0% EUR/USD -0,8% -2,8% -6,1% -5,0%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU na podstawie danych stoog.pl




& WYNIKI INWESTYCYJNE FUNDUSZY TFI PZU (kat. A) - STAN NA 30.09.2019

FUNDUSZ 1m 3m 12m 36m 60m YTD

PZU Oszczednosciowy (dawniej PZU Gotéwkowy) 0,16% 0,60% 2,28% 6,58% 9,95% 1,87%
benchmark 0,12% 0,37% 1,44% 4,44% 7,75% 1,07%
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ 1,36% 2,65% 8,15% 10,88% 16,21% 6,73%
benchmark -0,26% 1,65% 6,00% 11,98% 17,52% 3,83%
PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK 1,35% 0,67% 3,68% -1,41% -5,73% 2,97%
benchmark 0,14% -0,25% 3,51% 18,93% 10,47% 2,61%
PZU Zréwnowazony 1,28% -1,01% -0,30% -0,68% -5,80% 1,57%
benchmark 0,40% -1,53% 1,77% 20,53% 2,89% 1,74%
PZU Akcji KRAKOWIAK 1,73% -4,31% -9,98% -13,29% -28,13% -4,16%
benchmark 0,94% -4,24% -2,30% 25,32% -10,41% -0,42%
Zﬁ%ﬁ?&%ﬁﬁgﬁﬂgﬂgw 1,10% 1,03% 0,68% 3,27% -5,06% 3,17%
benchmark 0,65% 1,98% 8,04% 40,27% 24,11% 5,98%
PZU Dtuzny Aktywny 1,42% 3,42% 8,33% 6,92%
benchmark -0,26% 1,65% 6,00% 3,83%
PZU Sejf+ 0,11% 0,49% 1,79% 5,90% 8,63% 1,46%
benchmark 0,12% 0,37% 1,44% 4,88% 8,76% 1,07%

% AKTYWA NETTO W FUNDUSZACH TFI PZU SA - STAN NA 30.09.2019

Fundusz

Wartosc aktywow netto (w zt)

PZU FIO Parasolowy

Gotowkowy

PZU SEJF+

PZU Dtuzny Aktywny

PZU Zréwnowazony

PZU Akcji KRAKOWIAK

€ F (L& e @ @

PZU Oszczednosciowy (d. PZU

PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ

PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK

PZU Aktywny Akcji Globalnych

1642 584 439,07

190 078 441,31

1969 787 860,93

135441 834,03

2647528 810,92

119 865 459,90

714230 229,28

27 128 178,32



% LIMITY WPLAT OBOWIAZUJACE W 2019 ROKU

Limity wptat w 2019 roku

Sktadki dodatkowe do PPE 21442,50 zt

IKE 14295 zt

IKZE 5718 zt

OFE 142 950 zt* (sktadka na OFE 2,92%)

* Limit podstawowy naliczania sktadki do OFE

E} PPE W GRUPIE PZU - liczba programéw, aktywa, liczba uczestnikéw - stan na 30.09.2019

?‘lﬁ‘:zba programow: 683

~« Aktywa: 5,9 mld zt
o Liczba uczestnikow: 226,4 tys. osob

Eg} NASZA OFERTA PRODUKTOWA

Pracownicze Programy
Emerytalne

to jedna z najkorzystniejszych
form oszczedzania w ramach
Il filaru.

mozliwos¢  systematycznego
gromadzenia pieniedzy na
przyszte Swiadczenie emery-
talne, ktore bedzie zwolnione
z podatku od zyskow kapitato-
wych (,podatek Belki")

Programy tworzone przez pra-
codawce na rzecz pracowni-
kdw.

Grupowe Plany
Emerytalne

dodatkowa forma oszczedza-
nia na cele emerytalne.

plany tworzone przez praco-
dawce na rzecz pracownikéw.

szeroka gama subfunduszy

elastyczna konstrukcja umo-
zliwiajaca optymalne dopaso-
wanie do potrzeb pracodawcy
i pracownika

Indywidualne Konto
Emerytalne

forma oszczedzania w ramach
Il filaru

optymalne programy inwesto-
wania (program rekomendo-
wany i program indywidualny)

wyptata srodkéw bez ptacenia
podatku od zyskéw kapitato-
wych
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~  PZU STABILNEGO WZROSTU MAZUREK
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%}KONTAKT

PZU PAPIEROW DLUZNYCH POLONEZ

/N
~/  PZU 0SZCZEDNOSCIOWY (dawniej PZU GOTOWKOWY) | ~/  PZU ZROWNOWAZONY
>

@ dtuzne papiery warto$ciowe o terminie
realizacji praw nie dtuzszym niz rok oraz
instrumenty rynku pienieznego - min.
75%

@ akcje - maks. 70%

@ dtuzne papiery wartosciowe -

@ pozostate aktywa - maks. 25% min. 30%

PZU AKCJI KRAKOWIAK

\,/T>

@ dtuzne papiery wartoéciowe i instrumenty ® :kge - min. 50%

rynku pienieznego - maks. 100%
@ pozostate aktywa

PZU AKTYWNY AKCJI GLOBALNYUCH
> (dawniej PZU Akcji NOWA EUROPA)

o

@ dtuzne papiery warto$ciowe
- maks. 100%

@ akcje / dtuzne papiery warto$ciowe i
instrumenty rynku pienieznego - maks.
100%

@ akcje oraz prawa do akcji spotek
- maks. 40%

PZU Dtuzny Aktywny ~/  PZU sejf+

o

@ dtuzne papiery wartosciowe i instrumen-

ty rynku pienieznego - min. 50% @ dtuzne instrumenty finansowe (np.

obligacje, bony skarbowe, depozyty
bankowe), w tym maks. 30% obligacji

@ pozostate aktywa
korporacyjnych - maks. 100%

TFI PZU SA
Biuro Programow Emerytalno-Oszczednosciowych
Al. Jana Pawta Il 24, 00-133 Warszawa
tel. 022 582 28 99; faks 022 582 21 51
www.pzu.pl/tfiPPE
ppe@pzu.pl
ppo@pzu.pl
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Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sa w prospektach informacyjnych funduszy
inwestycyjnych publicznie dostepnych na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA (al. Jana Pawta Il 24, Warszawa) oraz w tresci
kluczowych informacji dla inwestoréw funduszy dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa.

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

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

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

W zwiazku z faktem, ze:

1.aktywa PZU Akcji Rynkdéw Rozwinietych sa lokowane w tytuty uczestnictwa Funduszy Zagranicznych oraz instytucji wspdlnego
inwestowania, ktérych polityka inwestycyjna zaktada lokowanie aktywow w akcje, warto$¢ aktywow netto portfela inwestycyjnego
tego subfunduszu moze charakteryzowac sie wysoka zmiennoscia,

2.aktywa PZU Akcji Rynkow Wschodzacych s lokowane w instrumenty finansowe zapewniajace ekspozycje na zmiany kurséow
akgji i indekséw akgji rynkdw wschodzacych (m. in. tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych, gtéwnie funduszy indeksowych
typu Exchange Traded Funds, akcje, kwity depozytowe, instrumenty pochodne) wartos¢ aktywdw netto portfela inwestycyjnego
tego subfunduszu moze charakteryzowac sie wysoka zmiennoscia,

3.znaczna cze$¢ Aktywow PZU Akcji Spotek Dywidendowych lokowana jest w udziatowe papiery wartosciowe (akcje), wartos¢
aktywow netto portfela inwestycyjnego subfunduszu moze charakteryzowac sie wysoka zmiennoscia,

4.aktywa PZU Dtuznego Rynkéw Wschodzacych sg lokowane w diuzne 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 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, oraz wartos¢ aktywow 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 stanowic
wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi lub nabycia jednostek uczestnictwa funduszy.

Prezentowane wyniki oparte sg na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa
i nie stanowig obietnicy na przysztos¢. 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 tresci informacji nie wskazano inaczej, dane prezentowane sa na podstawie wyliczen TFI PZU SA.

Prawa autorskie do niniejszego biuletynu przystuguja TFI PZU SA z siedzibie w Warszawie. Zadna z czeici tego materiatu nie
moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Oferta ta nie moze by¢ odtwarzana lub przetrzymywana
w jakimkolwiek systemie odtwodrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby
nieupowaznione lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb
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 uczestnictwa.

Przed dokonaniem inwestycji w certyfikaty inwestycyjne Funduszu nalezy szczegétowo zapoznaé sie z trescig prospektu
emisyjnego. Szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej Funduszu, w tym czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w
certyfikaty inwestycyjne Funduszu, znajduje sie w prospekcie emisyjnym Funduszu, ktéry jest jedynym prawnie wigzacym
dokumentem. Prospekt Emisyjny dostepny jest na stronie internetowej www.pzu.pl.

Niniejszy materiat nie zawiera ani nie stanowi oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia
oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Kanadzie lub Japonii, ani w jakiejkolwiek innej
jurysdykgji, 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 XIl 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
Papieréw Wartosciowych i Gietd z dnia 30 kwietnia 1999 r., w sprawie udzielenia Powszechnemu Zaktadowi
Ubezpieczer na Zycie S.A. z siedzibg w Warszawie zezwolenia na utworzenie Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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