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« Rok 2025 przyniést rajd na gietdach rynkéw
wschodzacych wspierany ostabieniem dolara. Wsréd
globalnych gwiazd jasno btyszczata warszawska gietda,
a indeks WIG zanotowat najlepszy wynik od 1996 r.

¢ Na rynku dtugu najlepiej wypadty obligacje krajow
wschodzacych, w tym dtugoterminowe obligacje
Polski (TBSP.Index +9,5%). Dobre wyniki osiagnety tez
fundusze obligacji korporacyjnych.

e W tym otoczeniu rynkowym wszystkie fundusze TFI
PZU wypracowaty dodatnie wyniki. Najlepszy z nich
- inPZU Akcje Rynku Ztota - znalazt sie wsréd trzech
najlepszych funduszy w Polsce.

Za nami trzeci z rzedu udany rok dla inwestoréw. Wedtug
danych Analiz Online az 96 proc. krajowych funduszy
inwestycyjnych zakonczyto miniony rok na plusie. Klienci TFI
PZU - pomnazajacy swoje oszczednosci zaréwno w funduszach
zarzadzanych aktywnie, jak i pasywnie - takze maja powody do
Swietowania. W tym materiale podsumowalismy, ktére nasze
fundusze w 2025 r. wpadty najlepiej. Petne zestawienie stop
zwrotu znajduje sie na kofcu tego materiatu.

FUNUSZE AKTYWNE

AKCJE: Sposrdd funduszy zarzadzanych aktywnie najlepiej
wypadty fundusze akcji polskich. Hossa na GPW trwa juz ponad
trzy lata, a ostatni rok przynidst spektakularne, najmocniejsze
od blisko 30 lat wzrosty gtéwnego indeksu warszawskiej
gietdy. Nasi zarzadzajacy bardzo dobrze wykorzystali
sprzyjajace warunki, cho¢ momentami mocno bujato, a naptyw
zagranicznego kapitatu premiowat gtéwnie sp6tki z WI1G20.

Trzy fundusze TFI PZU - w tym dwa aktywne -
7 f znalazty sie wsréd 10 najlepszych funduszy akcji
polskich w 2025 r. wedtug Analiz Online!

W tym zacnym gronie znalazty sie: PZU Akcji Polskich (42,6%)
i PZU Akcji KRAKOWIAK (41,5%). Za bardzo dobrymi wynikami
naszych funduszy staty bardzo wysoka alokacja w akcje
i tradycyjnie staranna selekcja oparta na analizie fundamentéw
- szczegblnie wérdd matychisrednich spotek, ktére w minionym
roku staty troche w cieniu.

Najlepsze fundusze TFI PZU w 2025 r.

Fundusz Stopa zwrotu

Akcyjne
PZU Akcji Polskich 42,56%
PZU Akcji Krakowiak 41,49%
PZU Akcji Matych i Srednich Spétek 26,87%
Obligacyjne
PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych 15,28%
PZU Dtuzny Korporacyjny 9,96%
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ 9,05%
Pozostate
PZU Zréwnowazony 20,98%
PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK 19,08%
PZU Aktywny Globalny 12,49%

Zrédto: Dane wtasne TFI PZU, roczne stopy zwrotu netto dla
podstawowej j.u. kat. A. na 30.12.2025.

OBLIGACJE: Na czele stawki wsrdd naszych funduszy dtuznych
znalazt sie PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych (15,3%).
Globalni inwestorzy dalej poszukiwali zyskow na emerging
markets, kupujac na potege nawet papiery ryzykownych
emitentow. Spready sie zawezaty, rentownosci na krzywej
dolarowej spadaty, a solidny zarobek dawaty tez odsetki.

PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych uplasowat sie wsréd 10
najlepszych krajowych funduszy obligacji w 2025 r. wedtug
Analiz Online!

Na uwage zastuguje PZU Dtuzny Korporacyjny (+10,0%),
koncentrujacy sie na polskich obligacjach korporacyjnych, ktéry
w swoim pierwszym roku dziatalnosci uplasowat sie na czele
stawki w swojej grupie poréwnawczej (wg AOL). Atrakcyjna
stope zwrotu wypracowat tez PZU Papieréw Dtuznych
POLONEZ (+9,1%), inwestujagcy w duzej mierze w polskie
obligacje dtugoterminowe - co do ktérych mieliSmy w zesztym
roku bardzo mocne przekonanie.
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W segmencie funduszy o niskim poziomie ryzyka solidnie
zaprezentowat sie PZU Sejf+, wielokrotny zdobywca nagrody
Alfa. Z wynikiem +7,1% ponownie zajat miejsce w ,topce”
funduszy dtuznych polskich skarbowych krétkoterminowych
(wg AOL).

Dobrze spisaty sie takze nasze fundusze mieszane, taczace
komponent akcyjny i obligacyjny: PZU Zréwnowazony, PZU
Stabilnego Wzrostu MAZUREK, a takze PZU Aktywny Globalny
- ktory ktéry stanat na podium w swojej grupie poréwnawcze;j.
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AKCJE: To byt rok metali szlachetnych! Ztoto wzrosto
najmocniej od 1979 r., a w $lad za nim dynamiczny rajd zaliczyty
spotki wydobywajace krélewski kruszec. To przetozyto sie na
rewelacyjny wynik funduszu inPZU Akcje Rynku Ztota (+164,0%)
- inwestujacy w akcje gornikow ztota.

inPZU Akcje Rynku Ztota znalazt sie wsréd trzech
* najlepszych funduszy inwestycyjnych w Polsce

w 2025 r. wedtug Analiz Online!
Dobra koniunktura na GPW przetozyta sie na bardzo dobry
wynik funduszu inPZU Akcje Polskie (+47,3%), ktory znalazt
sie tuz za podium w grupie funduszy akcji polskich wg Analiz
Online. Wsrdd funduszy akcyjnych swietnie wypadt tez inPZU
Akcje Sektora Zielonej Energii (+43,9%). Spotki zajmujace sie
energia alternatywna odrodzity sie na fali rosnacego globalnego
zapotrzebowania na energie, zwigzanego m.in. z rozwojem
centréw danych Al.

OBLIGACJE: Wsrdd strategii dtuznych TFI PZU - podobnie jak
w przypadku funduszy zarzadzanych aktywnie - faworytem

okazat sie inPZU Obligacje Rynkéw Wschodzacych (+13,8%).

Najlepsze fundusze indeksowe inPZU w 2025 r.

Fundusz Stopa zwrotu

Akcyjne
inPZU Akcje Rynku Ztota 164,02%
inPZU Akcje Polskie 47,30%
inPZU Akcje Sektora Zielonej Energii 43,89%
Obligacyjne
inPZU Obligacje Rynkéw Wschodzacych 13,80%
inPZU Polskie Obligacje Skarbowe 8,65%
inPZU Obligacje Korporacyjne High Yield 7,53%

Zrédto: Dane wtasne TFI PZU, roczne stopy zwrotu netto dla
podstawowej j.u. kat. 0. na 30.12.2025.

INWESTYCYJNY BILANS 2025 ROKU:
CO WYDARZYLO SIE NARYNKACH FINANSOWYCH?

A
(/’*/ AKCJE: Kolejny rok globalnej hossy

Rok 2025 byt kolejnym udanym okresem na $wiatowych rynkach
akcji - chod nie brakowato w nim gwattownych zwrotéw akgji.
Wzrosty na gietdach napedzaty m.in.: utrzymujacy sie optymizm
wokoét sztucznej inteligencji, odpornos¢ gospodarki w obliczu
taré w globalnym handlu (przy stopniowej deeskalacji napieé,
zwtaszcza na linii USA-Chiny), solidne wyniki spétek i tagodzenie
polityki pienieznej przez najwazniejsze banki centralne.

W  swietle wieloletniej ,wyjatkowosci” Stanéw
Zjednoczonych uwage zwraca zachowanie gtéwnych
amerykanskich indekséw na czele z S&P 500, ktére
w zesztym roku rosty zauwazalnie wolniej od gietd w innych
czesciach globu.

USA kontra reszta swiata w 2025 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Wspdlnym mianownikiem wzrostéw na wielu gietdach ,reszty
Swiata” byto ostabienie sie indeksu mierzacego site dolara
amerykanskiego (DXY) o okoto 9,4%, czyli najmocniejsze od
2017 r. To naturalnie zwiekszato atrakcyjnos$¢ zagranicznych
aktywoéw dla inwestujacych w dolarze. Indeks rynkéw
wschodzacych, MSCI Emerging Markets przebit szczyty 22021 r.
Do poszukiwania zyskéw poza USA zachecaty tez nizsze niz
w przypadku amerykanskich akcji wyceny.

Swiatowe akcje:

USA vs. reszta Swiata 0:1 Vikw: 2025 2023

MSCI World (rynki rozwiniete) 2,87% 19,49%
S&P 500 (USA) 2,35% 16,39%
Nasdag-100 (USA) 2,31% 20,17%
STOXX Europe 600 (Europa) 6,09% 16,66%
MSCI EM (rynki wschodzace) 4,33% 30,58%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.
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Globalny boom Al bardzo mocno wspart spotki gietdowe z Azji -
przede wszystkim spotki technologiczne i producentdw chipdw.
W Europie gtéwnym paliwem dla rynkdw akcji byto ogtoszenie
przez kraje UE znaczacego zwiekszenia wydatkdw na obronnos¢.
W Niemczech zapowiedziano dodatkowo wielkie inwestycje
infrastrukturalne. Wzrostowy impuls wsparto tagodzenie polityki
pienieznej przez Europejski Bank Centralny.

W USA najwazniejsze amerykanskie indeksy gietdowe,
S&P 500 i technologiczny Nasdaq, utracity dominacje, ale
ponownie osiggnety dwucyfrowe stopy zwrotu i wspiety sie
na nowe szczyty. Okresowo odzywaty tylko obawy inwestoréw
o to, czy - i kiedy - gigantyczne naktady na inwestycje zwigzane
ze sztuczng inteligencja przetoza sie na poziom zyskdw
uzasadniajacy wymagajace juz wyceny.

Spektakularne wzrosty na GPW

W ubiegtorocznych prognozach pisali$my, ze ,gtéwny indeks
warszawskiej gietdy (WIG) pokaze site i pokusi sie o atak na
historyczny szczyt”. MieliSmy racje. W 2025 r. indeks szerokiego
rynku w Polsce nie tylko wielokrotnie ustanawiat nowe
rekordy, ale tez wzrést o imponujace 47,3%, co jest jego
najlepszym rezultatem od niemal trzech dekad.

Polska gietda skorzystata na poszukiwaniu przez globalnych
inwestorow  atrakcyjnych  rynkéw  wschodzacych  (EM).
Inwestorzy docenili przede wszystkim solidne wyniki finansowe
krajowych spétek, ktdre poprawiaty sie w otoczeniu dynamicznie
przyspieszajacej polskiej gospodarki i obnizajacej sie inflacji
- ktéra umozliwita Radzie Polityki Pienieznej na dokonanie
gtebokich cie¢ stép procentowych. Do lokowania kapitatu na
warszawskiej gietdzie zachecaty tez atrakcyjne wyceny (poziom
cen akcji do zyskdw spétek) oraz postepy w wysitkach na rzecz
zakonczenia wojny w Ukrainie.

Polskie akcje: najwieksze

spotki lokomotywa wzrostow Vikw: 2025 2023

WIG (szeroki rynek) 10,23% 47,33%
WIG20 (duze spotki) 12,62% 45,26%
mWIG40 (Srednie spotki) 5,48% 33,64%
sWIG80 (mate spotki) -1,27% 25,41%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Lokomotywa wzrostow na warszawskiej gietdzie byty
najwieksze spétki. Tradycyjnie znalazty sie one w sferze
zainteresowania zagranicznych inwestoréw, ktérzy w zesztym
roku masowo zdecydowali sie powréci¢ nad Wiste. Grupujacy
blue chipy WIG20 w ciagu roku zyskat 45,3%, osiggajac tym
samym najlepszy roczny wynik od 1999 r. Do tego nalezy
doliczy¢ sowite dywidendy wyptacone przez najwieksze polskie
spotki oraz spadek kursu USD/PLN.

WIG20 lokomotywa wzrostow w 2025 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg. Indeksy
w wersjach , TR”, czyli z uwzglednieniem dywidend.



Gietdowe ,misie”, w wiekszosci znajdujace sie poza radarem
inwestoréw zagranicznych, tym razem nie zdotaty dotrzymacd
kroku indeksowi WIG20. Ogélnie zanotowaty jednak bardzo
dobry rok, a zaréwno mWIG40, jak i sSWIG80 ustanowity
swoje nowe rekordy wszech czaséw. Pozytywng strong
bardziej umiarkowanych wzrostéw akcji matych i Srednich
spotek w2025 jest to, ze ich potencjat do umocnienia nie zostat
jeszcze w petni skonsumowany - co moze stanowic paliwo dla
warszawskiej gietdy w tym roku.

A
A OBLIGACJE: Rajd naEMiw Polsce

Rok 2025 miat by¢ rokiem podrecznikowej hossy opartej na
tagodzeniu polityki monetarnej, zamienito sie w skomplikowanga
gre rynkowa, w ktorej gtdwne skrzypce graty nie tylko
banki centralne, lecz réwniez lawinowo rosnace zadtuzenie
i geopolityczne wstrzasy. Epicentrum ,fal sejsmicznych”, ktére
rozchodzity sie po globalnych rynkach finansowych byt Biaty
Dom, na czele z jego gospodarzem - prezydentem Donaldem
Trumpem.

Ostatecznie indeks JPMorgan GBI wzrést o 2,65%, przy
czym jego gtéwna sita napedowa byty obligacje USA.
Indeks amerykanskich obligacji zakornczyt rok z najlepszym
wynikiem od 2020 r. Pomogty w tym czesSciowa deeskalacja
w sferze handlu oraz schtodzenie amerykanskiego rynku
pracy, co sktonito Fed do cie¢ stop procentowych. Zachowanie
obligacji europejskich i japonskich oddziatywato na indeks
obligacji rynkéw rozwinietych w przeciwnym kierunku.

Obligacje zagraniczne: rynki

IV kw. 2025 2025

wschodzace z koszulka lidera

JPMorgan GBI (obligacje rynkéw

o 0,36% 2,65%
rozwinietych)
MSCIUS G.overnment Bon}d . 0,73% 6,21%
Index (obligacje amerykanskie)
JPMorgan EMBI (obligacje 3.20% 14,30%

rynkéw wschodzacych)

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Europa znalazta si¢ miedzy mtotem a kowadtem globalnej
rywalizacji mocarstw. Wobec perspektywy znaczacego
zwiekszenia wydatkéw publicznych finansowanych z emisji
dtugu, obligacje w strefie euro radzity sobie stabo - pomimo
wsparcia EBC, ktéry kontynuowat obnizki stép procentowych.
W Japonii sytuacja byta odmienna, ale przyniosta ten sam
efekt. Podczas gdy $wiat luzowat polityke monetarna, Bank
Japonii podnosit stopy, by broni¢ jena i walczy¢ z inflacja. Zebrato
to zniwo w wycenach obligacji - rentownosci 10-letnich papierdw
przebity 2%, warto$¢ nieobserwowang w tym stuleciu.

Obligacje rynkéw wschodzacych liderem 2025 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Na globalnym rynku dtugu rzadzity obligacje rynkéw
wschodzacych (EM), a indeks skupiajacy papiery
denominowane w dolarze, JPMorgan EMBI, zyskat az 14,30%.
Obligacjomw USD sprzyjaty przede wszystkim spadkirentownosci
obligacji amerykanskich, zawezenie spreadéw kredytowych,
a takze atrakcyjne ,carry”, czyli odsetki uzyskiwane z trzymania
tych obligacji. Popyt na obligacje EM wspierato ostabienie
dolara. Szczegdlnie takomym kaskiem dla inwestoréw ponownie
okazaty sie obligacje panstw o najnizszych ratingach. Subindeks
JPMorgan EMBI grupujacy obligacje o ratingu B zyskat prawie
20%, a C - niemal 30%. Kraje o najlepszej kondycji kredytowej
(subindeks obligacji o ratingu A) daty zarobié niespetna 9%.



Kolejny wzrostowy rok na polskich obligacjach

Poczatek 2025 r. postawit inwestorow przed dylematem: jak
wycenic jedne z najwyzszych nominalnych rentownosci w regionie
(dla 10-letnich przekraczaty wéwczas 6%) w obliczu rekordowej
podazy dtugu i powracajacej premii za ryzyko geopolityczne.
Kluczowym elementem tej uktadanki byta zachowawcza postawa
Rady Polityki Pienieznej, ktéra przez dtugi czas trzymata stopy
procentowe wysoko, powotujac sie na swoje prognozy inflacyjne
- istotnie wyzsze niz te formutowane przez rynek.

Punktem zwrotnym inicjujgcym wznowienie ,,cyklu dostosowan”
byta gotebia wypowiedZ prezesa NBP z kwietnia. Spadajaca
w kolejnych miesigcach inflacja, ktéra na koniec ubiegtego roku
powrdcita do celu banku centralnego, tylko zwiekszata apetyty
inwestorow. Zostaty one zaspokojone, a RPP dokonata tacznie
szesciu obnizek stop, sprowadzajac gtdwna stope NBP z 5,75%
do 4,00%. To sprawito, ze bylismy swiadkami bardzo mocnego
roku na polskich obligacjach. Najlepiej w 2025 r. poradzity
sobie obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci, a gtéwny
benchmark polskiego rynku dtugu, indeks Treasury BondSpot
Poland (TBSP), umocnit sie 0 9,51%.

Obligacje polskie: wymarzo-
IV kw. 2025

ny rok, obligacje dtugotermi-
nowe na szczycie tabeli

GPWB-BWZ (obligacje polskie

. 1,35% 6,06%
zmiennokuponowe)
GRWB—BlY%Y (obligacje polskie 2,00% 7.33%
krétkoterminowe)
TBSP.Index (obligacje polskie) 2,55% 9,51%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Gtebokie ciecia stop przez RPP wptynety pozytywnie takze na
ceny notowanych na rynku obligacji o krétszych terminach
do wykupu. Rentownos$ci 2-letnich papieréw skarbowych
spadty ponizej 3,80%, czyli do poziomu z poczatku 2022 r. Za
sprawa dynamicznego wzrostu cen indeks polskich obligacji
krétkoterminowych (GPWB-1Y3Y) wzrést o solidne 7,33%.
Kolejny raz - i to pomimo znaczacego spadku stawki WIBOR
6M, ktéra stanowi baze do ustalania kupondéw odsetkowych -
Swietnie poradzity sobie takze obligacje zmiennokuponowe
(tzw. wuzetki). Grupujacy je indeks GPWB-BWZ wzrést o 6,06%,
czyli niewiele mniej niz rok wczesniej. Poza wciaz atrakcyjnymi
dochodami odsetkowymi sprzyjat im utrzymujacy sie wysoki
popyt ze strony inwestordw.

Fundusze obligacji skarbowych krétkoterminowych zarobity
przecietnie 5,9%, a najlepsze powyzej 7% (dane AOL) - i ponownie
zarobity wiecej niz lokaty bankowe. Wedtug NBP w grudniu 2024
r. Srednie oprocentowanie nowo zaktadanych depozytéw dla
klientéw detalicznych wynosito 3,95%.

Polskie obligacje dtugoterminowe géra w 2025 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.
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Stopy zwrotu subfunduszy z PZU Parasolowy FIO

60M lub od pocz.

Subfundusz Benchmark 12M dziatalnodci
PZU Obligacji Krétkoterminowych WIBID 1M 6,90% 26,85%
PZU Sejf+ WIBID 1M 7,06% 29,28%
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ TBSP.Index 9,05% 4,72%
PZU Obligacji Odpowiedzialnego Rozwoju TBSP.Index 6,30% 2,04%
PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych WIBOR 6M + 50 pb. 8,84% 31,60%
PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek 30% WIG+ 70% TBSP.Index 19,08% 26,07%
PZU Aktywny Globalny 30% MSCI World Net Total Return +70% WIBOR 6M 12,49% 48,91%
PZU Zréwnowazony 50% WIG+ 50% TBSP.Index 20,98% 51,03%
PZU Globalny Akcji Medycznych 90% MSCI World Health Care +10% WIBID 1M 13,95% 46,07%
PZU Akcji KRAKOWIAK 90% WIG + 10% WIBID 1M 41,49% 79,45%
PZU Akcji Matych i Srednich Spotek 70% mWIG40 TR + 20% indeks sWIG80 TR + 10% WIBID 3M 26,87% 105,80%
PZU Akcji Odpowiedzialnego Rozwoju 90% MSCI World Net Total Return +10% WIBID 1M 10,92% 55,03%
PZU Dtuzny Korporacyjny WIBOR 6M + 50 pb 9,96% 9,96%*
PZU Akgji Polskich 90% WIG + 10% WIBID 3M 42,56% 113,40%
PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych 100% JPMorgan Emerging Market Bond Index Global Diversified 15,28% 6,53%

Stopy zwrotu subfunduszy z inPZU FIO (bez Pulséw Zycia)

Subfundusz

Benchmark

60M lub od pocz.

dziatalnosci

inPZU Inwestycji Ostroznych Obligacje

Krétkoterminowe WIBID 1M 6,17% 26,60%
inPZU Polskie Skarbowe Obligacje Treasury BondSpot Poland 8,65% 5,76%
inPZU Obligacje Skarbowe Rynkdw Rozwinietych JPMorgan Government Bond Global 3,47% -5,09%
inPZU Obligacje Rynkéw Wschodzacych JPMorgan Emerging Markets Bond Global Diversified 13,79% 10,89%
inPZU Obligacje Skarbowe Amerykariskie MSCI U.S. Government Bond Index 4,84% -8,98%*
inPZU Zielone Obligacje Bloomberg MSCI Euro Green Bond Index 3,32% 15,73%*
inPZU Obligacje Korporacyjne High Yield MSCI EUR High Yield Corporate Bond Index 7,53% 22,89%*
inPZU Akcje Polskie 70% WIG20 TR + 30% mWIG40 TR 47,30% 96,15%
inPZU Akcje Polskie Matych i Srednich Spétek 50% mWIG40 TR+ 50% sWIG80 TR 30,85% 100,87%
inPZU Akcje Rynkdw Rozwinietych MSCI World NTR USD 21,60% 75,58%
inPZU Akcje Amerykanskie MSCIUSANTR USD 17,90% 87,54%
inPZU Akcje Europejskie MSCI Europe NTR Local 23,07% 50,26%*
inPZU Akcje Rynkéw Wschodzacych MSCI Emerging Markets NTR USD 30,88% 15,30%
inPZU Akcje Sektora Informatycznego MSCI World Information Technology NTR USD 23,17% 83,72%*
inPZU Akcje Sektora Nieruchomosci MSCI World Real Estate NTR USD 7,29% -4,43%*
inPZU Akcje Sektora Zielonej Energii MSCI Global Alternative Energy NTR USD 43,88% -12,52%*
inPZU Akcje Rynku Ztota MSCI ACWI Select Gold Miners IMI NTR USD 164,02% 191,56%*
inPZU Akcje Rynku Surowcow MSCI World Commodity Producers NTR USD 30,11% 48,63%*
inPZU Akcje Sektora Cyberbezpieczeristwa :\:I:tc ':'X\t’:lrgjeltl\lﬂ:ﬁgg Ii ZC:Xrity 12,54% 53,87%*
inPZU Akcje Sektora Technologii Kosmicznych l’\\l/I:tC ;c\)l\tI:lr;ieLI\ljlll’:BasgeIi);pel)c:ration 27,40% 61,20%*
inPZU Ztoto LBMA Gold Price 27,07% 27,07%*
inPZU Bitcoin Bloomberg Bitcoin Index -20,88% -20,88%*

Zrédto: Dane wtasne TFI PZU na 31.12.2025.
* Stopa zwrotu od poczatku funkcjonowania funduszu.
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NOTA PRAWNA

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

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne zarzadzane
przez TFI PZU SA ani TFI PZU SA nie gwarantujg, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony
wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie zmozliwoscig utraty wptaconych srodkéw. Wynikiinwestycyjne, ktore fundusz
osiagnat w przesztosci, nie sg gwarancjg ani obietnica, ze fundusz osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o funduszu oraz szczegdétowy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.
pl. KID dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KID sg
w jezyku polskim.

Subfundusze inPZU SFIO wymienione w niniejszym materiale sg zarzadzane pasywnie. Pozostate fundusze/
subfundusze wymienione w materiale sg zarzadzane aktywnie.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowac sie duza
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych funduszu, a nie aktywow
bedacych jego wtasnoscia.

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowg, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.

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

Prezentowanewynikioparte sg nahistorycznych danych dotyczacych wycenywartosciaktywow nettonajednostke
uczestnictwa i nie stanowia obietnicy na przysztosé. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest
uzalezniona od wartoscijednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci
optat manipulacyjnych i podatkéw bezposrednio obcigzajacych dochdéd z inwestycji w fundusz, w szczego6lnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl oraz w miejscach zbywania
i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Fundusze lub papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym materiale, nie sg sponsorowane, wspierane,
emitowane, sprzedawane lub promowane przez MSCI, a MSClI nie ponosi odpowiedzialno$ci z tytutu tych funduszy
lub papierow wartosciowych badz indeksdéw, na ktorych oparte sa te fundusze lub papiery warto$ciowe. Prospekt
informacyjny zawiera bardziej szczegotowy opis ograniczonego stosunku istniejgcego pomiedzy MSCl a TFI PZU
SA i powigzanymi funduszami.

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

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrddet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. TFl 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. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy poparte;j
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
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 TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka
Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000019102, NIP 527-22-
28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa.
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