Perspektywy na I kw. 2018
TFI PZU



Szanowni Panstwo,

Rok 2017 okazat sig kolejnym emocjonujgcym czasem
dla rynkéw finansowych. Nie brakowato w nim pozy-
tywnych momentdw, jak w przypadku amerykanskiej
gietdy, ktora praktycznie nieprzerwanie kontynuuje
trend wzrostowy. Na plus nalezy réwniez uznac zacho-
wanie Swiatowej gospodarki, ktdra pomimo przeszkad,
niebyt szybko, ale nieustannie wychodzi na prosta.
Tempo tych zmian jest jednak na tyle powolne, ze tylko
niektore Banki Centralne zdecydowaty sie na rozpo-
czecie procesu wychodzenia z ultra luznej polityki
monetarnej. Rozczarowat natomiast segment matych

i Srednich spotek na warszawskim parkiecie, ktorych
notowania nie nadazaty za wzrostem rynkéw Swiato-
wych oraz rodzimych blue chipéw.

Rynki finansowe zmierzaja po raz kolejny na niezna-
ne terytoria - analitycy probuja przewidywacé co sie
zdarzy, gdy zabraknie taniego pienigdza, czy mamy
do czynienia z bankami na rynkach akcji, obligacji,
kryptowalut? Zagadka wydaje sie by¢ inflacja, ktora
juz od jakiego$ czasu powinna rosna¢ wraz ze spad-
kiem bezrobocia i coraz wiekszymi problemami ze
znalezieniem pracownikéw w wielu branzach. Rynki
zdazyty juz zapomnieé o deflacji, ale nadal nie boja sie
zbyt szybkiego wzrostu cen; recesja zamienita sie w
zrébwnowazony i dobrze zsynchronizowany wzrost go-
spodarczy - czy mamy do czynienia z globalng kraing
mlekiem i miodem ptynaca?

Rok 2018 jawi sie jako rok dalszej powolnej norma-
lizacji sytuacji rynkowej, kolejny rok poprawy ko-
niunktury, wzrostu handlu $wiatowego, czas dobry

dla inwestowania. Nie zapominajmy jednak, ze stojg
przed nami wyzwania i niebezpieczenstwa, ktére moga
ten pozytywny scenariusz zaktdcié. Zarzadzajacy TFI
PZU z ostroznoscia podchodza do entuzjazmu rynkow.
Oczekujac pozytywnego rozwoju sytuacji w krotkim
terminie, wskazuja na szereg ryzyk, na ktore nalezy
zwrdéci¢ uwage. Rozwaga w inwestowaniu w roku 2018
bedzie szczegdlnie wazna.

Pamigtajmy o umiejetnym zarzadzaniu ryzykiem

w portfelu inwestycyjnym, szczegdlnie gdy za nami
rok, w ktorym amerykanska gietda osiggata nowe
szczyty ponad 70 razy. Wykorzystujmy te fundusze,
ktore majg mozliwo$¢ dostosowania strategii inwe-
stycyjnej do ewentualnego pogorszenia sig sytuacji
rynkowej. Pomimo bardzo niskiej zmiennosci rynkéw
finansowych korekty w trendzie dokonujg sie w ostat-
nich czasach bardzo gwattownie. Elastyczna polityka
inwestycyjna funduszu moze sie okaza¢ w biezacym
roku niezbedna.

Serdecznie dziekujemy za zaufanie, ktory-
mi obdarzyliscie nas Panstwo w minionym
roku. W imieniu TFI PZU zyczymy, aby rok
2018 obfitowat wytacznie w trafne decyzje
inwestycyjne.
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Makroekonomia

Gospodarka globalna nie przestaje zaska-
kiwac pozytywnie. Tempo wzrostu w koncu
2017 roku jest najwyzsze od kilku lat, a
najnowsze informacje, zaréwno ,twarde”
dane i wskazniki wyprzedzajace sugeruja,
ze na poczatku 2018 roku moze by¢ ono
utrzymane. Oczekiwania takie wspierane sg
nadal przez powszechno$¢é obserwowanego
ozywienia gospodarczego, dotyczy ono wiekszosci regionow
i istotnych krajow. Oczywiscie obraz ten nie pozbawiony jest
ryzyk w postaci np. geopolityki lub potencjalnego zbyt silne-
go przysztego zaciesnienia polityki pieniezne;.

Maciej Drzewucki
Glowny ekonomista

Pomimo zmniejszenia poziomu niewykorzystanych mocy
(poprawa sytuacji na rynku pracy), inflacja jest wyraznie niz-
sza niz w poprzednich poréwnywalnych okresach oraz nizsza
od prognoz bankdw centralnych. Po czesci sg za to odpo-
wiedzialne czynniki przejsciowe, ale innym wyttumaczeniem
fenomenu moga by¢ zmiany o charakterze strukturalnym, (w
tym na rynku pracy) ttumigce tempo wzrostu wynagrodzen,
wptyw postepu technicznego na konkurencje cenows itp.

Na rozstrzygnigcie przyczyn zjawiska trzeba bedzie jeszcze
poczekac.

Globalny wzrost gospodarczy i koniunktura PM/
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Kraje OECD - dynamika PKB i inflacji
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Banki centralne najwiekszych krajow wykorzystuja okres
dobrej koniunktury i staraja sie, w miare mozliwosci,
zmniejszy¢ skale niestandardowych dziatan oraz odbudowac
arsenat instrumentoéw na wypadek ostabienia wzrostu, ktore
musi kiedys$ nadejs¢. Ponadto coraz czesciej podnoszone sg
ryzyka makrostabilnosciowe rosnace wraz z wydtuzaniem
okresu utrzymywania luznej polityki pienigznej. Te z bankow
centralnych, ktore sa blisko realizacji celéw, podnosza stopy

procentowe (USA, Wielka Brytania, Kanada). FED rozpoczat
redukcje bilansu, a EBC zmniejszyt od poczatku 2018 roku
skale miesiecznych zakupdéw w ramach QE. Bank Japonii nie
zapowiada zmiany dotychczasowej polityki stymulacji mo-
netarnej w kolejnych kwartatach. W efekcie saldo zakupow
aktywow przez banki centralne pozostanie pozytywne do
ostatniego kwartatu 2018 roku.

Gospodarka polska rozwija sie najszybciej od blisko 6 lat i
podobne tempo powinno by¢ utrzymane na poczatku 2018
roku. Gtownym zrédtem wzrostu jest i pozostanie konsump-
cja przy dynamicznie rosnacych dochodach i rekordowym
poziomie optymizmu ludnosci. Powoli rozpedzaja sie inwe-
stycje, w tym wykorzystujace wspétfinansowanie z funduszy
UE, ktére powinny stac sie drugim filarem wzrostu.

W koncu 2017 roku inflacja osiggneta poziom celu NBP,
gtoéwnie za sprawa cen zywnosci rosnacych szybciej przy
brakach podazowych. Po przejsciowym spadku na poczatku
roku powinna ona w potowie roku wzrosna¢ powyzej celu
przy znacznie wigkszym znaczeniu inflacji bazowej. Jednak
decyzji o zaostrzeniu polityki pienieznej nie nalezy spodzie-
wac sie przynajmniej do ostatniego kwartatu roku.
Poprawa koniunktury i dziatania uszczelniajace system

Polska - dekompozycja wzrostu PKB
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podatkowy skutkuja wyraznym wzrostem wptywow po-
datkowych do budzetu panstwa. Dzieki jednoczesnemu
utrzymaniu dyscypliny wydatkowej deficyt sektora finansow
publicznych powinien w 2017 roku by¢ znacznie nizszy od
zatozonego w ustawie budzetowej. W roku 2018 powinny tez
zostac dotrzymane zapowiedzi rzadu o utrzymaniu deficytu
wyraznie ponizej unijnych poziomoéw referencyjnych.
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Global Macro

rynkom finansowym. Gospo-
darka Swiatowa rozwija sie
coraz szybciej, wzrost ten jest
zréwnowazony i powszech-
Jarostaw Lesniczak  y gle rownoczesnie bardzo
stopniowy. Poprawa perspek-
tyw pozytywnie wptywa na postrzeganie ryzyka inwestycyjne-
go, w szczegolnosci ryzyka kredytowego.
Rok 2017 byt pierwszym po wielkim kryzysie finansowym z
2008 roku, w ktorym prognozy globalnego PKB rewidowane
byty w gore i rzeczywisty wzrost zaskakiwat pozytywnie.
Wskazniki wyprzedzajace opisujace perspektywy gospo-
darcze nadal sugerujg utrzymanie sie pozytywnego trendu.
Roéwnoczesnie bardzo spokojnie rosnie inflacja. Oddality sie
obawy deflacyjne, a przestanki do znaczniejszego przyspie-
szenia wzrostu cen konsumenckich pojawiaja sie bardzo
powoli.

Globalna sytuacja makro-
. ekonomiczna nadal sprzyja

Marcin Wlazio
Wiceprezes TFI PZU Strateg

W takim otoczeniu banki centralne moga zaciesniac polityke
monetarng w sposob ostrozny i roztozony w czasie, a co za
tym idzie nie wprowadzajac na rynki finansowe nadmiernej
niepewnosci. Wszystkie wymienione czynniki spowodowaty,
ze zmiennos$¢ rynkowa znajduje sie na rekordowo niskich
poziomach, a ceny aktywow kontynuuja trendy wzrostowe.
Nalezy jednak pamiegtac, ze niska zmiennos¢ i tani pieniadz
nie sg dane na zawsze. Wycena fundamentalna aktywow
musi by¢ tym bardziej podstawa do podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

W tym kontekscie relatywnie atrakcyjna klasg aktywoéw sa
rynki krajow rozwijajacych sie - zaréwno akcje, jak i obliga-
cje. Po kilku stabszych latach, ktore zmusity wiele z nich do
strukturalnych dostosowan, fundamenty makroekonomiczne
wyraznie sie poprawiaja. Globalna nadptynno$¢ powoduje,
ze nastepuje mocny naptyw kapitatu portfelowego na rynki
.emerging markets”, gdzie wyceny akcji oraz rentownosci
obligacji s atrakcyjniejsze.

Spadajgca inflacja w krajach Emerging Markets
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Wciaz mozna znalez¢ kraje, ktore w ostatnich latach prze-
szty dotkliwe recesje, okres stabej waluty i wyzszej inflacji,

a obecnie znajduja sie na trajektorii poprawy fundamentow
oraz pozytywnych zmian strukturalnych. Rynki te ciggle
oferujg bardzo atrakcyjne rentownosci i dalszy potencjat do
poprawy. Przyktadem moze by¢ chocby Brazylia, gdzie rynek
wcigz wycenia znaczne ryzyko polityczne i podwyzki stop o
400pb w najblizszych 2 latach. Takze Ekwador, ktory oferuje
blisko dwucyfrowe rentownosci w amerykanskim dolarze, a
jest w trakcie pozytywnych przemian politycznych i ekono-
micznych. Jest tez Argentyna (rentowno$é¢ 28% w skali roku
w argentynskim pesol, Indonezja, a takze RPA, gdzie pojawia

sie duza szansa na pozytywne zmiany polityczno-gospodar-
cze. To tylko kilka z wielu przyktadéw obecnych okazji i moz-
liwosci inwestycyjnych na rynku stopy procentowej. Jednak
nalezy mie¢ Swiadomosc istniejacych ryzyk i w sposéb ciagty
przeprowadzaé monitoring i analize tych rynkow.

Warto takze zwroci¢ uwage na znaczace okazje na rynku wa-
lutowym, gdyz rynki wschodzace to w obecnej fazie cyklu juz
nie jest jednolita masa, ale bardzo zréznicowana wewnetrz-
nie klasa aktywow.

Ponizsze wykresy ilustruja, ze alokacja kapitatu na rynki EM
rosnie, cho¢ z niskiego poziomu,

Alokacja globalnych funduszy na Emerging Markets
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ale nadal nie odzwierciedla ich udziatu w $wiatowym PKB.

Udziat gospodarek EM w globalnym PKB wynosi juz 40%
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Zrédto: MFW; opracowanie TFl PZU

Rok 2018. Kluczowe ryzyka, czyli co obserwowac?

e USA - pojawienie sie istotnej presji ptacowej oraz trwa-
tego wzrostu inflacji bazowej moze wywotac¢ gwattowna
przecene na rynku obligacji, a w $lad za tym cen akty-
wow bardziej ryzykownych w oczekiwaniu na bardziej
agresywne zaciskanie polityki monetarnej przez FED.

e Bitcoin - w chwili obecnej wartos¢ rynku kryptowalut
jest niewielka i nie stanowi ryzyka systemowego, jednak
utrzymanie dotychczasowego tempa jego wzrostu moze
doprowadzi¢ do powaznego zagrozenia w sytuacji zata-
mania tego rynku.

e Geopolityka - eskalacja napiecia zwigzanego z Koreg
Potnocna, Brexit, protekcjonizm amerykanski.

INWESTYCJE



Rynek obligacji

Mijajacy kwartat nie przyniost
znaczacych zmian w ocenie
perspektyw ekonomicznych.
Wychodzace dane o aktywno-
$ci gospodarczej potwierdzity,
‘ ze Swiatowy wzrost gospodar-

Pawet Kowalski  Konrad Augustyfiski - czy jest solidny, geograficznie

zsynchronizowany i w naj-

blizszych miesigcach najprawdopodobniej bedzie kontynu-
owany. Tempo wzrostu gospodarczego réwniez powinno sie
utrzymywac na poziomach ktore obserwowalismy w 2017 r.
Mimo iz obecne ozywienie jest jednym z najwolniejszych w
ostatnich dekadach, ryzyko pojawienia sig recesji gospodar-
czej jest w naszej ocenie relatywnie niewielkie, pomimo ze
krzywe dochodowosci wyptaszczyty sie, co przez wielu eks-
pertow uznawane jest za wskaznik wyprzedzajacy ostabienia
gospodarczego.

Odczyty inflacyjne pozostajag na niskich poziomach. Wydaje
sie, ze strukturalne procesy globalizacyjne, demograficzne

i technologiczne w dalszym ciggu beda ograniczaty mozli-
wos¢ osiggniecia, w wiekszosci gospodarek rozwinietych,
znaczaco wyzszych odczytéw w przysztosci. Wspomniane
ozywienie, spadek bezrobocia oraz postepujaca poprawa na
rynku pracy nie znajduje jeszcze swojego odzwierciedlenia w
przyspieszeniu tempa wzrostu ptac (poza kilkoma wybra-
nymi gospodarkami), oraz budowaniu sie presji ptacowych.
Inflacje bazowe rosnga ponizej celéw bankdw centralnych

i tak powinno pozosta¢ w nadchodzacych kwartatach. Te,
wspomniane powyzej, cykliczne czynniki beda jednak na tyle
istotne, ze powinny skutecznie ograniczac ryzyko deflacji,
ktore najwiekszym gospodarkom Swiata towarzyszyto w
ostatnich latach.

Ostatnie prognozy FED | ECB dla inflacji
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Otoczenie gospodarcze pozwoli zapewne kontynuowac
powolny proces zacie$niania polityki monetarnej przez
najwieksze banki centralne. FED podniost juz stopy procen-
towe pieciokrotnie i sadzac po prognozach, tempo kolejnych
podwyzek powinno by¢ kontynuowane rowniez w 2018 r.
Ponadto w pazdzierniku rozpoczety zostat proces powolnego
redukowania poziomu bilansu i zapowiedziano zwigkszanie
tego tempa w najblizszych kwartatach. Mimo iz amerykan-
ski bank centralny juz redukuje bilans a EBC zapowiedziat
zmniejszenie skali skupu od poczatku roku, akomodacyjna
polityka monetarna bedzie w 2018 r. kontynuowana. Prak-
tycznie do czwartego kwartatu bilanse najwiekszych bankow
centralnych beda dalej rosnac.
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W regionie Europy Srodkowo Wschodniej, 2017 byt rokiem
bardzo ciekawym. Mimo iz wiele procesow gospodarczych,
a w szczegolnosci procesy inflacyjne, podlegaja podobnym
trendom, to nastawienie bankdw centralnych byto rézne.
Wegierski bank centralny kontynuowat polityke luzowania
monetarnego, dzieki czemu wspierat wyceny obligacji. Z
kolei bank Czech rozpoczat cykl podwyzek i rentownosci
obligacji nawet dtugoterminowych istotnie urosty.

Krzywa US: 2Y, 10Y i spread 10Y-2Y
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Najbardziej neutralne nastawienie jest w Polsce, gdzie RPP
ma symetryczne nastawienie do odchylen inflacji od celu, i ta-
kie prawdopodobnie pozostanie w 2018 ., co oznacza, ze Rada
raczej nie zdecyduje sie na podwyzke stop procentowych.

Tematem dla rynkow nie powinna by¢ réwniez kwestia
ryzyka kredytowego Polski, tak wiec na wyceny najwigkszy
wptyw ponownie beda miaty czynniki globalne. A te powinny
sprzyjac¢ utrzymywaniu sie niskiej zmiennosci na rynkach
obligacji i w dalszym ciggu wspiera¢ ich wyceny, zwtaszcza
na poczatku roku. Ryzyka wydaja sie by¢ na chwile obecnag
zbilansowane, co nie pozwoli oczekiwac znaczacych zmian
cen zaréwno w gore, jak i dot. Sytuacja z czasem moze
okazac sie jednak bardzo rozwojowa. Na horyzoncie mamy
bowiem kilka istotnych wydarzen, jak chociazby wybory we
Wtoszech. Otwartym pozostaje tez pytanie czy rosnace ptace
nie przerodza sie w presje ptacowa i w konsekwencji infla-
cje? Niska zmiennos$¢ nie powinna uspic czujnosci.

INWESTYCJE



Rynek akcji

Wiekszos¢ 4 kw. uptyneta pod znakiem nie-
znacznego pogorszenia koniunktury, szcze-
golnie na tych rynkach akgcji, ktore wczesniej
zanotowaty bardzo wysokie kilkudziesigecio-
procentowe wzrosty. Przyktadem byt WIG,

ktory od poczatku 2017 r. do konca sierpnia
Tomas ama ' urést o ponad 20% w PLN i az o ponad 40%

w USD. W nieprzerwanym trendzie wzro-
stowym przez caty 4Q17 pozostata natomiast gietda amery-
kanska, relatywnie stabsza w poprzednich miesigcach, teraz
wspierana reforma podatkowa oraz rotacjg wsrod liderow
hossy.

Indeksy - WIG, MSCI DM, MSCI EM
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Analizujac obecne otoczenie rynkdw akcji mozna przyjac,

ze w 4 kw. 2017 mielismy do czynienia jedynie z realizacja
zyskow. Koniunktura gospodarcza, jakkolwiek nieco ostabta
kwartat do kwartatu, to nadal pozostaje bardzo dobra, o
czym $wiadczag wskazniki wyprzedzajace koniunktury (wg
Banku of America wskazniki sondazowe w USA impliku-

ja tempo wzrostu PKB zblizone wrecz do 5-6%). Rdwniez
warunki finansowania (obrazowane przez tzw. financial
stress indicators), pogorszyty sie tylko nieznacznie, pomimo
podwyzek stop w USA i ograniczenia QE, i wciaz znajduja sie
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na poziomach odpowiadajacych tagodnej polityce monetar-
nej. W koncu prognozy wzrostu zyskdw przedsiebiorstw na
2018 r. pozostaja optymistyczne, a w przypadku USA reforma
podatkowa moze je podnies¢ o dodatkowe kilka procent.

Warunki sprzyjaja wiec kontynuacji dtugoterminowego tren-
du wzrostowego na rynkach akcji w 1Q18. Taki jest rowniez
konsensus rynkowy i nasz scenariusz bazowy. Wzrost cen
akcji nie moze jednak trwac nieprzerwanie i dlatego warto
zastanowic sie co mogtoby go zatrzymac.

Takim czynnikiem sg widoczne juz oznaki technicznego
przegrzania i euforii w USA. Istnieje ryzyko, ze osiagna one
swoje apogeum krdtko po uchwaleniu reformy podatkowej
po to tylko, aby szybko zmieni¢ sie w realizacje zyskow. W
tym kontekscie warto zauwazy¢, ze juz obecnie mamy do

Konsensus EPS dla MSCI World
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czynienia z ogromnym bablem spekulacyjnym na rynku
kryptowalut, przewyzszajgcym nawet najwieksza w historii
.tulipanomanie”. Jakkolwiek nie wida¢ na razie wyraznego
zwigzku pomiedzy kryptowalutami a rynkami finansowy-
mi, to angazowanie sig¢ w spekulacje coraz wiekszej liczby
przypadkowych osdb zwigkszy skale i powszechnos¢ strat
w przypadku jego peknigcia. A to z kolei moze doprowa-
dzi¢ chociazby do pogorszenia sie nastrojow i ograniczenia
konsumpcji.

Innym, niemniej istotnym, czynnikiem ryzyka pozostaje
inflacja, pomimo tego iz dotychczas regularnie zawodzi. Jej
wzrost w tempie wyzszym od oczekiwan spowoduje jednak
zwiekszenie sie obaw o przyspieszenie dotychczas bardzo
tagodnego tempa zaciesniania polityki monetarnej i moze
spowodowad gwattowne dostosowanie sie cen obligacji i ak-
cji do nowej sytuacji. Warto w tym kontekscie zaznaczy¢, ze
juz sama reforma podatkowa moze wygenerowac znaczacy
impuls inflacyjny.

Jezeli wymienione wyzej czynniki zrealizujg sig, ale nie przy-
czynig do pogorszenia koniunktury gospodarczej, to ewentu-
alne spadki cen akcji powinny mie¢ charakter krotkotrwaty,
a ryzyko odwrdcenia sie dtugoterminowego, rozpoczetego
jeszcze w 2009 r., trendu wzrostowego przesunie sie na ll
potowe 2018 r.
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Sektor medyczny

2017 rok przynidst odbicie w
sektorze medycznym. Wyjat-
kowo dobrze zachowywaty sie
spotki z sektorow urzadzen
medycznych i ustugowego.
Nieco wolniej rosty spotki
farmaceutyczne. Szczegoélnie
stabo wypadty firmy z sektora
lekow generycznych. Ostra konkurencja w tym segmencie
rynku doprowadzita do istotnych obnizek cen lekow i tym
samym wptyneta na nizsze wyniki finansowe tych spotek.

W nadchodzacym roku widzimy kilka czynnikow, ktére

beda stymulowac zachowanie spotek farmaceutycznych.

Po pierwsze wycena sektora, ktora znajduje sie ponizej
$rednich poziomoéw historycznych. O ile sektory urzadzen
medycznych, szpitale, ubezpieczyciele medyczni notowani
s z premia do szerokiego rynku, to duze spotki farmaceu-
tyczne, jak i duze spotki biotechnologiczne wyceniane sa z
dyskontem.

ir Kos Zbigniew Rybak
Zarzadzajacy Zarzadzajacy

Wskaznik C/Z dla spétek farmaceutycznych i biotechnolo-
gicznych vs S&P
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Zrédto: JP Morgan

Po drugie wydaje sig, ze szykowana reforma podatkowa w
USA bedzie mie¢ raczej pozytywny wptyw na branze medycz-
na. Szczegolnej szansy dopatrujemy sie w utatwionym do-
stepie do gotdwki, znajdujacej sie na rachunkach poza USA.
Liczymy, ze $rodki te beda przeznaczone na zwiekszenie
poziomu wptacanych dywidend i skupu akcji wtasnych, tzw.
.buy-back”. Poza tym kapitat ten prawdopodobnie wptynie
rowniez na wiekszg aktywnosc spotek amerykanskich w
obszarze M&A.

Po trzecie, wydaje sig, ze nastawienie FDA do sektora pozo-
staje korzystne. Nowy szef amerykanskiej Agencji Zywoéci i
Lekdéw Scott Gottlieb podejmuje liczne inicjatywy nacelowa-
ne na uproszczenie i zracjonalizowanie procesu rejestracyj-
nego lekéw. Mocne wsparcie wida¢ zwtaszcza w przypadku
terapii chordb, na ktére nie ma aktualnie skutecznego leku,
tzw. .unmet medical need”.

Inwestorzy zapytani przez J.P. Morgan o czynniki wspieraja-
ce spotki farmaceutyczne w 2018 r. wymieniaja dodatkowo
innowacje/dane kliniczne, a takze poprawe sentymentu i
powrot inwestoréw spoza medycyny do tego sektora.

Ankieta inwestorska

Pozycjal Pozycja2 Pozycja3 Pozycja4 Pozycja5

Wzrost aktywnosci w obszarze fuzji i

przejeé M&A) 42% 20% 15% 8% 7%
Dane kliniczne / innowacje 20% 20% 13% 15% 9%
?g;zz]a]ace otoczenie regulacyjne 12% 14% 18% 15% 129
::;?QI:I‘: podatkowa / repatriacja 9% 14% 15% 14% 5%
Poprawa sentymentu 2% 7% 13% 12% 12%
Atrakcyjne wyceny 7% 5% 8% 8% 6%
Wzrost zainteresowania medycyna 3% 8% 5% 1% 199
funduszy pozasektorowych

Mniej niepewnosci politycznej 2% 7% 3% 9% 6%
Mniejsza presja cenowa 2% 4% 8% 4% 1%
Brak 1% 0% 0% 1% 2%
Niskie stopy procentowe 0% 2% 1% 0% 5%
Wzrost wynikéw finansowych spétek 0% 0% 1% 3% 4%

Zrédto: JP Morgan; opracowanie TFI PZU

Potencjalnych ryzyk dopatrujemy sie w zachowaniu sze-
rokiego rynku. Wskazniki sentymentu pozostaja na wygo-
rowanych poziomach i widoczne sg oznaki technicznego
przegrzania i euforii. Ponadto, aktualne otoczenie makro-
ekonomiczne zwieksza prawdopodobienstwo podwyzek stop
procentowych, co moze mie¢ negatywne przetozenie na
sektory o defensywnym charakterze.

Wydaje sie réwniez, ze pomimo tego, ze najwigksze zamie-
szanie polityczne wokdt cen lekéw mamy juz za sobag, to
temat ten moze jeszcze sporadycznie wraca¢ w nadchodza-
cym roku.

Ankietowani inwestorzy zwracaja uwage, ze na przecene
moga wptynac takze stabsze dane kliniczne i brak oczekiwa-
nego ozywienia w obszarze M&A. Poza tym obawiaja sig, ze
pomimo utrzymywania sie nadal dodatnich dynamik wzrostu
wynikow finansowych spotek medycznych, to skala tej po-
prawy moze wyhamowa¢ w nadchodzacych kwartatach.

Ankieta inwestorska

Pozycja1 Pozycja2 Pozycja3 Pozycja4 Pozycja5

Presja cenowa na leki 38% 17% 13% 12% M%
Negatywny sentyment 15% 12% 20% 17% 7%
et S R
:::;:;:écr;:anusc w obszarze fuzji i 12% 7% 12% 1% 14%
Reforma systemu ochrony zdrowia 4% 15% 8% 8% 1M%
s;wy‘:h splMeszrost y finan- 5% 9% 14% 9% 7%
Wysokie wyceny 6% 10% 6% 4% 13%
SRR b 4% 5% 5% 13% 10%
Mniejsza presja cenowa 1% 7% 3% 10% 7%
:::i,traT: podatkowa / repatriacja 2% 3% 4% 3% 0%
Chciwos¢ korporacji 2% 1% 2% 2% 6%
Brak 2% 0% 2% 0% 2%

Zrédto: JP Morgan; opracowanie TFl PZU

INWESTYCJE



WYBRANE FUNDUSZE TFI PZU

INWESTYCJE

PZU Sejf+

PZU FIZ Akord PZU Dtuzny Rynkow
Wschodzacych

PZU Akcji NOWA EUROPA PZU Akcji Rynkow PZU Zrownowazony
Rozwinietych

NOTA PRAWNA

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sg 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 subfunduszy i funduszy moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego
funduszy/subfunduszy lub ze wzgledu na stosowane techniki zarzadzania.

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

Niniejszy materiat nie jest czescig oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych publicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi
prawnie wigzace informacje o takich funduszach i ofercie sg ich statuty lub prospekty emisyjne.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet wkasnych TFI PZU SA lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz
nie istnieje gwarancja, iz s3 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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne oséb, ktdre zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa
opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcdéw bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, obowigzujgcymi w
chwili jej sporzadzania. Mogq one podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w ninigjszym
materiale moga byc nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.
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 nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

TFI PZU SA informuje, ze niniejszy materiat ma charakter reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana
nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb
naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.

Szczegdtowe informacje na temat rodzaju i wysokosci optat zawiera Statut Funduszu.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spdtka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102,

NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 13 000 000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta II 24, 00-133 Warszawa, pzu.pl



