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Szanowni Panstwo,

Doktadnie 10 lat temu, rozpoczat
sie kryzys na amerykanskim rynku
obligacji hipotecznych, ktérego
globalna kulminacja nastapita rok
pozniej wraz z upadkiem banku
Lehman Brothers. Spowodowato to
bezprecedensowa odpowiedz gtow-
nych bankoéw centralnych Swiata,
zaczynajac od zakupow aktywow i
zwiekszaniu bilansu, poprzez ultra
niskie i negatywne stopy procentowe, a na zmianach
regulacyjnych konczac. W efekcie system finansowy
zostat uratowany, gospodarka $wiatowa unikneta
wieloletniej zapasci, a - na skutek wzrostu ptynnosci
- ceny aktywow finansowych na rynkach rozwinietych
rozpoczety niezaktdcony do dzi$ marsz w gore. Kilka-
nascie dni temu, amerykanski System Rezerwy Fe-
deralnej symbolicznie zaznaczyt 10 rocznice wybuchu
kryzysu, zapowiadajac rozpoczecie redukcji swojego
bilansu, napompowanego wieloletnimi zakupami ob-
ligacji. Jak zachowaja sie rynki wobec nadchodzacego
dostosowania i gdzie obecnie szukac okazji inwesty-
cyjnych?

Przede wszystkim, nalezy uwaznie przygladac sie w
jakim kontekscie fundamentalnym nastepuje nor-
malizacja monetarna, w ktdrym punkcie cyklicznego
wzrostu gospodarczego znajduje sie Swiatowa gospo-
darka oraz w jaki sposob otoczenie inflacyjne wptynie
na tempo tej normalizacji?

Nastepnie musimy odpowiedzie¢ sobie na pytanie o
wyceny: czy wszystkie segmenty rynku, klasy aktywow
i kraje zanotowaty taki sam stopien aprecjacji?
Wystarczy wspomniec o roku 2013 i tzw. ,taper
tantrum”, ktory spowodowat odptyw kapitatu i 3 lata
ujemnych stop zwrotu na rynkach wschodzacych, ale
réwnoczesnie zapo-
czatkowat dostoso-
wanie makroekono-
miczne w szeregu
krajow. Efekty widac
juz dzisiaj, a wyceny
wcigz s dalekie od
historycznych szczy-
tow.

| wreszcie, konieczne
jest zwrocenie szczegdlnej uwagi na strone techniczng
rynku oraz przyjrzenie sie jak wygladajg przeptywy ka-
pitatowe. Musimy sprébowac odpowiedzie¢ na pytanie
ktdre rynki bedg ich beneficjentami, pamietajac, ze
ptynnos¢ instrumentdw jest przede wszystkim po-
chodng ich jakosci.

Zapraszam do dalszej czesci niniejszej publikacji, w
ktorej ekonomisci i zarzadzajacy naszego TFI, odpo-
wiadaja na powyzsze pytania, analizujg rynki i wskazu-
ja potencjalne okazje inwestycyjne.

MARCIN ADAMCZYK
PREZES ZARZADU TFI PZU SA




Makroekonomia

Podczas gdy jeszcze niedawno wydawato
sig, ze tempo wzrostu globalnej gospodar-
ki osiggnie kilkuletni szczyt w pierwszej
potowie tego roku, najnowsze informacje,
.twarde” dane i wskazniki wyprzedzajace
sugeruja, ze w drugiej potowie moze ono by¢
jeszcze wyzsze. Oczekiwania takie wspiera
powszechno$¢ obserwowanego ozywienia
gospodarczego, dotyczy ono wszystkich regiondw i zdecy-
dowanej wigkszosci istotnych krajow. Oczywiscie obraz ten
nie pozbawiony jest ryzyka w postaci np. geopolityki lub zbyt
silnego przysztego zacies$nienia polityki pienieznej.

Maciej Drzewucki
Glowny ekonomista

Pomimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego i postepu-
jacej poprawy sytuacji na rynku pracy inflacja jest wyraznie
nizsza niz w poprzednich, porownywalnych okresach. W
potowie roku znowu znalazta sie blisko minimoéw odnotowa-
nych w tym cyklu. Cho¢ w koncu lata inflacja nieco wzrosta,
a za czesc¢ spadku odpowiadaja czynniki przejsciowe, to do
poczatku przysztego roku oddziatywac beda czynniki ograni-
czajace mozliwosc¢ jej dalszej ekspansiji.

Globalny wzrost gospodarczy i handel [r/r]
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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 instrumentéw na wypadek ostabienia wzrostu, ktore
musi kiedys$ nadejs¢. Niewielkie ryzyko zwigzane z inflacjg
sprawia, ze banki nie spieszg sie z zaostrzeniem polityki pie-
nieznej, a nawet muszg by¢ bardziej wyczulone na ryzyka dla
wzrostu gospodarczego ptynace z ich potencjalnych decyzji.
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Te, ktore sg blisko realizacji celow, podnosza stopy pro-
centowe (USA, Kanada) lub sygnalizuja podwyzki w najbliz-
szej przysztosci (Wielka Brytania). Ponadto FED rozpoczat
redukcje bilansu poprzez ograniczenie reinwestycji obligacji
zapadajacych w jego portfelu. EBC przybliza sie do zapowie-
dzi zmniejszenia od poczatku 2018 roku skali miesiecznych
zakupow w ramach QE, ktére moga zostac catkowicie wy-
gaszone w drugiej jego potowie. Bank Japonii nie powinien
zmieniac¢ swej polityki stymulacji monetarnej w kilku kolej-
nych kwartatach. W efekcie saldo zakupow aktywow przez
banki centralne pozostanie pozytywne, prawdopodobnie, do
ostatniego kwartatu przysztego roku.

Gospodarka polska rozwija sie w tempie bliskim najwyz-
szemu od 6 lat i w drugiej potowie tego roku moze jeszcze
przyspieszac. Gtownym zrédtem wzrostu jest i pozostanie
konsumpcja przy dynamicznie rosnacych dochodach i rekor-
dowym poziomie optymizmu ludnosci. Wiele wskazuje, ze w
najblizszym czasie motorem wzrostu stang sie inwestycje,
w tym wykorzystujgce wspotfinansowanie z funduszy UE. W
takim otoczeniu ekonomicznym, podobnie jak w innych kra-
jach, inflacja jest relatywnie niska, a szczegdlnie jej miary
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bazowe. W perspektywie kilku kwartatow nie powinna wrdcic¢
do celu, ale z czasem rosnac bedzie ryzyko, ze wzrost kosz-
tow pracy przektadac sie bedzie na podwyzki cen towarow

i ustug. Jednak decyzji o zaostrzeniu polityki pienieznej nie
nalezy spodziewac sie do potowy 2018 roku.

Poprawa koniunktury i dziatania nakierowane na uszczel-
nienie systemu podatkowego skutkuja wyraznym wzro-
stem wptywow podatkowych do budzetu panstwa. Dzieki
jednoczesnemu utrzymaniu dyscypliny wydatkowej budzet
centralny odnotowat po sierpniu nadwyzke, a wynik sektora
finansow publicznych powinien w tym roku by¢ znacznie
nizszy od zatozonego w ustawie budzetowej. W roku 2018
powinny tez zostac¢ dotrzymane zapowiedzi rzadu o utrzyma-
niu deficytu ponizej unijnych poziomow referencyjnych.




Global Macro

Globalna sytuacja makroeko-
nomiczna sprzyja obecnie
rynkom finansowym. Gospo-
darka Swiatowa rozwija sie
coraz szybciej, wzrost ten jest
zrownowazony i powszech-
ny, ale rownoczesnie bardzo
stopniowy. Poprawa perspek-
tyw pozytywnie wptywa na postrzeganie ryzyka inwestycyjne-
go, w szczegolnosci ryzyka kredytowego.

Dane realne za Ill kwartat 2017 roku pokazuja faktyczng
poprawe w stosunku do poprzedniego kwartatu. Wskazniki
wyprzedzajace opisujace perspektywy gospodarcze sugeruja
utrzymanie sie pozytywnego trendu. Rownoczesnie bardzo
spokojnie rosnie inflacja - oddality sie obawy deflacyjne, a
nadal nie wida¢ przestanek do znacznego przyspieszenia
wzrostu cen konsumenckich.

Jarostaw Lesniczak
Wiceprezes TFI PZU Strateg

Marcin Wlazito

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$¢ rynkowa znajduje sie na rekordowo niskich
poziomach, a ceny aktywow kontynuuja trendy wzrostowe.
Nalezy jednak pamiegtac, ze niska zmiennos¢ i tani pieniadz
nie sg dane na zawsze. Wycena fundamentalna aktywow
musi by¢ tym bardziej podstawa do podejmowania decyzji
inwestycyjnych.
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W tym kontekscie relatywnie atrakcyjna klasa aktywow sg
rynki krajow rozwijajacych sie - zaréwno akcje, jak i obliga-
cje. Po kilku stabszych latach, ktére zmusity wiele z nich do
strukturalnych dostosowan, fundamenty makroekonomiczne
wyraznie sie poprawiajg. Globalna nadptynnos¢ powoduje,
ze nastepuje mocny naptyw kapitatu portfelowego na rynki
.emerging markets”, gdzie wyceny akcji oraz rentownoéci
obligacji sg atrakcyjniejsze. Dodatkowo do$¢ czesto mamy
do czynienia (w przeciwienstwie do rynkéw rozwinietych)

ze spadkiem inflacji oraz obnizkami stop procentowych.
Wiele dobrego juz jest w cenach, jednak wydaje nam sieg,

ze nadal istnieje potencjat dla dalszej aprecjacji kursow
walutowych w niektérych krajach (selektywnie wybranych).
Dalsza aprecjacja powinna spowodowac szybsza dezinflacje
i da¢ potencjat do dalszego luzowania polityki monetarnej w
Srednim terminie. Inwestycje w obligacje EM denominowa-
ne w lokalnej walucie powinny dawa¢ w takim scenariuszu
najlepsze rezultaty.

Dobrym przyktadem kraju, w ktérym reformy strukturalne,
dezinflacja i w konsekwencji aprecjacja waluty oraz gwat-
towny spadek rentownosci daty duze mozliwosci zarobku
jest w tym roku Brazylia.

Rentownos¢ 2Y obligacji brazylijskiej
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Do krajow, ktore nadal oferujg bardzo atrakcyjne, bliskie
dwucyfrowym rentownosci naleza obecnie m.in. Meksyk,
Republika Potudniowej Afryki, Turcja, Indonezja czy Argen-
tyna. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze rynki wschodzace to
bardzo zréznicowana klasa aktywow i sytuacja nie wszedzie
jest jednakowa. Wynika z tego konieczno$¢ bardzo uwaznego
i selektywnego podejscia do inwestowania w dtug i waluty
niektorych krajow. W szczegdlnosci nalezy w sposdb ciagty
prowadzi¢ analize tych gospodarek, ktore sa w trakcie wdra-
zania programow reform strukturalnych i mie¢ Swiadomos¢
réznego stopnia ryzyka politycznego mogacego te reformy
spowolni¢, czy wrecz zaniechac.

Zmiana kurséw walut do dolara [total return YTD)

z
5
2

]

z

5

z
S

3
2

BRL

E
E

W Malaysian Ringgit

INR
= indian Rupee

Chinese Renminbi
= Chilean Peso
Turkish Lira

' South African Rand

Argentine Peso,

wok |

2 ' Hong Kong Dollar

2

Kluczowe ryzyka, czyli co obserwowac?

e USA - pojawienie sie inflacji i bardziej agresywne niz
oczekiwania zaciskanie polityki monetarnej przez FED

e  Chiny - gtebsze spowolnienie gospodarki, trudny proces
przebudowy modelu wzrostu drugiej gospodarki Swiata

e ceny surowcow i akcji amerykanskich - gwattowne
spadki cen surowcow lub akcji na gietdach amerykan-
skich moga wywotac¢ odptywy z rynkow EM.




Rynek obligacji

W ostatnim okresie mamy do
czynienia z bardzo dobrymi
danymi gospodarczymi wyste-
pujacymi na szerokim froncie
zaroéwno w gospodarkach
‘ rozwinigtych, jak i rozwijaja-
Pawet Kowalski  Konrad Augustyfisid cych sie. Po raz pierwszy od
wielu lat wydaje sig, ze nie
ma strefy geograficznej ktéra spowalnia Swiatowy wzrost
gospodarczy, jak chociazby strefa euro w minionych latach.
Towarzyszy temu ogdlnoswiatowy spadek stopy bezrobocia
i poprawiaja sie warunki na rynku pracy. W przesztosci taka
sytuacja przektadata sig na zwiekszong presje ptacowg, a w
konsekwencji na wyzsza inflacje. Cho¢ wydaje sig, ze obec-
nie ten mechanizm transmisji nie dziata, wielu ekonomi-
stow, w tym réwniez przedstawiciele najwigkszych bankow
centralnych oczekuja, ze jest to stan przejsciowy. Na po-
twierdzenie tej tezy trzeba bedzie jeszcze troche poczekad,
ale obecnie determinuje ona decyzje bankieréw centralnych.

Ostatnie odczyty inflacji w USA i Europie pozostawaty na
niskim poziomie i utrzymujg sie zdecydowanie ponizej celow
bankdéw centralnych. Taka sytuacja ze wzgledu na efekty
statystyczne bedzie nam towarzyszyta przynajmniej do konca
biezacego roku i bedzie to zjawisko globalne. Jednoczesnie,
w przypadku wielu gospodarek rozwijajacych sie, na skutek
stabnacych walut zaczeta rosna¢ inflacja. Obecnie proces
ten sie odwraca co sprawia, ze niektdre banki centralne
rozpoczety ponownie cykl obnizek stép procentowych (Bra-
zylia, Rosja, RPA]. Wskaznik CPI pozostajacy pod kontrolg
pozwala utrzymywac rentownosci rynkow bazowych wciaz na
historycznie niskich poziomach, co w potaczeniu ze stabo-
Scig amerykanskiego dolara sprzyja inwestycjom w papiery
dtuzne rynkow rozwijajacych sie.

Inflacja - Europa Srodkowo-Wschodnia (r/r]

Duzym czynnikiem ryzyka dla kontynuacji pozytywnego
scenariusza sg wg nas dziatania Swiatowych bankdow cen-
tralnych (FED, ECB). Ich retoryka zmienita sie na bardziej
jastrzebig i w najblizszym czasie oczekujemy kolejnych kro-
kow. FED juz trzy razy podniost stopy procentowe, a ostatnio
zapowiedziat redukowanie bilansu w powolnym tempie

od poczatku pazdziernika. EBC pod koniec roku zapowie
powolne zmniejszanie prowadzonego przez siebie programu
QE, z mozliwosécia jego zakonczenia w 2018 roku. Co prawda
wszelkie dziatania s dobrze komunikowane rynkom finan-
sowym i zakupy netto aktywow skoncza sie dopiero w drugiej
potowie przysztego roku, to jednak zblizamy sie do duzej
zmiany strukturalnej w relacji popytu do podazy na global-
nym rynku papieréw skarbowych.

Rentownosci obligacji 10-letnich
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W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, jako pierwszy na
podwyzki zdecydowat sie Bank Centralny Czech. Sytuacja
ekonomiczna moze wkrotce zmusi¢ do zacie$nienia polityki
monetarnej Bank Rumunii. Niekonwencjonalng polityke
monetarng, majaca na celu ostabienie waluty, prowadzi na-
tomiast Bank Centralny Wegier. Na tym tle nudna i przewi-
dywalna wydaje sie by¢ Rada Polityki Pienigeznej utrzymujaca
stopy na niezmienionym poziomie i komunikujaca, ze przy
realizacji obecnych prognoz, taki stan moze potrwac nawet
do konca 2018 roku.

Rentownosci obligacji 10-letnich
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Wydaje sie ze w terminie do konca roku rynki obligacji po-
winny poruszac sie w trendzie bocznym. Tyczy sie to zaréwno
obligacji na rynkach bazowych, jak i papierow dtuznych z
naszego regionu. Jednoczesnie nietrudno wyobrazic¢ sobie
scenariusze ekonomiczne dla ktérych rynki obligacji mogty-
by sie z tego trendu bocznego wyhi¢, jednak zakres ruchu w
ktorakolwiek ze stron wydaje sie by¢ ograniczony.




Rynek akcji

W Il kwartale globalne rynki akcji konty-
nuowaty rozpoczeta w lutym 2016 roku fale
wzrostowa. Notowania wspieraty przede
wszystkim bardzo dobre dane makroeko-
nomiczne, potwierdzajace, iz gospodarka
globalna po raz pierwszy od szesciu lat

Tomasz Stankiewicz

e rozwija sie w tempie wyzszym od potencjatu.
| nawet takie wydarzenia, jak kryzys wokot
Korei Pdtnocnej, zawirowania polityczne w Waszyngtonie czy
katastrofy naturalne wywieraty na nie jedynie ograniczony
negatywny wptyw. W tym otoczeniu akcje najwiekszych pol-
skich spotek nalezaty do relatywnie najsilniejszych.

Obecnie najwazniejszym wyzwaniem staje sie ograniczanie
dotychczasowej ekstremalnie luznej polityki monetarnej,
ktora niewatpliwie przyczynita sie do silnej reflacji cen akgji.

Indeksy gietdowe - Polska, USA, Niemcy
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Na razie jednak warto zwrécic¢ uwage, ze skala zaciesnienia
globalnej polityki monetarnej (QT - Quantitative Tightening),
bedzie w IV kwartale wcigz jeszcze niewielka - zagregowany
bilans bankéw centralnych powinien rosnac jeszcze przy-

Indeks S&P500 i bilans FED
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najmniej w | kwartale 2018 roku. Dlatego tez wydaje sig, ze
w warunkach nadal solidnego tempa globalnego wzrostu go-
spodarczego, optymistycznych prognoz zyskéw spdtek oraz
wcigz jeszcze jedynie umiarkowanie optymistycznych na-
strojow inwestoréw, samo rozpoczecie procesu QT zostanie
na razie zaabsorbowane przez rynki akcyjne bez wigkszych
turbulencji, cho¢ zapewne juz przy wiekszej zmiennosci niz
to byto dotychczas w tym roku. Dlatego sadzimy, ze ewentu-

alna korekta na rynkach akgcji, typowa w miesigcach jesien-
nych, bedzie krétkotrwata i niezbyt gteboka. Ryzyko odwrd-
cenia trwajacego juz ponad 8 lat dtugoterminowego trendu
wzrostowego moze natomiast znaczaco wzrosng¢ w 2018
roku, kiedy aktywa bankow centralnych prawdopodobnie
zaczng sie zmniejszac, a gospodarka globalna moze zaczac
odczuwac skutki zacie$niania polityki monetarne;.

Na polskiej gietdzie charakterystycznym zjawiskiem w tym
roku byta wyrazna stabos¢ spotek o mniejszej kapitalizacji

Indeksy gietdowe - Polska
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nie tylko w ujeciu relatywnym w stosunku do spotek naj-
wiekszych, ale takze bardzo czesto w ujeciu bezwzglednym.
Obecnie réznica pomiedzy stopami zwrotu YTD z indeksu
WIG20 i SWIG80 siega az 20 pp. W duzej mierze byto to spo-
wodowane naptywem kapitatu zagranicznego (koncentruja-
cego sie przede wszystkim na najwiekszych spétkach), przy
jednoczesnym braku nowych srodkéw w polskich akcyjnych
funduszach inwestycyjnych. Wazng przyczyng stabosci
mniejszych spdtek byty rowniez ich gorsze od oczekiwan wy-
niki finansowe, spowodowane gtéwnie dynamicznie rosna-
cymi kosztami ptac i surowcow. Sadzimy, ze w warunkach
wcigz pozytywnie zaskakujgcego tempa krajowego wzrostu
gospodarczego, mozliwe bedzie przynajmniej cze$ciowe
przerzucenie tych kosztow na konsumentéw, a tym samym
pozytywne zaskoczenie wynikami za Il potowe roku. W przy-
padku kontynuacji dobrej koniunktury na globalnych rynkach
akcji, mniejsze spotki bedg miaty szanse dotaczyc¢ do liderow
wzrostow.




Sektor medyczny

[l kwartat biezacego roku
przyniést kontynuacje wzro-
stow w szeroko rozumianym

sektorze ochrony zdrowia.
Wptyw na poprawe senty-
mentu miaty przede wszyst-
kim dobre wyniki finansowe
za Il kwartat wérdd spotek
amerykanskich - az 89% pobito oczekiwania analitykow na
poziomie zysku netto.

i Sci Zbigniew Rybak
Zarzadzajacy Zarzadzajacy

Raportowane wyniki finansowe a prognozy rynkowe

Zaskoczenie
na zysku netto

Zaskoczenie
na przychodach

Reported Positive Inline Negative Positive Inline Negative

All Securities 497/498 342 0 154 388 2 106
> 0il & Gas 31/31 18 0 13 18 0 13
> Basic Materials 1717 14 0 3 15 0 2
> Industrials 81/81 51 0 30 60 0 21
> Consumer Goods 59/59 38 0 21 43 0 16
> Health Care 54/54 37 0 17 48 0 6
> Consumer Services 67/68 50 0 17 50 0 17
> Telecommunications 4l4 4 0 0 2 1 1
> Utilities 29/29 16 0 13 20 0 9
> Financials 104/104 72 0 31 84 0 19
> Technology 51/51 42 0 9 48 1 2

Zrédto: JP Morgan

Ponadto, pozytywnym bodzcem byta aktywnos¢ spotek w
obszarze M&A. Szczegédlnie szeroko komentowane byto
przejecie firmy Kite Pharma przez amerykanski koncern
biotechnologiczny Gilead Sciences. Transakcja ta przypo-
mniata inwestorom gietdowym, ze duze firmy farmaceuty-
czne sa sktonne ptaci¢ wysokie premie w stosunku do wycen
gietdowych za spotki, ktére rozwijaja obiecujace terapie.

W IV kwartale odbeda sie trzy istotne konferencje medyczne,
ktore bedziemy Sledzic.

W dniach 15-18-go pazdziernika w Yokohamie odbedzie sie
18th World Conference on Lung Cancer. Konferencja ta po-
Swiecona jest nowym terapiom w leczeniu nowotworu ptuc.
Z kolei w dniach 5-9 grudnia w San Antonio w USA odbedzie
sie 40-ta konferencja San Antonio Breast Cancer Sympo-
sium, na ktérej omawiane beda nowe trendy w leczeniu raka
piersi.

W Atlancie 9-12 grudnia American Society of Hematology
(ASH] organizuje 59. konferencje hematologiczng. Spodzie-
wamy sie, ze na tej konferencji opublikowane zostang nowe
dane kliniczne dotyczace efektywnosci terapii genowych/
CAR-T w leczeniu hemofilii A i B oraz nowotworéw hemato-
logicznych.

W IV kwartale, z uwagi na sprzyjajacy sentyment w sektorze,
spodziewamy sie rosnacej liczby ofert publicznych, zaréwno
SPO jak i IPO. Liczymy réwniez, ze na rynek beda naptywac
informacje o kolejnych przejeciach, co potencjalnie bedzie
pozytywnie wptywac na wzrost wycen wszystkich spotek bio-
technologicznych, szczegodlnie tych o mniejszej kapitalizacji.
Zwracamy uwage, ze pod wzgledem stopy zwrotu w 2017
roku ochrona zdrowia jest drugim najlepszym sektorem

w Stanach Zjednoczonych. Sadzimy, ze relatywnie lepsze
zachowanie spotek medycznych powinno utrzymac sie row-
niez w najblizszych miesigcach. Sektor ten wyceniany jest
obecnie z 6% dyskontem do szerokiego rynku, podczas gdy
historycznie handlowat sie z 15% premia.

Relatywna wycena sektora ochrony zdrowia do sredniej
rynkowej
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Zrédto: BofA Merrill Lynch, The RIC Report

Liczymy réwniez na to, ze kontynuowana bedzie rotacja
sektorowa ze spotek technologicznych do sektora biotechno-
logicznego, co bedzie dodatkowym wsparciem dla notowan.
Medycyna byta niedowazana przez zarzadzajacych przez
wiele kwartatow ze wzgledu na panujace ryzyko polityczno-
-regulacyjne. Wydaje sig, ze powoli cichnie burza polityczna
wokot cen lekow, a temat reformy ochrony zdrowia w USA
raczej upadt. Stad obserwujemy poprawiajace sie nastroje

i oczekujemy stopniowego powrotu inwestoréw do sektora
medycznego.




Ciekawe rozwigzania na 4 kwartat 2017

PZU FIZ Forte

PZU Diuzny Aktywny

PZU FIZ Akord

PZU Akcji KRAKOWIAK

PZU Energia Medycyna Ekologia

NOTA PRAWNA

Wymagane prawem informacje, w tym szczegétowy opis czynnikéw 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 sklad portfela inwestycyjnego
funduszy/subfunduszy lub ze wzgledu na stosowane techniki zarzadzania.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wptaconych srodkdw. 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.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajgcej 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 rowniez
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, a takze nie s formg $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 wiasne TFI PZU SA.

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

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

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,
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