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Szanowni Panstwo,

za nami bardzo trudny czas peten emocji.
Gospodarka globalna targana niepokojami
zwigzanymi z eskalacja konfliktu handlo-
wego pomiedzy USA i Chinami weszta w
okres spowolnienia wzrostu gospodarcze-
go. Rynek krajowy zyt przede wszystkim
sprawami, ktére dalekie sg od meritum
Swiata finansowego - analiza doniesien
prasowych i ich potencjalny wptyw na
rynek finansowy absorbowata lokalnych inwestoréw. Na
drugi plan odsuwane sa czynniki fundamentalne, kto-

re w dtuzszej perspektywie powinny odgrywac gtéwna
role w zarzadzaniu oszczednosciami. W tym kontekscie,
zapraszam Panstwa do zapoznania sie z krétka analiza

Marcin Wlazto
Wiceprezes Zarzadu
TFIPZU

wybranych obszaréw, dokonang przez cztonkdéw Zespo-
tu Inwestycyjnego TFI PZU. Zwracamy tam uwage na
najwazniejsze - w naszej ocenie - aspekty, m.in. takie jak:
perspektywy zwigzane z wojnami celnymi, zmieniajaca
sie perspektywa dynamiki polskiej gospodarki czy wptyw
wynikow wybordw politycznych na wyceny aktywow
finansowych.

Marcin Wlazto, Wiceprezes TFI PZU, CIO




Makroekonomia

Wczesniejsze obawy o stan oraz perspektywy
koniunktury globalnej okazaty sie uzasadnione
i zmaterializowata sie czes¢ dostrzeganych ry-
zyk. Zacie$nienie warunkdéw na rynku finanso-
wym, eskalacja konfliktéw w obszarze handlu
i ryzyk geopolitycznych, przyczynity sie do
Maciej Drzewucki  obnizenia tempa wzrostu gospodarki Swiatowej.
Nadal szybciej rozwijaja sie gospodarki zalicza-
ne do emerging markets, jednak to one zostaty dotkniete silniej-
szym ostabieniem wzrostu niz gospodarki krajow rozwinietych.
To wtasnie dla nich wyraZniej s rewidowane prognozy.

W najblizszych kwartatach mozemy spodziewac sie kontynu-
acji wzrostu globalnego, w tempie bliskim potencjalnemu.
W przysztym roku powinien on stopniowo stabnac, szczegdlnie

OECD - dynamika PKB i inflacji oraz PMI Markit
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w krajach rozwinietych. Powodem bedzie zanikajacy pozytywny
impuls fiskalny w USA, a gospodarka strefy euro wracac bedzie
do jej potencjalnego, nizszego tempa rozwoju. Dla polskiej
gospodarki, kluczowa kwestig jest zakres ostabienia wzrostu

w UE i skala wptywu czynnikéw przejéciowych w przemysle mo-
toryzacyjnym. Jednocze$nie bilans wciaz istniejgcych ryzyk dla
tego scenariusza jest negatywny, a najwiekszymi z nich wydaja
sie by¢ geopolityka i dalsze zacie$nienie warunkéw na rynku
finansowym.

W ostatnich kwartatach rosta inflacja, przy sukcesywnym zmniej-
szaniu skali niewykorzystanych mocy (poprawa sytuacji na ryn-
ku pracy), wzro$cie cen surowcow i ostabieniu wiekszosci walut
EM. Jej obecny poziom nie rézni sie juz znaczaco od poziomdéw
odnotowywanych w poprzednich okresach dobrej koniunktury.
Jednak wzrost inflacji bazowej jest ograniczany przez czynniki
majace charakter strukturalny (rynek pracy, wptyw postepu
technicznego na konkurencje cenowa itp.).

Banki centralne najwiekszych krajow staraja sie, w miare
mozliwos$ci, zmniejszy¢ skale niestandardowych dziatan oraz od-
budowac arsenat instrumentow do zastosowania przy kolejnym
epizodzie ostabienia koniunktury gospodarczej. FED kontynuuje
podwyzki stép procentowych i redukcje bilansu, EBC zapowia-

Banki Centralne - miesieczna zmiana stanu posiadania sku-
pionych aktywéw w mld USD
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da zakonczenie zakupéw aktywdw netto z koricem tego roku,

a Bank Japonii nie zapowiada zmiany dotychczasowej polityki
stymulacji monetarnej w kolejnych kwartatach. W efekcie glo-
balne saldo skupéw aktywow przez banki centralne, z bliskiego
neutralnemu w ostatnim kwartale 2018 roku, stanie sie ujemne
w poczatku roku 2019, co oznacza globalne odptyw ,drukowa-
nego pienigdza”.

Polska gospodarka rozwijata sie w pierwszej potowie 2018 roku
najszybciej od 6 lat, jednak juz dane o aktywnosci w drugiej
potowie roku, sugeruja spowolnienie wzrostu, cho¢ wcigz jest
to wciaz solidny poziom. Gtéwnym zrédtem wzrostu pozostaje
konsumpcja indywidualna, przy dynamicznie rosnacych docho-
dach i rekordowym poziomie optymizmu ludnosci. Natomiast
inwestycje przedsiebiorstw powoli nabieraja rozpedu, najwyraz-
niej rosna te, ktdre wykorzystuja wspétfinansowanie z funduszy
UE i ktére z czasem powinny sie sta¢ podstawowym filarem
wzrostu.

Polska - dekompozycja wzrostu PKB
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Podwyzki z poczatkiem roku cen energii elektrycznej (a takze
innych cen kontrolowanych) oraz wyzsza inflacja bazowa zwia-
zana z przetozeniem na ceny towaréw i ustug wzrostéw kosztow
pracy, beda podnosic inflacje ogdtem. Moze ona w | kwartale
2019 roku przekroczy¢ cel banku centralnego, jednak w dalszym
ciegu pozostajac w przedziale dopuszczalnych odchylen. Zrédta
wzrostu inflacji poza kontrola RPP, prognozy stopniowego jej
spadku w dtuzszej perspektywie oraz wizja wolniejszego wzrostu
gospodarczego, sktaniaja wiekszo$¢ rady do podtrzymania
opinii o braku konieczno$ci zaostrzania polityki pienieznej. W tej
sytuacji, nie nalezy sie spodziewad podwyzki stop procentowych
do ostatniego kwartatu przysztego roku. Wtedy do takiego ruchu
sktoni¢ by mogty decyzje Europejskiego Banku Centralnego
(potencjalna podwyzka stdp), ktére sa kolejnym waznym czynni-
kiem ksztattujagcym dyskusje w RPP.

Pozytywnie jest takze odbierana poprawa koniunktury i dzia-
tania uszczelniajace system podatkowy, ktére przetozyty sie na
wyrazny wzrost wptywoéw podatkowych. Dzieki jednoczesnemu
utrzymaniu dyscypliny wydatkowej deficyt sektora finanséw
publicznych w 2018 roku moze spas¢ ponizej 1% PKB i by¢ naj-
nizszym od poczatku lat 90-ych. Na podstawie projektu ustawy
budzetowej na rok 2019, prognozowanej aktywnosci gospodarki
oraz biezacych danych fiskalnych mozna oczekiwaé w przysztym
roku utrzymania deficytu na podobnym poziomie, czyli wyraznie
ponizej unijnych progéw referencyjnych.

INWESTYCJE



Trzeci kwartat 2018 roku przynidst na polskie]
gietdzie odreagowanie spadkéw z pierwszej po-
towy roku, a w Stanach Zjednoczonych konty-
nuacje trendu wzrostowego. W Polsce najlepiej
zachowywaty sie najwieksze spotki, zwtasz-

cza z sektora paliwowego, natomiast w USA

oS sankewicz  obserwowali$my stopniowa rotacje ze spétek

cyklicznych do bardziej defensywnych dziatéow
gospodarki. Zgodnie z oczekiwaniami postepowata eskalacja
konfliktu handlowego miedzy USA a Chinami oraz stopniowe
zaostrzanie polityki monetarnej w USA. Rynki finansowe okazaty
sie jednak wyjatkowo dtugo odporne na ta sytuacje.

Dopiero czwarty kwartat przynidst silniejsze spadki. Szcze-
gblnie mocno dotknety one amerykaniskie rynki akcji. Indeks
S&P 500 cofnat sie 10% od szczytéw osiggnietych we wrzesniu

i oddat wiekszos¢ wzrostéw wypracowanych od poczatku roku.
Osiagniety poziom implikowat wycene P/E na poziomie 15.3x
NTM (next twelve months) - najnizsza od ponad dwéch lat,

a LTM (last twelve months) spadt do poziomu 17.2x i zblizyt sie
do dtugoterminowej Sredniej 16.4x. Przecena dotkneta przede
wszystkim spotki cykliczne (sektory: Materials, Industrials

i Consumer Discretionary), a paradoksalnie sektory posiadajace
najwyzszg bete do rynku: IT i Communications Services, spadty
w tym okresie mniej.
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Analizujac perspektywy na przyszto$¢ mozna stwierdzié, ze
szczyt $wiatowej koniunktury prawdopodobnie mamy juz za
sobga. Potwierdzac to moze zwalniajaca dynamika globalnego
wzrostu gospodarczego (choc wciaz z wysokich pozioméw) oraz
obnizajaca sie dynamika poprawy wynikéw spétek.

Gtdéwne ryzyka to, w krétkim terminie dalszy rozwdj konfliktu
handlowego USA - Chiny, a w dtuzszym - coraz bardziej restryk-
cyjna polityka monetarna i rosnace stopy procentowe oraz po-
wiekszajacy sie deficyt federalny w USA. Problemem dla wycen
akcji moze okazac sie nie tyle samo zadtuzenie spotek - relatyw-
nie umiarkowane, a ewentualny wzrost premii za ryzyko spowo-
dowany wyzszym oprocentowaniem papieréw skarbowych.

Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wptyw taryf
celnych na spowolnienie wzrostu gospodarczego jest zdecydo-
wanie wiekszy w przypadku Chin (gdzie PKB moze zwolni¢ o0 1
p.p.), nizw przypadku USA i reszty $wiata.
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Prezydenci USA i Chin, zgodnie z planami, maja spotkac sie

pod koniec listopada na szczycie G20. Jesli nie osiaggna porozu-
mienia, od pierwszego stycznia 2019, obowiagzujace juz taryfy

na chinskie produkty zostang podniesione z 10% do 25%. Ze
strony Chin nie nalezy spodziewac sie pakietu stymulacyjnego
poréwnywalnego do tego z 2009 roku, a raczej ograniczonych,
precyzyjnych dziatan wspierajacych konsumpcje.

Pozytywnym sygnatem jest prognozowana dwucyfrowa dynami-
ka wynikow spétek w skali globalnej. Niemniej jednak, w $wietle
obserwowanego ostatnio spowolnienia wzrostu gospodarczego,
obecny konsensus mozna uznac za optymistyczny. Notowania
amerykanskich akcji nadal beda wspierane przez realizowane
agresywne skupy akcji, kontynuowane po pazdziernikowej
przerwie na okres publikacji wynikow.
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Wynik wyboréw w USA nie przynidst zaskoczenia. Przejecie
przez Demokratéw nizszej izby Kongresu moze zmniejszyc ryzy-
ko niekontrolowanego wzrostu deficytu. Jednoczesnie jednak
prawdopodobny brak nowego stimulusa fiskalnego w postaci
inwestycji w infrastrukture nie wesprze wzrostu PKB w obecnej
fazie jego spowolnienia. Widoczna od poczatku roku dywer-
gencja miedzy koniunkturg w Stanach Zjednoczonych i reszta
$wiata moze w tej sytuacji ulec zmniejszeniu, jednak niestety nie
w najbardziej pozadany sposdb, czyli poprzez przyspieszenie
wzrostu w innych regionach gospodarki globalne;j.

W Polsce trzeci kwartat w wynikach spétek nie przyniesie zapew-
ne przetomu. Nadzieje budzi natomiast kolejny - czwarty kwar-
tat w zwigzku z efektem niskiej bazy z ubiegtego roku i stabszym
kursem PLN. Niestety spowolnienie gospodarki niemieckiej

(w szczegblnosci przemystu samochodowego), dalszy wzrost
kosztéw (tym razem juz nie tylko pracy i surowcdw, ale réwniez
energii) oraz wcigz duze natezenie konkurencji (nie pozwalajace
spotkom w wystarczajgcym stopniu przenosi¢ wzrostu kosz-
téw na konsumentow) moga przynies¢ kolejne rozczarowanie.
Wyceny wydajg sie atrakcyjne, jednak warto mie¢ na uwadze, ze
polskie sp6tki sg notowane z premia do rynkéw wschodzacych.



Rynek obligacji

Polski rynek obligacji kolejny kwartat zachowy-
wat sie bardzo stabilnie, a rentownosci 10-let-
nich obligacji skarbowych od maja poruszaja
sie w przedziale 3,0 - 3,4%. Dzieki ograniczonej

IR presji inflacyjnej oraz wsparciu przez niski po-

N ziom rentownosci obligacji niemieckich Polska
jest jednym z niewielu krajow, kt6rych rentow-
nosci obligacji skarbowych w biezacym roku
spadaty. Inna sytuacja miata miejsce na rynku amerykanskich
obligacji skarbowych, ktérych rentownosci notowaty kolejny
kwartat wzrostu wynikajacego przede wszystkim ze wzrostu real-
nej stopy procentowej. Natomiast dtugoterminowe oczekiwania
inflacyjne utrzymuja sie na stabilnym poziomie, a w ostatnich
tygodniach nawet nieznacznie sie obnizyty.

Jarostaw Karpinski
Dyrektor ds. Rynkow
Diuznych
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Rynek wycenia mniej podwyzek niz cztonkowie Fed
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W trzecim kwartale tempo wzrostu gospodarczego na Swiecie
ulegato dalszej desynchronizacji. Dynamiczny wzrost utrzymuje
wspierana impulsem fiskalnym gospodarka amerykanska. Jed-
nak kolejne miesigce powinny przynie$¢ stopniowe zmniejszanie
sie tempa wzrostu tej gospodarki, ktéry jednak nadal powinien
by¢ wyzszy od przyrostu potencjalnego PKB. Natomiast strefa
euro, po bardzo dobrych danych na poczatku roku, od kilku

Manufacturing PMI
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miesiecy negatywnie zaskakuje. Wskaznik PMI dla przemystu

w strefie euro obnizyt sie do poziomu najnizszego od 2016 roku,
ale nadal utrzymuje sie powyzej poziomu 50 punktow. W reakcji
na naptywajace gorsze dane z europejskiej gospodarki, ekono-
misci od kwietnia zrewidowali swoje prognozy wzrostu PKB na
2018 rok 0 0,4 p.p., a na 2019 rok o ponad 0,2 p.p.

Konsensus prognoz zmiany PKB w strefie euro
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W listopadowej projekcji inflacji podniesiono centralng $ciezke
Sredniorocznego wzrostu cen na przyszty rok z 2,7 do 3,25%.
Zmiana ta w duzym stopniu wynika z konserwatywnego zato-
zenia dotyczacego wzrostu cen energii, ktéry prawdopodobnie
bedzie mniejszy od przyjetego w modelu. W 2020 roku projekcja
zaktada spadek $redniorocznej inflacji do 2,9%. Zdaniem czton-
kow RPP czynnikami ryzyka jest rowniez, mozliwy wzrost ptac
w sektorze publicznym oraz wprowadzenie od stycznie utatwie-
nia podjecia pracy w Niemczech przez pracownikéw spoza UE.
Nasze prognozy zaktadaja nieco nizszy niz wynika z projekcji
wzrost inflacji, ktéra jednak juz w pierwszej potowie przysztego
roku powinna przekroczy¢ 2,5%.

Wedtug nas IV kwartat moze by¢ odpowiednim momentem do
skrécenia pozycji w polskich obligacjach skarbowych mimo
bardzo dobrej kondycji budzetu, ktéry po 9 miesigcach 2018
roku miat 3,2 mld zt nadwyzki. Naszym zdaniem jednak w naj-
blizszych miesigcach kluczowym czynnikiem wptywajacym na
poziom rentownosci bedzie skala oraz trwatos$¢ obnizania sie
tempa wzrostu w Polsce i Europie, ktére byto widoczny w ostat-
nich kilku miesigcach. Istotny wptyw na pogorszenie sie danych
w strefie euro miat spadek poziomu aktywnosci w sektorze mo-
toryzacyjnym, wynikajacy z wprowadzenia nowych standardéw
emisji spalin, co spowodowato przestoje produkcyjne w niektd-
rych zaktadach. Jezeli najnowsze dane potwierdza krétkotrwaty
charakter obecnego spowolnienia, to biorgc pod uwage wysoki
poziom wykorzystania mocy produkcyjnych oraz niski poziom
bezrobocia przyspieszenie wzrostu aktywnos$ci gospodarczej
moze spowodowac wzrost presji inflacyjnej.

INWESTYCJE



Global Macro

Trzeci kwartat 2018 roku uptynat pod znakiem
wysokiej dynamiki gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych oraz mato optymistycznych da-
nych naptywajacych z: Chin, rynkéw wschodza-
cych oraz strefy Euro. Mamy wiec do czynienia
ze znacznym zréznicowaniem dynamiki go-
spodarczej na $wiecie, pomiedzy gospodarka-

Jarostaw Lesniczak
Dyrektor ds Rynkéw

Globalnych mi rozwijajacymi sie a rozwinietymi, ale takze
wsréd samych gospodarek rozwinietych. Najwieksza relatywna
site wykazujg Stany Zjednoczone, co pozwala Rezerwie Federal-
nej kontynuowac cykl podwyzek stép procentowych.

Po pazdziernikowej przecenie aktywdw ryzykownych oraz serii
niepomyslnych danych gospodarczych, na rynkach finansowych
zapanowata nerwowos¢. Wielu inwestoréw, szczegdlnie tych
skoncentrowanych na waskiej klasie aktywdw, poniosto dotkli-
we straty. Jednoczesnie oznacza to pojawienie sie atrakcyjnych
okazji inwestycyjnych.

Tematem przyciagajacym najwieksza uwage inwestorow jest
konflikt na linii Chiny - Stany Zjednoczone. Jednak jego kon-
sekwencje dla Swiatowej gospodarki majg gtebsza przyczyne
niz tylko deficyt handlowy miedzy oboma panstwami - jest nia
walka o globalng dominacje handlowa i militarna. Tempo tych
zmian jest dotychczas niespotykane w historii. W 1997 roku
najwiekszym partnerem handlowym dla wiekszosci panstw na
$wiecie byty USA - dzi$ s3 nim Chiny. Stad mozna zaktadad, ze
ewentualne gesty pojednania miedzy prezydentem D. Trumpem
a prezydentem Xi Jinpingiem, niewazne jak bardzo atrakcyjne
medialnie, beda raczej tymczasowym odreagowaniem niz trwa-
tym rozwigzaniem sedna problemu.

W centrum uwagi na rynku obligacji znajduja sie stopy procen-
towe w USA. Rentownos¢ 10-letniego benchmarku znajduje sie
na poziomach najwyzszych od 2011 roku i jest o krok od wybicia
w strone 3,5%. Potencjat na dalszy wzrost rentownosci bedzie
ograniczany przez niskie rentownosci oraz niepewno$¢ w pozo-
statych regionach Swiata. W przypadku wzrostu awersji do ryzyka
mozna spodziewad sie powrotu inwestoréw do bezpiecznych ak-
tywow, jakimi sa amerykarskie obligacje rzadowe.

Choc ostatnie tygodnie przyniosty odwilz na rynku walut i obliga-
cji lokalnych rynkéw wschodzacych, to sity, ktére doprowadzity
do ich przeceny w pierwszym pétroczu wciaz dziataja i zmusza-
ja do elastycznosci w zajmowaniu pozycji zarébwno po krotkiej
jak i dtugiej stronie rynku. Kontynuacja spadkéw na rynku ropy
sprawi zas, ze jej producenci (np. Rosja, Kolumbia, Meksyk) moga
znalez¢ sie pod presja. Po drugiej stronie znajda sie gospodarki
silnie uzaleznione od importowanej ropy - Turcja, Indie, RPA.
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Zrédto: Bloomberg

W ciggu najblizszego kwartatu interesujace beda losy Brazylii,
gdzie powyborcza euforia sprawita, ze wyceny lokalnych akty-
woéw silnie wzrosty w relacji do innych rynkéw wschodzacych.
Nowy prezydent obejmuje urzad dopiero 1 stycznia i do tego cza-
su wyceny moga ulec znacznemu dostosowaniu do globalnych
warunkdw, ktore bynajmniej nie sg zbyt wspierajace.

Ostatnie odczyty inflacji bazowej naWegrzechiw Czechach moga
stad sie punktem zwrotnym w regionalnym trendzie inflacji i stop
procentowych. W przypadku Wegier jeden odczyt prawdopodob-
nie nie zmieni tonu komunikatu wegierskiego banku centralne-
go, ale wkroétce moze zosta¢ ona zmuszona do wystania bardziej
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Zrédto: Bloomberg

ostroznej wiadomosci do rynku. W przypadku Polski planowane
podwyzki taryf energetycznych zrodzity obawy inwestoréw, jed-
nak NBP w przeciwienstwie do niektérych bankéw w regionie
prowadzit przez ostatnie lata konserwatywna polityke pieniez-
na. Oznacza to, ze krétkoterminowa stopa procentowa w Polsce
nie byta na tak niskich poziomach jak w Czechach i na Wegrzech
i dzieki temu lokalny rynek obligacji i instrumentéw pochodnych
cechuje sie wyjatkowa stabilnoscia.
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Kluczowe ryzyka, czyli co obserwowac?

«  Geopolityka - w szczegélnosci relacje handlowe na linii USA
- Chiny

«  Sygnaty wiekszego spowolnienia gospodarczego w USA mo-
gltyby zwiastowac koniec wzrostowego cyklu na $wiecie

«  Wskaznik wzrostu ptac w Stanach Zjednoczonych, ktéry
mogtby byé poczatkiem budowania sie trwalszej presji in-
flacyjnej oraz mocniejszych podwyzek stép przez FED

Global Macro, co to jest?

Jest to podejécie wykorzystujgce obserwacje szerokiego spek-
trum klas aktywdw, oparte na analizie fundamentalnej i wyko-
rzystujace prognozy trendéw makroekonomicznych oraz geopo-
litycznych zachodzacych w wielu obszarach geograficznych.
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NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan
faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowad 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 osdb, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich
najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zZrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania.
Moga one podlegaé zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane
zamieszczone w niniejszym 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 stanowic
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 stanowia oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych
instrumentow 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 cze$ci tego materiatu
nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtworczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej
przez osoby nieupowaznione lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub
w inny sposdb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
Szczegbtowe 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 XIl Wydziat Gospodarczy
KRS, KRS: 0000019102,

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