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+ Globalne spowolnienie gospodarcze z przeto-
mu roku, powigzane zobnizeniem dynamikihan-
dlu $wiatowego i globalnej produkcji przemysto-
wej, utrzymuje sie. Pojawity sie jednak ostatnio
pewne sygnaty poprawy. W strefie euro popra-
wiata sie koniunktura w ustugach. W styczniu i lu-
tym rosta takze sprzedaz detaliczna. Rynek pracy
generuje solidny wzrost ptac a nastroje konsumenckie (zwtaszcza
w Niemczech) sa ciagle mocne - co wspiera popyt krajowy. Nieco
lepsze dane naptynety takze z sektora przemystowego - ale gtéwnie
spoza Niemiec. Cho¢ nawet tam mocny wzrost produkcji budowla-
nej w lutym umozliwit wzrost ogdlnego agregatu produkcji przemy-
stowej. Mimo to, w Niemczech zaréwno w styczniu jak i w lutym pro-
dukcja przemystu przetwdrczego obnizata sie, przy silnym spadku
zamoéwien. Wskaznik Markit PMI w przemysle przetwdrczym wska-
zat przy tym w marcu najgorszy klimat koniunktury od prawie szes-
ciu lat. Niemiecki przemyst przetwdrczy nie moze na razie wydobyc
sie z problemdw, ale dobre wyniki sektora ustug, budownictwa i
wzrost popytu konsumpcyjnego - zapewnia tam wzrost PKB w | kw.

+ Pozytywnym sygnatem dla niemieckiej i globalnej produkgcji prze-
mystowe] jest wzrost prawdopodobieristwa podpisania umowy
handlowej USA-Chiny. Pozatym marcowa poprawawskaznikow PMI
w Chinach moze wskazywac¢ na zblizajace sie wzmocnienie aktyw-
nosci w przemysle przetwérczym tego kraju. Oczekuje sie, ze efekty
programu stymulacji gospodarki moga pojawic sie juz od II-go kwar-
tatu. Nadal jednak utrzymuije sie niepewnos¢ zwigzana z Brexitem -
ktérego termin zostanie najprawdopodobniej przesuniety w czasie.

« Ostatnie dane o aktywnosci gospodarczej w USA byty niejed-
noznaczne. Krétkotrwate odwrdcenie krzywej dochodowosci
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KOMENTARZ GLOWNEGO EKONOMISTY PZU SA PAWEA DURJASZA - SWIAT

wzmogto przy tym obawy o wystapienie recesji w tym kraju. Go-
spodarka amerykanska nadal rosnie jednak w ponadprzecietnym
tempie. Wprawdzie w marcu obnizyty sie wskazniki koniunktury
w ustugach a na przetomie roku ostabta dynamika konsumpcji, to
jednak mocny wzrost zatrudnienia w marcu i zdecydowany spa-
dek liczby ,nowych bezrobotnych” rozwiaty obawy o stan rynku
pracy w USA. Powinien on nadal wspiera¢ konsumpcje. Na poczat-
ku 2019 r. wzrosty takze wyraznie inwestycje budowlane. Osta-
bta natomiast dynamika produkcji przemystu przetwdrczego,
gdzie rosty ostatnio wyraznie zapasy. W | kwartale wzrost zapa-
sOw powinien przyczynic sie do silniejszego wzrostu PKB, jednak
w kolejnych miesigcach moze to ogranicza¢ wzrost produkgji.
« Zaréwno w strefie euro, jak i w USA odnotowano spadek infla-
cji bazowej w pierwszych miesigcach roku. Zaréwno EBC, jak i
Fed zareagowaty na ryzyko wolniejszego wzrostu PKB i obnize-
nie oczekiwan inflacyjnych, sygnalizujgc wyrazne ztagodzenie
przysztej polityki pienieznej. W marcu okazato sie, ze wiekszo$¢
cztonkéw FOMC nie oczekuje juz podwyzek stop w 2019 roku. Co
wiecej - podstawowa stopa Fed w projekgji ,,kropkowej” czton-
kéw FOMC nie siega teraz estymowanej przez nich ,naturalnej”
stopy (ok. 2,8%) w okresie najblizszych 3 lat. W przeciwienstwie
do poprzednich projekcji FOMC sugeruje zatem podtrzymanie
akomodacyjnej polityki pienieznej. Zdecydowano tez o zakon-
czeniu zmniejszania bilansu Fed juz w koricu wrzesnia 2019 r.
Od maja limit miesiecznej redukcji posiadanych obligacji be-
dzie zmniejszony z 30 mld USD do 15 mld USD. Wczesniejsze za-
konczenie normalizacji bilansu Fed moze by¢ przygotowaniem
gruntu pod obnizki stép w 2020 r. w razie wystgpienia reces;ji.
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& KOMENTARZ GLOWNEGO EKONOMISTY PZU SA PAWEA DURJASZA - POLSKA

Wzrost gospodarczy w | kwartale na razie zaskakujgco mocny...

« W poprzednim miesigcu szacowali$my wzrost PKB w | kw. 2019 roku
na ok. 4% r/r. Lutowe dane o aktywnosci gospodarczej okazaty sie jed-
nak w wiekszosci zaskakujaco mocne. Oceniamy obecnie, ze dynamika
PKBw | kw. moze siegna¢ 4,4%r/r .

« Najwiekszym zaskoczeniem byt drugi z rzedu, silny miesieczny wzrost
produkdji sprzedanej przemystu, ktdry wywindowat jej dynamike w lu-
tym na poziom 6,9% r/r z 2,9% r/r w koricu 2018 roku. W dodatku do-
konato sie to na przekor wskazaniom wskaznika PMI w tym sektorze
sygnalizujgcego dekoniunkture, nie tylko w Polsce, ale przede wszyst-
kim w Niemczech i catej strefie euro. Obnizata sie takze na poczatku
roku produkgja i zamdwienia w niemieckim przemysle przetwdrczym, z
ktdrym polski przemyst jest powigzany. Istotny udziat w dobrym wyniku
polskiej produkcji przemystowej miaty przy tym dziaty o duzym udzia-
le eksportu — m.in. przemyst motoryzacyjny. Silnie - znacznie powyzej
oczekiwan - wzrosta takze produkcja budowlano-montazowa w lutym,
czemu sprzyjata stosunkowo tagodna pogoda. Dane o lutowej sprzeda-
zy detalicznej potwierdzity z kolei lekkie spowolnienie jej dynamiki.

« Po raz kolejny zatem potwierdza sie, ze polskie przedsiebiorstwa radza
sobie relatywnie dobrze w warunkach spowolnienia gospodarczego w
Niemczech. Pomaga popyt krajowy, a polskie towary konsumpcyjne zy-
skuja w takich warunkach na atrakcyjnosci na rynkach strefy euro.
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...przy nieco lepszych wskazaniach badan koniunktury

« Marcowe badanie PMI potwierdzito, ze w polskim przemysle przetwor-
czym dekoniunktura nieco ostabta - indeks wzrést do 48,7 pkt. wobec
47,6 pkt. w lutym. Wprawdzie produkcja, liczba nowych zaméwien i za-
trudnienie ciggle obnizaty sie w ankietowanych przedsiebiorstwach, ale
te spadki byty mniejsze niz w lutym. W dodatku oczekiwania co do przy-
sztej produkgji byty najwyzsze od pét roku. Pogtebit sie natomiast spa-
dek zamdwier eksportowych, ktdre byty najnizsze od czerwca 2009 .

« Syntetyczny indeks koniunktury GUS dla catej gospodarki wzrdst w
marcu i ksztattuje sie ciggle na stosunkowo wysokim poziomie. Do tego
GUS-owski wskaznik koniunktury konsumenckiej osiagnat najwyzszy
w historii poziom. W lutym nadal stosunkowo wysoka byta dynamika
wynagrodzen w przedsiebiorstwach, solidnie rosto takze zatrudnienie.
Sytuacja na rynku pracy sprzyja nadal wzrostowi konsumpcji, ktérg po-
winny dynamizowaé takze zapowiedziane wydatki socjalne.

Inflacja w I kwartale wzrosta, przy rosnacej inflacji bazowej netto

» Wedtug szybkiego szacunku GUS, inflacja CPI wzrosta w marcu do
1,7% r/r. Przewidujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja powinna sie
stabilizowad, by wzrosnac pod koniec roku. Wyraznie rosnie inflacja ba-
zowa netto - w marcu najprawdopodobniej siegneta 1,3% r/r, podczas
gdy w grudniu wynosita zaledwie 0,6% r/r. Prognozujemy, ze inflacja od-
bije mocniej w 2020 roku przekraczajac 2,5%. Oczekujemy, ze RPP nie
podniesie stop procentowych w 2019 roku.
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& KOMENTARZ ZARZADZAJACYCH FUNDUSZAMI AKCYJNYMI

Pierwsze trzy miesigce 2019 r. byty najlepszym kwartatem na giet-
dach od blisko 10 lat. Po 20%-owym odbiciu od dotka zanotowane-
go w Wigilie, indeks S&P 500 przebit w marcu psychologiczna grani-
ce 2800 pkt i znalazt sie zaledwie 2% ponizej rekordowego poziomu
2930 pkt osiagnietego we wrzesniu ub.r. Warto jednak zwrdci¢ uwa-
ge, ze ten historyczny rajd byt poprzedzony réwnie gwattownym
ponad 15%-owym spadkiem w grudniu, a wzrosty w marcu byty juz
mniej dynamiczne niz w styczniu i lutym.

Od wielu miesiecy jednym z kluczowych czynnikéw determinu-
jacych zachowanie sie rynkéw akcji pozostaje konflikt handlowy
miedzy USA i Chinami. W ubiegtym roku USA obcigzyty taryfami
chinskie towary o wartosci 250 mld USD, za$ Chiny zrewanzowaty
sie taryfami na produkty amerykanskie warte 110 mld USD. Dalsza
eskalacja konfliktu wydawata sie prawdopodobna, a jej kulmina-
cyjnym punktem miat by¢ 1 marca, na kiedy zapowiedziano wpro-
wadzenie, w przypadku nieosiaggniecia porozumienia, cet obejmu-
jacych juz praktycznie caty eksport Chin do USA. Jednak prezydent
Trump, coraz bardziej Swiadomy, stabnacej koniunktury w USA oraz
negatywnego wptywu konfliktu handlowego na amerykanskie fir-
my, zdecydowat sie na intensywne negocjacje z Chinami. Aktualnie,
wypowiedzi decydentéw obu parstw oraz doniesienia medialne
sugeruja, ze obie strony sa bardzo bliskie osiggniecia kompromisu.
Dotychczasowe bardzo dynamiczne wzrosty indekséw gietdowych
stwarzaja jednak ryzyko, iz to pozytywne dla gospodarki globalnej
wydarzenie, zostato juz zdyskontowane w cenach akgji.

Drugim istotnym wydarzeniem w marcu byto posiedzenie FED, na
ktérym oprocz decyzji o pozostawieniu stop procentowych na do-
tychczasowym poziomie 2.25-2.5%, zasygnalizowano tylko jedna
ich podwyzke i to nie weczesniej niz w bardzo odlegtym z punktu
widzenia inwestorow gietdowych horyzoncie czasowym tj. w przy-
sztym roku. Dla przypomnienia: jeszcze w grudniu FED przewidywat
dwie podwyzki stop procentowych w roku biezacym oraz nie wyklu-
czat kolejnych w 2020 r. Przedstawiono ponadto plan wyhamowa-
nia redukgji bilansu FED: od maja do pazdziernika ma on sie kurczyé
0 15 mld USD miesiecznie, czyli o potowe wolniej niz dotychczas,
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POLSKA i SWIAT

Stopa zwrotu z polskich obligacji w marcu bardzo mocno byta sko-
relowana z ruchami na rynkach bazowych. Po wzroscie rentowno-
$ci pod koniec lutego, w marcu mieli$my do czynienia z mocnym
ruchem w dét. Spowodowane byto to z jednej strony odreagowa-
niem spadkéw z konica lutego, a z drugiej stabszymi odczytami in-
dekséw gospodarczych, gtéwnie w Euro strefie oraz USA. Wyrazem
stabszych nastrojow byt tez mocno gotebi przekaz ptynacy ze stro-
ny FED i EBC. W tym $rodowisku MF nie miat najmniejszych proble-
mow z plasowaniem przetargéw na rynku pierwotnym i po marcu
potrzeby pozyczkowe na 2019 s3 juz pokryte w 64%. Odzwiercied-
leniem niepewnosci inwestoréw w ocenie przysztej sytuacji fiskal-
nej, po prezentacji nowego programu rzagdowego, sa rozszerzajace
sie réznice pomiedzy rentownoscia obligacji, a krzywa stopy pro-
centowe;j.

Wydaje sie, ze $rodki wyptacone w ramach programéw zasila ra-
chunki osobiste i w konsekwencji zwieksza nadptynno$¢ w syste-
mie bankéw komercyjnych. Te moga zdecydowac sie na lokowa-
nie nadwyzek ptynnosci w polskim dtugu skarbowym. Dla obligacji
dtugoterminowych zdecydowanie wazniejszy jest sentyment
globalny. Oczekujemy naptywu lepszych danych gospodarczych
z Chin wynikajacych ze stymulacji fiskalnej prowadzonej od po-
czatku roku, co powinno zdecydowanie poprawic globalny senty-
ment inwestycyjny. Przy wsparciu najwiekszych bankéw central-
nych (FED i EBC), wcigz powinien obowigzywaé dobry klimat dla
inwestycji w papiery skarbowe emerging markets.

a od pazdziernika zakupy papieréw skarbowych maja w petni juz
rownowazy¢ zapadalno$¢ starych, co oznacza utrzymanie bilan-
su na statym poziomie. To pozytywne dla gospodarki zatrzymanie
procesu zacie$niania polityki monetarnej zostato jednak przyjete
z obawami przez rynki finansowe, poniewaz zrodzito pytanie, czy
FED, dziatajac tak agresywnie, obawia sie nadejscia wkrotce reces;ji.
Potwierdzeniem tych obaw stato sie odwrdcenie sie krzywej docho-
dowosci obligacji amerykanskich: 10-letnie papiery skarbowe staty
sie mniej rentowne niz 3-miesieczne. Historycznie wtasnie taka in-
wersja stanowita najbardziej skuteczny sygnat nadciagajacej reces;ji.
Na razie jednak rozpoczeliSmy najlepszy, w ujeciu historycznym,
miesigc w roku dla spétek z sektora przemystowego i trzeci, po grud-
niu i listopadzie, najlepszy miesiagc dla szerokiego rynku. Nadzieje
na dalsze wzrosty sg wcigz podsycane doniesieniami o korzystnym
przebiegu negocjacji handlowych miedzy USA a Chinami, istotnym
ztagodzeniem polityki monetarnej oraz pierwszymi od dtugiego
czasu pozytywnymi odczytami danych makroekonomicznych (np.
chinski PMI). Trzeba jednak pamietac, ze w potowie kwietnia zaczy-
na sie tez sezon raportowania wynikéw za 1Q19. Efekt bardzo wy-
sokiej bazy z ubiegtego roku, spowodowanej obnizeniem podatkdw
w USA oraz znaczace ostabienie koniunktury w pierwszych miesia-
cach tego roku stwarzaja ryzyko rozczarowan, pomimo obnizonej
juz do -2,8% r/r prognozy dynamiki zyskow. W kwietniu réwniez
wyschnie tymczasowo najwazniejsze w tym roku zrédto popytu na
akcje - skupy akcji wtasnych przez spétki. Wedtug wyliczen Bank of
America wyniosty one w 1Q19 az 270 mld USD, podczas gdy w tym
samym czasie inwestorzy sprzedali akcje za 87 mld USD. W koricu
nalezy tez pamietad, ze po ostatnich wzrostach rynki akcji pozostajag
wykupione i wrazliwe na potencjalne negatywne zaskoczenia za-
réwno ze strony danych makroekonomicznych, wynikéw za 1Q19
jak i wydarzen geopolitycznych. Wzrosty na globalnych rynkach
akgji byty istotnie silniejsze niz sie spodziewaliSmy, ale tym wyzsze
wydaje nam sie teraz ryzyko odwrdcenia trendu lub co najmniej
gtebszej korekty spadkowej gdzie$ w trakcie rozpoczetego wiasnie
Il kwartatu.

RYNKI WSCHODZACE S = — ==

Marzec rozpoczat sie bardzo obiecujgco dla praktycznie wszystkich
rynkéw wschodzacych. Zapewnienia z EBC o dalszym wspomaganiu
monetarnym, pozytywne doniesienia z amerykansko-chirskich roz-
méw handlowych oraz oczekiwanie na potwierdzenie FED o bardziej
tagodnym nastawieniu, wspomagato zaréwno notowania obligacji
lokalnych, dolarowych oraz walut rynkdw EM.

Inwestorzy, ktdrym sie wydawato, ze w takim nastawieniu mozemy
zakonczy¢ 1 kw. musieli zareagowad na serie wstepnych wskaznikéw
wyprzedzajacych, ktdra pokazata znaczaco gorsze perspektywy dla
globalnej gospodarki, a juz szczegdlnie w najwazniejszych gospodar-
kach $wiata. W efekcie btogi nastrdj bardzo szybko prysnat, a w jego
miejsce pojawity sie obawy o globalna recesje, co spowodowato lep-
sze zachowanie krajow uznawanych za bezpieczne oraz przecene kra-
jow i aktywdw o wyzszym ryzyku, szczegblnie walut EM.

Z poczatkiem kwietnia po opublikowaniu kolejnych danych, obawy
recesyjne odsuwaja sie i generalnie dalej podtrzymujemy stanowi-
sko, ze jest zdecydowanie za wczesnie, aby méwic o recesji. Oczywi-
Scie oczekujemy nizszych odczytéw gospodarczych w wielu krajach
na $wiecie, ale na pewno nie globalnej recesji. Zesztoroczne odczyty
amerykarniskiego PKB, w 2 kwartatach znaczaco ponad 3% byty efek-
tem programoéw fiskalnych i powrdt do poziomu ok. 2,5% powinien
by¢ traktowany, jako normalny rozwdj sytuacji. Podobnie w strefie
euro méwimy o obnizeniu z 1,8% do ok. 1%. W takim otoczeniu oraz
przy braku presji podwyzek stop procentowych, nasze nastawienie do
aktywdw rynkéw wschodzacych pozostaje dosé pozytywne.



@ PZU SEJF+ z ochrona kapitatu

Masz wolne $rodki i chcesz je inwestowaé, ale boisz sie straty? Skorzystaj

z programu PZU Sejf+ z Ochrong Kapitatu.

Nasz program to pofgczenie inwestycji w fundusze inwestycyjne i darmowego

ubezpieczenia straty finansowej.

Dzieki takiemu rozwigzaniu:

+ masz mozliwos$¢ zysku, ktérag daja fundusze inwestycyjne,
+ w razie stabszych wynikéw inwestycyjnych otrzymasz odszkodowanie,

ktére pokryje Twoja strate.

Jak dziata program

Whptacasz minimum 5000 zt.

100% Twoich pieniedzy inwestujemy.

Program trwa maksymalnie 39 miesiecy i obejmuje trzy 13-miesieczne okresy
inwestycyjne.

Jesli Twoje inwestycje przyniosg strate, to w trzynastym miesigcu kazdego okre-
su mozesz wystapi¢ z programu. Woéwczas oprécz zwrotu biezacej wartosci in-

Przykfad:

Wptacites 5000 zt. Po dwunastu miesigcach okazafo

sie, Ze na Twoim koncie jest 4900 zt Jesli w trzynastym
miesfgcu wycofasz pienigdze, to otrzymasz od nas 100 zt
odszkodowania, ktore wyrowna Twojg strate.

Pierwszy okres Drugi okres Trzeci okres
inwestycyjny inwestycyjny inwestk/cyjny
A A
Y v ‘
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5000 zt

minimalna
kwota Twojej \ /

inwestycji Jedli Twoja inwestycja przyniesie strate, w tym miesigcu
mozesz zakoniczy¢ inwestowanie i wystapi¢ o odszkodowa-
nie. W takiej sytuacji wyptacimy Ci Twoj kapitat i wyréwnamy
strate.

« Program mozesz zamkna¢ w kazdej chwili - niezalez-

nie od wynikéw. Pamietaj jednak, ze ochrona kapitatu
dziata tylko w trzynastym miesigcu kazdego okresu in-
westycyjnego.

« Jesli chcesz, mozesz by¢ uczestnikiem subfunduszu
takze po uptywie 39 miesiecy. Woéwczas jednak nie be-
dzie dziatata juz ochrona kapitatu.

+ Mozesz rozpoczac jednoczesnie kilka programéw.

Roczne stopy zwrotu

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

2,9% | 1,9% | 1,1% | 2,3% | 1,4%

Przedstawiane informacje finansowe s3 wynikiem inwesty-
cyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym i nie
stanowiag gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przy-
sztosci.

westycji, otrzymasz od nas odszkodowanie, ktére wyréwna Twojg strate.

Co zyskasz

N
o] . N
JA Ochrone wptaconych pieniedzy

W razie stabszych wynikéw inwestycyjnych mozesz otrzy-
mac odszkodowanie - pokryje ono Twoja strate.

% Niskie koszty programu

e Nie pobieramy zadnych optat manipulacyjnych.

e  Optata za zarzadzanie wynosi tylko 0,6% w skali roku
- liczona od sredniej wartosci netto Twoich inwestycji
(aktywow) w danym roku obrotowym.

|i> Mozliwo$¢ dodatkowego zysku

e Twoj kapitat inwestujemy w instrumenty o niskim
ryzyku inwestycyjnym, gtéwnie w obligacje rzadowe.

e Korzystamy z globalnych mozliwosci inwestycyjnych
i szybko reagujemy na zmiany na $wiatowych ryn-
kach finansowych.

e Zalezy nam na tym, aby uzyskac dla Ciebie jak
najlepszy wynik z inwestycji. O skutecznosci naszych
dziatan inwestycyjnych $wiadcza nasze wyniki.

Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa (zt)
w okresie 30.12.2013- 29.03.2019

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

2014-03-31
2014-08-30
2015-01-29
2015-06-30
2015-11-29
2016-04-29
2016-09-28
2017-02-27
2017-07-29
2017-12-28
2018-05-29
2018-10-28
2019-03-29

*dane dotycza jednostki kategorii A



WYNIKI INDEKSOW, WALUT | OBLIGACJI W ROZNYCH OKRESACH - STAN NA 29.03.2019

Indeksy m 6m 12m YTD Surowce m 6m 12m YTD
WIG -0,4% 1,2% 2,2% 3,4% Ropa WTI 5,1% -17,9% -7,4% 32,4%
WIG20 -0,9% 1,2% 4,6% 1,6% Ztoto -1,3% 8,6% -1,8% 1,3%
mWIG40 0,4% 05%  -89% 6,1% Miedz -0,4% 4,7% -3,0% 11,6%
sWIG80 2,3% 36%  -161%  12,5% Bawetna 6,6% 16%  -47%  7,5%
Kukurydza -3,8% 0,1% -8,1% -4,9%
DJIA 0,0% -2,0% 7,6% 11,2%
S&P500 18%  27%  73%  131% Waluty i il 12 Ve
Nikkei225 -0,8% -12,1% -0,9% 6,0% EUR/PLN 0,0% 0,6% 2,2% 0,3%
FTSE250 -0,3% -5,9% -1,8% 9,2% USD/PLN 1,4% 4,1% 12,2% 2,6%
DAX 0,1% -5,9% -4,7% 9,2% CHF/PLN 1,6% 2,7% 7,5% 1,2%
CAC40 2,1% -2,6% 3,5% 13,1% EUR/USD -1,3% -3,4% -8,9% -2,2%
Zrédfo: opracowanie whasne TFI PZU na podstawie danych stooq.pl
| | WYNIKI INWESTYCYJNE FUNDUSZY TFI PZU (kat. A) - STAN NA 29.03.2019
FUNDUSZ m 3m 12m 36m 60m YTD
PZU Oszczednosciowy (d. PZU Gotowkowy) 0,10% 0,31% 1,08% 5,35% 10,51% 0,31%
PZU SEJF+ 0,05% 0,17% 0,78% 5,01% 9,61% 0,17%
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ 0,44% 1,51% 3,20% 4,23% 15,93% 1,51%
PZU Dtuzny Aktywny 0,47% 1,15% 2,87% 1,15%
PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych 0,59% 2,36% 1,88% 2,36%
PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK 0,02% 1,51% -0,77% -4,56% -4,89% 1,51%
PZU Zréwnowazony -0,34% 2,13% -5,98% 1,16% -4,27% 2,13%
PZU Medyczny 1,18% 6,51% -7,40% -18,94% -28,31% 6,51%
PZU Innowacyjnych Technologii -0,11% 1,04% -4,55% 1,04%
PZU Akgji Matych i Srednich Spétek 1,67% 5,05% -20,46% -20,02% -25,85% 5,05%
PZU Akcji KRAKOWIAK -1,23% 1,43% -14,03% -9,07% -25,06% 1,43%
PZU Aktywny Akgji Globalnych 0,11% 1,77% -7,01% 4,67% -7,89% 1,77%
PZU FIO Ochrony Majatku -0,02% -0,16% 0,20% 1,27% 4,01% -0,16%
PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych 0,45% 6,51% 2,71% 3,04% 10,10% 6,51%
PZU Akgji Spétek Dywidendowych -1,52% 0,84% -10,81% 1,08% 13,60% 0,84%
PZU Akcji Rynkéw Rozwinietych 1,74% 11,87% 7,03% 18,44% 29,69% 11,87%
PZU Akcji Rynkoéw Wschodzacych 1,14% 9,61% 4,94% 30,81% 5,50% 9,61%
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Eg} PROGRAMY PORTFELOWE W RAMACH PZU CEL NA PRZYSZ£OSC | PZU PORTFELE KAPITALOWE

Inwestycja w Programy Portfelowe to m.in.:

. Mozliwo$¢ jednoczesnego inwestowania w kilka
Subfunduszy PZU FIO Parasolowy (3-5 Subfunduszy)

. Dostepnos¢ zréznicowanych Portfeli o odmiennym
ryzyku oraz réznym potencjale wzrostu

. Mozliwo$¢ zamiany wybranego Portfela na inny
w trakcie trwania umowy

. Dywersyfikacja inwestycji — lokowanie Srodkow
w kilku subfunduszach o zréznicowanej polityce
inwestycyjnej

. Sztywna alokacja oraz automatyczny rebalansing do
alokacji modelowej dwa razy w roku

. Bezpieczenstwo srodkdéw - dzieki inwestycji w port-
fel modelowy inwestycje ulegaja dodatkowej dywer-
syfikacji, co ogranicza ryzyko inwestycyjne zwigzane
z nieodpowiednim wyborem funduszu przez Klienta

. Oszczedno$¢ czasu — dostarczamy klientom gotowy
i zdywersyfikowany Portfel

PROGRAMY PORTFELOWE w ramach PZU Cel na Przysztosc¢ /
PZU Portfele Kapitatowe

Portfel PZU Inwestycja Spokojna / TFI PZU Portfel Spokojny
60% 20%
Brzu Oszczednosciowy (d. PZU Gotowkowy) B rzu Papieréw Dtuznych POLONEZ PZU SEJF+

Portfel PZU Inwestycja Umiarkowana / TFI PZU Portfel Umiarko-

B PZU Oszczednoéciowy  [lPZU Papieréw pzuseJF+  PZU Akdji B PZU Medyczny
(d. PZU Gotéwkowy) Dtuznych POLONEZ KRAKOWIAK

Portfel PZU Inwestycja Pot na Pot / TFI PZU Portfel Pot na Pot

B PZU Papieréw PZUSEJF+  MPZU Medyczny BPZU Akdji l PZU Akgji Matych
Diuznych POLONEZ KRAKOWIAK i Srednich Spotek

Portfel PZU Inwestycja Dynamiczna / TFI PZU Portfel Dynamiczny

W PzZU Medyczny BIPZU Akcji KRAKOWIAK W PZU Akcji Matych l PZU Aktywny Akdji
i Srednich Spétek Globalnych

E} PROGRAMY PORTFELOWE W RAMACH PZU CEL NA PRZYSZtOSC (kat. B)  STAN NA 29.03.2019

od poczat- od poczatku dzia-
Portfel PZU m 3m 6m 12m 3 lata 5 lat ku2o1g  22rok2017 tania Portfela
Inwestycja Spokojna 0,09% 0,46% 1,02% 1,37% 4,99% 0,46% 1,78% 6,48%
Inwestycja Umiarkowana 0,01% 0,92% 0,26% -0,45% 2,38% 0,92% -1,85% 0,89%
Inwestycja Pot na Pot 0,19% 2,48% -2,69% -6,68%  -6,33% 2,48% -12,69% -12,89%
Inwestycja Dynamiczna 0,32% 3,71% -523%  -12,35% -11,89% 3,71% -21,37% -22,87%
E} PROGRAMY INWESTYCYJNE: PORTFEL PZU §WIETY SPOKOJ (kat. A) STAN NA 29.03.2019

PZU PORTFELE KAPITALOWE (kat. B) STAN NA 29.03.2019

od poczat- od poczatku dzia-
Portfel m 3m 6m 12m 3 lata 5 lat ku 2018 zarok 2017 lania Portfela
PzU Swiety Spokdj* 0,11% 0,32% 0,76% 1,08% 4,39% - 0,32% 1,47% 10,26%
PROGRAM INWESTYCYJNY PZU Portfele Kapitatowe**
PZU Portfel Spokojny 0,16% 0,53% 1,09% 1,44% 5,06% - 0,53% 1,78% 6,54%
PZU Portfel Umiarkowany 0,11% 1,06% 0,37% -0,30% 2,28% - 1,06% -1,65% 1,35%
PZU Portfel Pt na Pot 0,36% 2,76% -2,54% -6,40% -6,53% - 2,76% -12,23% -12,10%
PZU Portfel Dynamiczny 0,48% 3,93% -5,11%  -12,24% -12,00% - 3,93% -21,39% -22,70%

* Prezentowane stopy zwrotu Portfela PZU SWIETY SPOKOJ sa obliczone w oparciu o historyczne wyniki poszczegélnych Funduszy/Subfunduszy wchodzacych w sktad Port-
fela: PZU Oszczednosciowy (d. PZU Gotéwkowy), PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ, PZU SEJF+ oraz PZU FIO Ochrony Majatku.

Portfel PZU Swiety Spokéj dziata od 28.10.2013 roku.

** Prezentowane stopy zwrotu PZU Portfeli Kapitatowych sg obliczone w oparciu o historyczne wyniki poszczegélnych Funduszy/Subfunduszy wchodzacych w sktad danego
Portfela: PZU Oszczednosciowy (d. PZU Gotéwkowy), PZU Sejf+, PZU Papieréw Diuznych POLONEZ, PZU Medyczny, PZU Akcji KRAKOWIAK, PZU Akcji Matych i Srednich Spétek

oraz PZU Aktywny Akcji Globalnych.
Program PZU Portfele Kapitatowe dziata od 07.04.2015 roku.



% AKTYWA NETTO W FUNDUSZACH TFI PZU SA - STAN NA 29.03.2019

Wartos¢ aktywow Fundusz Wartos¢ aktywow

Fundusz netto (w zt) netto (w zh)

PZU FIO Parasolowy PZU FIO Globalnych Inwestycji

PZU Dtuzny Rynkéw

fpy hZU Oszczednoiciowy (d. PZU 1382590 821,57 Wschodzacych 8772232997
d Gotoéwkowy)
PZU Akcji Spotek
@ PZU SEJF+ 206 077 309,13 Dywidendowych Zs 2020
) L . PZU Akgji Rynkéow
(
z PZU Papieréw Dtuznych 160431479877 Rozwinietych 18 042 862,44
i&» POLONEZ
PZU Akgji Rynkow
é PZU Dtuzny Aktywny 71572 092,93 Wschodzacych 16271 306,39
R . ..
# 7@ PZU Globalny Obligacji
\?& Korporacyjnych 11002 290,00 PZU FIO Ochrony Majatku 27 197 262,77
¢  PZU Stabilnego Wzrostu
N ~~  MAZUREK 2539583 357,52
[ PZU Zréwnowazony 122 664 813,31
=4
:ﬁ PZU Medyczny 120 119 644,91
S .
“@.LE, _I;ZU Innow?cyjnych 521 456,39
*~ Tlechnologii
PZL,J Akgcji Matych i Srednich 51670 653,41
\ Spotek
@ PZU Akcji KRAKOWIAK 688742 512,59
¢ PZU Aktywny Akcji Globalnych 23710627,17
-

§ NOTA PRAWNA

Wymagane prawem informacje, w tym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospektach informacyjnych funduszy inwestycyjnych publicznie dostepnych na
stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA (al. Jana Pawta Il 24, Warszawa) oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw funduszy dostepnych w miejscach zbywania i od-
kupywania Jednostek Uczestnictwa.

Wartos¢ aktywdw netto subfunduszy moze charakteryzowac sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszy lub ze wzgledu na stosowane

techniki zarzadzania.

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przy-

najmniej czesci wptaconych srodkéw.

Wybrane subfundusze moga lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywdw w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank

Polski lub inne podmioty wskazane w statutach funduszy.

W zwiazku z faktem, ze:

1. aktywa PZU Akcji Rynkéw Rozwinigtych sg lokowane w tytuty uczestnictwa Funduszy Zagranicznych oraz instytucji wspolnego inwestowania, ktorych polityka inwestycyjna
zaktada lokowanie aktywdw w akcje, wartos¢ aktywow netto portfela inwestycyjnego tego subfunduszu moze charakteryzowac sie wysoka zmiennoscia,

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

3. znaczna cze$¢ Aktywow PZU Akgji Spétek Dywidendowych lokowana jest w udziatowe papiery wartosciowe (akcje), wartos¢ aktywow netto portfela inwestycyjnego subfun-
duszu moze charakteryzowac sie wysokg zmiennoscia,

4. aktywa PZU Dtuznego Rynkow Wschodzacych sa lokowane w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez rzady, banki centralne lub jed-
nostki samorzadu terytorialnego panstw nienalezacych do grupy zaawansowanych gospodarek, ktérych lista jest publikowana przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
oraz warto$¢ aktywow netto portfela inwestycyjnego subfunduszu moze charakteryzowac sie wysoka zmiennoscia.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o skorzy-

staniu z ustugi lub nabycia jednostek uczestnictwa funduszy.

Prezentowane wyniki oparte s na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa i nie stanowig obietnicy na przysztos¢. Indywi-

dualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz oraz wysokosci pobranych

przez fundusz optat manipulacyjnych. Niniejszy dokument nie stanowi rekomendacji. Wszelkie decyzje inwestycyjne Klient podejmuje samodzielnie.

Jezeli w tresci informacji nie wskazano inaczej, dane prezentowane sa na podstawie wyliczen TFI PZU SA.

Prawa autorskie do niniejszego biuletynu przystuguja TFI PZU SA z siedzibie w Warszawie. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupo-

waznionym osobom. Oferta ta nie moze by¢ odtwarzana lub przetrzymywana w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzysty-

wanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa
autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA (al. Jana Pawta Il 24, Warszawa) oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Przed dokonaniem inwestycji w certyfikaty inwestycyjne Funduszu nalezy szczegétowo zapoznac sie z trescia prospektu emisyjnego. Szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej

Funduszu, w tym czynnikéw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne Funduszu, znajduje sie w prospekcie emisyjnym Funduszu, ktéry jest jedynym

prawnie wigzgcym dokumentem. Prospekt Emisyjny dostepny jest na stronie internetowej www.pzu.pl.

Niniejszy materiat nie zawiera ani nie stanowi oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatow inwestycyj-

nych, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Kanadzie lub Japonii, ani w jakiejkolwiek innej jurysdykgji, w ktérej taka oferta lub zaproszenie bytyby sprzeczne z prawem. Nie

bedzie prowadzona zadna oferta publiczna certyfikatéw inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Niniejszy materiat nie moze by¢ rozpowszechniany w Stanach

Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie i Japonii.

TFI PZU SA, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy KRS 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 13 000 000,00 zt wptacony w catosci, al. Jana

Pawta Il 24, 00-133 Warszawa, www.pzu.pl/tfi, infolinia: 801 102 102. TFI PZU SA zostato utworzone i dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd

z dnia 30 kwietnia 1999 r., w sprawie udzielenia Powszechnemu Zaktadowi Ubezpieczeri na Zycie S.A. z siedziba w Warszawie zezwolenia na utworzenie Towarzystwa Fundu-

szy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.



