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Fundusz publiczny

Komentarz dla Inwestorow posiadajacych
Certyfikaty Inwestycyjne PZU FIZ Legato

(listopad 2023 r.)

Zgodnie z naszymi przewidywaniami w listopadzie
na Swiatowe rynki finansowe powrdcit optymizm.
Na rynku obligacji spektakularne wzrosty
obserwowaliSmy w Stanach  Zjednoczonych.
Nizsza inflacja, coraz bardziej prawdopodobny
scenariusz soft-landing (czyli miekkiego ladowania,
spowolnienia gospodarczego lub niezbyt gtebokiej
recesji) oraz coraz $mielej wyceniane obnizki
stop procentowych w przysztym roku (nawet
125 pb.) spowodowaty, ze indeks odzwierciedlajacy zachowanie
amerykanskich obligacji zaliczyt najlepszy miesigc od maja 1985 r.,
zyskujac 4,5%. Gwattownie wzrosty takze nadzieje inwestoréw na
tzw. pivot (odejscie od restrykcyjnej polityki pienieznej) w wykonaniu
Europejskiego Banku Centralnego. W rezultacie indeks obligacji
rynkéw rozwinietych zyskat w listopadzie az 3,07%, czyli najwiecej
od 2008 r. Znakomicie radzity sobie takze obligacje rynkdw
wschodzacych - zaréwno w tzw. twardych walutach (hard currency),
jak i w walutach lokalnych (local currency). Swietowanie trwato
rowniez na rynkach akgji, a indeks MSCI World zaliczyt najbardziej
imponujacy miesieczny rajd od czaséw wynalezienia szczepionki na
COVID-19. Natomiast jak zwykle w okresach risk-on ostabiat sie dolar.
Byt to réwniez zdecydowanie stabszy okres dla surowcdw - cena gazu
spadata w tempie dwucyfrowym, a ropa spadta o ponad 6%.

Jarostaw Lesniczak

Biuro Alokacji
i Instrumentdéw Dtuznych
Zarzadzajacy Funduszem

Aktywnos¢ i wyniki

W listopadzie zamknelismy krétka pozycje (nastawiona na spadek
indeksu) na kontraktach niemiecki DAX, zdecydowana wiekszo$¢ tej
transakgji realizujac w lokalnym dotku. Z kolei na lokalnej gérce, czyli
rowniez w bardzo dobrym momencie, zamkneliSmy krétka pozycje
na polska stope procentowa realizowang poprzez swap 1lyly.
Dodatkowo, ze wzgledu na poprawiajace sie prognozy gospodarcze,
zdecydowalismy sie na zakup kontraktu na indeks MSCI World (10%
portfela).

W listopadzie wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego wzrosta o 1,32%.
Bardzo pozytywnie na wynik wptyneta czes¢ carry, zwtaszcza papiery
w hard currency (zabezpieczona FX swapem) oraz polskie obligacje
zmiennokuponowe - zaréwno skarbowe, jak gwarantowane
przez Skarb Panstwa. Do tego dotozyty sie zwroty osiagniete na
transakcjach swap na stope procentowa (dtuga pozycja 5y5y w RPA
oraz 1yly w Polsce) oraz dtugiej pozycji na kontraktach na 2-letnie
obligacje niemieckie. Negatywnie kontrybuowaty akcje jednej ze
spétek oraz pozycja walutowa na EUR. Lekki minus przyniosty tez
pozycje portfela nastawione na normalizacje krzywej rentownosci
w USA, cho¢ wczesniej sporo na nich zarobilismy. Na koniec listopada
stopa zwrotu PZU FIZ Legato w ujeciu od poczatku roku wynosita
8,8%. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszej poprawy
wynikow.
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Zmiana wartosci certyfikatu inwestycyjnego PZU FIZ Legato
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Zrédto: dane TFI PZU na 30 listopada 2023 r.

Uwaga: Wskazane wartosci majg walor historyczny i nie stanowia
podstawy do przewidywania i szacunkow przysztych wartosci

oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow
w przysztosci.

Perspektywy

W grudniu spodziewamy sie podtrzymania pozytywnego sentymentu
na rynkach finansowych, chociaz druga potowa miesigca zapewne
przyniesie uspokojenie nastrojow ze wzgledu na okres $wigteczny.
Najwazniejsze dla perspektyw rynkéw jest to, ze banki centralne
najprawdopodobniej zakoriczyty cykl podwyzek stop procentowych. Co
wiecej, oczekiwane spowolnienie w gospodarkach rozwinietych (choé
raczej stopniowe) powinno sktania¢ banki centralne do obnizek stop
w przysztym roku. Obecnie nie zastanawiamy sie juz ,,czy”, a ,kiedy” te
obnizki nastapia i ile tacznie ich bedzie w 2024 r. Konsensus przewiduije,
ze zardbwno w USA, jak i strefie euro pierwsze obnizki mogg nastapic juz
wiosna. W tych okoliczno$ciach jesteSmy optymistami, ale po ostatnich
wzrostach nie zdziwitaby nas przejSciowa korekta - bytaby ona wrecz
wskazana.



NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa.

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia doradztwa podatkowego ani pomocy prawnej.

Jesli inaczej nie wskazano w tresci materiatu, wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych
TFI PZU SA lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowaé poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych
w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie
z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne osdb, ktore zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFl PZU SA lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowigzujacymi 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.

Niniejszy materiat nie moze stanowic wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej,
w celu petnego zrozumienia potencjalnych ryzyk i korzysci zwigzanych z decyzja o zainwestowaniu w Fundusz, potencjalni inwestorzy
powinni zapozna¢ sie z waznym prospektem certyfikatdw inwestycyjnych Funduszu (wraz z suplementami i komunikatami
aktualizujgcymi) oraz z dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, dostepnym na stronie internetowej TFI PZU SA poswieconej
Funduszowi pod adresem: https://in.pzu.pl/fundusze-inwestycyjne-zarzadzane-aktywnie-zamkniete/pzu-fiz-legato

Inwestycjaw Fundusz wigze sie znabyciem certyfikatow inwestycyjnych (a nie aktywow bazowych Funduszu bedacych jego wtasnoscia).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIZ Legato ani TFI PZU SA nie gwarantuja realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.

Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz osiagnat w przesztosci, nie s3 gwarancjg ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki
w przysztosci. Inwestycje w certyfikaty Funduszu nie stanowig depozytu bankowego. Nominalna stopa zwrotu z inwestycji moze by¢
dodatnia, ale po uwzglednieniu inflacji realny zwrot z inwestycji moze okaza¢ sie negatywny.

Fundusz jest zarzadzany aktywnie. Wartosé aktywéw netto Funduszu (a tym samym wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego) moze
cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania (w tym dzwignie
finansowa).

Prezentowane wyniki oparte sa na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
i nie stanowig obietnicy na przyszto$¢. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona od wartosci certyfikatu
inwestycyjnego w momencie jego emisji i wykupu przez Fundusz, oraz wysokosci optat za wydanie certyfikatéw i podatkdw
bezposrednio obciazajacych dochdd zinwestycji w Fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochoddw kapitatowych. Przedstawione
w niniejszym materiale wyniki nie uwzgledniaja ewentualnego opodatkowania uczestnikdw, ktére jest zalezne od indywidualnej
sytuacji podatkowej uczestnikdw oraz ponoszonych przez nich optat. Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej,
zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA. Szczegdétowe informacje na temat rodzaju i wysokosci optat zawiera wazny
prospekt Funduszu.

Prawa autorskie wynikajace z niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA.

Niniejszy materiat nie zawiera ani nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia
oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii, ani w jakiejkolwiek
innej jurysdykcji, w ktorej taka oferta lub zaproszenie bytyby sprzeczne z prawem.

Certyfikaty Funduszu sa oferowane wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze
przewidywaé dla swoich obywateli lub innych podmiotéw podlegajacych ich przepisom ograniczenia mozliwosci inwestowania
w certyfikaty inwestycyjne. Niniejszy materiat nie moze by¢ rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie
i Japonii.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy KRS, KRS:
0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843
Warszawa, in.pzu.pl
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