Informacja reklamowa

Wyniki i perspektywy funduszy TFI PZU

Komentarz TFI PZU z 30.11.2022 r.

Wielomiesieczne spadki na rynkach finansowych daty sie
we znaki inwestorom na catym swiecie. O ile w przypadku
akcjiwysokazmiennoscjest czyms naturalnym, o tyle takiej
skali spadkow na rynku obligacji jak w latach 2021-2022
nie obserwowalismy od ponad 70 lat. Ostatnim razem taka
przecena papierow dtuznych miata miejsce na poczatku lat
piecdziesigtych minionego stulecia.

e Jak interpretowa¢ wyniki funduszy akcyjnych
i obligacyjnych (w tym PZU Obligacji Krotkoterminowych
i PZU Papierow Dtuznych POLONEZ) z ostatnich
kilkunastu miesiecy?

e W jakim punkcie cyklu koniunkturalnego obecnie sie
znajdujemy?

o Jakie sg perspektywy dla akcji i obligacji?

Rynki finansowe poruszajg sie w cyklach, ktore mozna
przyréwnac do por roku. Ozywienie (wiosna) to czas, gdy
gospodarka, a wraz z nig rynki finansowe, budzi si¢ do zycia
po zimowym letargu, czyli osigagnigciu minimum wzrostu

PKB. Nastepnie przychodzi ekspansja (lato) - czas apogeum
wzrostéw, gdy gietdowe indeksy bijg kolejne szczyty.

W przypadku ostatniej, wieloletniej hossy dobre nastroje
na rynkach akcji trwaty w praktyce az do wybuchu wojny
w Ukrainie. Co prawda wybuch pandemii COVID-19
w pierwszej czesci 2020 r. wywotat epizod paniki
i spadki na gietdach, ale gdy inwestorzy otrzasneli sie
z pierwszego szoku, gietdowe indeksy powrdcity do
wzrostoéw. Obligacjom pandemia nie zaszkodzita - wrecz
pomogta. Dopiero otwarcie gospodarek w drugiej potowie
2021 r. [cho¢ dobre dla akcji) zaczeto tworzy¢ negatywne
Srodowisko dla tej klasy aktywow.

W tamtym czasie - na fali odbudowujacego sig po okresie
przymusowego przestoju popytu - zaczety rosnac ceny
paliw czy zywnosci. Czare goryczy przelata wojna. Zastata
ona $wiat w momencie, gdy ten nie zdazyt sie otrzasnac
z wydarzen ostatnich kwartatéw i spotegowata wzrosty
cen, w tym surowcéw energetycznych.
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Walka z dwucyfrowgq inflacjg uderzyta w obligacje

W 2022 r.inflacjaw Polsce - ale takze wwielu miejscach na
Swiecie - osiggneta nieobserwowane od lat dwucyfrowe
wartosci. W tej sytuacji do dziatania wkroczyty banki
centralne. W ramach walki z drozejacymi w oczach
towarami i ustugami instytucje te zaczety podnosi¢
stopy procentowe. Obecnie znajdujemy sie w okresie
najsilniejszego zacie$nienia polityki pienieznej w ostatnich
kilkudziesieciu latach.

W takim otoczeniu w ciggu kilku kwartatow rentownosci
obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa wzrosty
kilkukrotnie. Inwestorzy, ktérzy w drugim pétroczu 2022
r. decydowali sie pozyczy¢ polskiemu rzadowi pienigdze
na 10 lat, oczekiwali odsetek w wysokosci nawet ponad
8%, podczas gdy jeszcze niedawno, w czasach dobrej
koniunktury na rynku, godzili sig na ok. 2%.

Rentownosé 10-letnich polskich obligacji skarbowych (w %)
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFl PZU, dane: Bloomberg [na
30.11.2022).

Taka sytuacja na rynku wywotata przecene (spadek
wartosci) funduszy obligacyjnych zarzadzanych przez
TFI PZU - w tym PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ i PZU
Obligacji Krotkoterminowych. Straty zanotowaty jednak
wszystkie fundusze dtuzne dziatajgce na rynku.

Pozytywnym sygnatem - pomimo kontynuacji trendu
spadkowego - byto zachowanie obligacji w koncu
pazdziernika br. Wéwczas ponownie pojawit sie strach
o skale podwyzek stéop procentowych w Polsce, co
zaszkodzito funduszom obligacji. Co jednak jest
wazniejsze - pazdziernikowy strach o skale podwyzek stop
procentowych byt zauwazalnie mniejszy niz w czerwcu
2022 r., a skala powtérnej przeceny na rynku obligacji
krotkoterminowych (w tym funduszu PZU Obligacji
Krotkoterminowych) nie osiggneta dotka z tamtego
okresu.

Nieco inaczej sytuacja wygladata na szerokim rynku
obligacji, gdzie negatywne perspektywy budzetowe Polski
spowodowaty wzrost rentownosci powyzej czerwcowych
szczytow. Strach ten spowodowat, ze w pazdzierniku PZU
Papierow Dtuznych Polonez minimalnie przebit dotki
z potowy tego roku

Gospodarka zmierza w strone recesji - to tradycyjnie
dobry czas dla obligacji

Wracajac do ,.cyklu por roku” w koniunkturze, obecnie
zmierzamy w strone gospodarczej recesji, czyli zimy. A jak
pokazuje historia, spowolnienie gospodarcze (mierzone
wskaznikiem PKB] oraz przekroczenie szczytu inflacji
(momentu, gdy ceny zaczynajg spadad) na rynkach
stwarza idealne $rodowisko do inwestowania w obligacje.
Globalne odczyty tych dwdch parametréw sugeruja, ze
na zegarze rynkowej koniunktury jestesmy coraz blizej
godziny trzeciej, tj. w przededniu wejscia w sprzyjajacy
czas dla obligacji.

Wspomnianego punktu jeszcze nie osiagnelismy, bo
Swiatowe gospodarki zwalniajg i maja zwalnia¢ az do
| potrocza 2023 r. Z kolei inflacja wcigz nie powiedziata
ostatniego stowa, ale coraz wyrazniej pojawiajg sie
sygnaty o malejacej presji na wzrost cen towaréw i ustug.
Wskazujg na to m.in. recesyjne odczyty wskaznikow
wyprzedzajacych koniunktury, stabngaca konsumpcja
(wywotana wzrostami cen i podwyzszaniem przez banki
centralne kosztu pienigdza), a takze spadajace ceny
surowcow, ropy naftowej czy kosztow transportu.

Podobna sytuacje obserwujemy takze w Polsce, gdzie
rosnie prawdopodobienstwo spadku PKB w | kwartale
2023 r. Nie chcac szkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu,
Rada Polityki Pienigznejw pazdzierniku zrobita przystanek
w cyklu podwyzek stép procentowych [na koniec listopada
gtowna stopa NBP wynosita 6,75%].

Gtowna stopa procentowa NBP na tle inflacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane: NBP, GUS, szacunki
wtasne.

Cho¢ Rada oficjalnie nie ogtosita konca cyklu, to widoczna
jest jej duza niecheé¢ do dalszego zacies$niania polityki
monetarnej. Taka narracje zaczeli wycenia¢ uczestnicy
rynku.
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Fundusze obligacji krotko- i dtugoterminowych - co dalej?

Wobecnejsytuacjijestcorazmniejszeprawdopodobienstwo,
ze w okresach miesiecznych na funduszu PZU Obligacji
Krotkoterminowych zobaczymy zero lub minus. Nawet
mimo zmiennosci rynku. Juz w listopadzie - m.in. na
fali sprzyjajacych informacji z USA - fundusz zaczat
odrabia¢ przecene z ostatnich 18 miesiecy (liczac na
koniec pazdziernika br.). W naszym bazowym scenariuszu
zostanie ona odrobiona do konca | potrocza 2023.

W przypadku funduszu PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ
konieczne jest dojscie zegara koniunktury do godziny
trzeciej - a zatem osiagniecie szczytu inflacji. Do tego
czasu wcigz nalezy sie liczy¢ z podwyzszong zmiennos$cig
na funduszu, czyli przeplataniem sie pozytywnych
i negatywnych stép zwrotu w okresach miesigcznych
(cho¢ w listopadzie fundusz dynamicznie odrabiat straty).
Strategicznie $rodowisko dla obligacji powinno sie
poprawi¢ w momencie, gdy osiagniemy inflacyjny przetom
- czego w Polsce spodziewamy sie w lutym 2023 r.

0d tego momentu PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ
powinien zaczal systematycznie notowac pozytywne
wyniki i odrabia¢ historyczne straty. W przypadku tego
funduszu skala strat byta jednak zdecydowanie wieksza niz
w PZU Obligacji Krotkoterminowych, dlatego odrabianie
spadkéw z ostatnich 18 miesiecy (w naszym bazowym
scenariuszu) moze zaja¢ nawet blisko dwa lata. Cho¢ nie
wykluczamy - jesli pozwolg na to Swiatowa koniunktura
oraz perspektywy polskiego budzetu - ze straty uda sig
odrobi¢ wczesniej, nawet do konca 2023 r.

Atrakcyjnosc obligacji na tle alternatywnych lokat

W tym miejscu warto sie zatrzymac i zwroéci¢ uwage na
atrakcyjnos¢ (zyskownoé¢) obligacji. Portfele funduszy
PZU Papieréow Dtuznych POLONEZ i PZU Obligacji
Krotkoterminowych, dzigki inwestycjom w skarbowe
i korporacyjne obligacje zagraniczne (a w przypadku
tego drugiego funduszu roéwniez obligacje polskich
przedsiebiorstw o wysokiej jakoéci kredytowej), osiggaty
na koniec listopada br. rentowno$¢ w okolicach 10%.

Tymczasem detaliczne obligacje Skarbu Panstwa oferuja
obecnie od 6,75-6,85% do 7-7,25% w przypadku obligacji
inflacyjnych, a lokaty w banku do ok. 8%.

To dodatkowo przemawia za funduszami TFI PZU
w poréwnaniu z alternatywnymi formami lokowania
kapitatu. Chociaz inwestowanie z zasady wigze sie
z ryzykiem i w przypadku rynkowych perturbacji trzeba
liczyc sie ze stratami. Co$ za cos.

Akcje moga powroci¢ do wzrostow juz w 2023 r.

Narynkach akcjirok 2021 r. uptynat pod znakiem wzrostow.
WIG, gtéwny indeks warszawskiej gietdy, wzrést o ponad
21,5%. W optymistycznych nastrojach weszliémy takze
w 2022 r. Szyki inwestorom popsuty wybuch wojny oraz
niepokojace sygnaty z gospodarki, ktére moga wptywac na
kondycje i zyski spotek.

Wobec bliskosci ogarnietej wojng Ukrainy i duzego
udziatu spétek cyklicznych (zaleznych od koniunktury
gospodarczej) w strukturze naszych indekséw akcyjnych,
zagraniczni inwestorzy masowo ewakuowali sie z Polski.
W rezultacie w tym roku warszawska gietda zyskata
niechlubne miano jednej z najgorszych na Swiecie.

Jest tez druga strona medalu. Wielomiesieczna ucieczka
zagranicznego kapitatu z Polski sprowadzita wyceny
rodzimych spotek do bardzo niskich, atrakcyjnych
poziomow. Prognozowany wskaznik C/Z (cena do zysku) dla
indeksu WIG na najblizsze 12 miesigecy wyniost na koniec
pazdziernika 2022 r. roku ok. 6. To poziom z czasu kryzysu
finansowego z 2008 r., okoto dwukrotnie nizszy od $redniej
historycznej wartoéci w okolicach 12 (liczac od poczatku
2007 r.). Zostato to dostrzezone i w ostatnim kwartale
br. nad Wiste zaczeli powracaé inwestorzy zagraniczni.
Nawet po ostatnim pazdziernikowo-listopadowym rajdzie
WIG-u wskaznik ten wcigz prezentuje sie atrakcyjnie.

Wskaznik C/Z dla indeksu WIG na podstawie wynikéw
prognozowanych na kolejne 12 miesigcy lod poczatku 2007 r.]
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFl PZU, dane: Bloomberg, na
31.10.2022

W efekcie obaw o mocne spowolnienie, a nawet recesje
w globalnej gospodarce w 2022 r., mocnej przecenie
ulegty takze indeksy gietdowe w USA i Europie. Skala
spadkow byta na tyle duza, ze recesyjny scenariusz zostat
juz w duzej czesci uwzgledniony w wycenach spétek. Dla
przyktadu S&P 500, gtéwny indeks amerykanskiej gietdy,
w trakcie recesyjnych lat zwykle notowat spadki $rednio
0 30%, a bessa trwata okoto 13 miesiecy.

Czy to juz koniec spadkow?

Po burzy, ktéra przetoczyta sie w tym roku przez Swiatowe
gietdy, zblizyliSmy sie do dotka. Jednakze nie nawszystkich
rynkach dno bessy zostanie osiagniete w tym samym
momencie - analogicznie jak w latach 2008-2009, kiedy
czes$é gietd zaczeta odbijac juz jesienig 2008 r., a inne,
jak np. USA, dotek zanotowaty dopiero w marcu 2009 r.
Niewykluczone natomiast, ze niektoére rynki, sektory,
segmenty czy spotki dotek bessy maja juz za soba. To
sprawia, ze do akcji podchodzimy w sposdb zachowawczy
i zwracamy uwage na selekcje.
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Nasze ostrozne podejscie do akcji — pomimo atrakcyjnych juz
wycen i dostrzeganych szans - wynika z faktu, ze o ile dotad
przecena na gietdach wynikata gtownie z inflacji i ruchow
bankow centralnych, to pretekstem do kontynuacji spadkow
moze by¢ pogorszenie sie wynikow spotek. O ile w wynikach
za lll kwartat br. nie byto to jeszcze bardzo widoczne, to
wiele spotek raportuje rozne problemy zwigzane zaréwno
z dziatalnoscia operacyjna, jak i rosngcymi kosztami.

Oprocz tego bierzemy pod uwage wachlarz ryzyk,
ktdre moga sie jeszcze zmaterializowa¢. Zaliczamy do
nich przede wszystkim utrzymujaca sie inflacje (albo
wrecz jej mozliwe wymkniecie sie spod kontroli] przy
niskim wzroécie gospodarczym (albo wrecz recesjil,
zbyt duze podwyzki stop procentowych mogace uderzyé
zarowno w kondycje finansowa firm, jak i konsumentow,
a takze dostepnos$¢ i ceny surowcoéw energetycznych
w Europie - zwtaszcza gazu. Wcigz nie wygasto takze
ryzyko geopolityczne - zakohczenie konfliktu ukrainsko-
rosyjskiego z pewnos$cig przyniostoby inwestorom na
catym Swiecie duzg ulge.

Wobec powyzszego jeszcze w pierwszej potowie 2023 r.
liczymy sie z mozliwa kontynuacja spadkéw na Swiatowych
gietdach, a takze na warszawskim parkiecie. Drugie potrocze
powinno przynies¢ juz wyczekiwana odwilz i odwrocenie
trendu spadkowego. W miedzyczasie bedziemy poszukiwali
najatrakcyjniejszych w danej chwili rynkéow - takze poza
Polska, zwtaszcza na rynkach rozwinigtych i konkretnych

OPIS RYZYKA

spotek w poszczegélnych sektorach. Obecnie stawiamy
przede wszystkim na spotki defensywne (ktére lepiej
sobie radza w czasach spowolnienia gospodarki], w tym
zsegmentu débr podstawowych, ochrony zdrowia oraz spotki
informatyczne mogace korzysta¢ na trendzie digitalizacji,
ktory silnie sie rozwija od czaséw wybuchu pandemii.

W czasie bessy cierpliwos¢ najlepszym doradcg

Stara inwestycyjna reguta brzmi: ,Kupuj na dotku,
sprzedawaj na goérce”. W praktyce bardzo trudno jest je
zidentyfikowa¢. Nauka wynikajaca z tego powiedzenia
jest jednak inna - nie warto wycofywac sie z inwestycji
po okresie duzych strat, nawet jesli taki ruch pozornie
wydaje sie racjonalny. Psychologia inwestowania
wraz z wieloletnimi obserwacjami zachowania rynkow
finansowych podpowiadaja, ze w takich momentach
lepiej zachowac¢ zimna krew. Zwtaszcza jesli mamy
dtugoterminowa perspektywe i regularnie odktadamy
mniejsze kwoty.

Dopoki nie zrealizujemy straty, to jest ona tylko
.wirtualna”. Stanowi tylko zapis w tabeli notowan. Co
wigcej, okresy spadkéow mozna potraktowac jako szanse
na tansze zakupy po korzystniejszych cenach. Inwestujac
regularnie, co miesiac, za te sama kwote mozemy kupic
wigecej jednostek uczestnictwa. Dzigki temu usredniamy
cene, co pozwoli szybciej odrabia¢ okresy spadkowe
w momencie odwrocenia trendu i powrotu hossy.

Korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzysza rowniez
ryzyka, w tym ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, ryzyko wystapienia okolicznosci, na ktére
uczestnik Funduszu nie ma wptywu, np. likwidacja Funduszu (subfunduszu), a takze ryzyko inflacji (w tym ryzyko
wyzszejinflacji bedgce konsekwencja m.in. rosyjskiej agresji na Ukraine), ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji
prawnych oraz ryzyko operacyjne. Wsrod ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ szczegélng uwage
na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej, w tym ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe (w tym ryzyko rozliczenial,
ryzyko zwigzane z zawieraniem kontraktéw pochodnych, ryzyko koncentracji oraz ryzyko utraty ptynnosci (w tym
ryzyko zwiekszonego zapotrzebowania na ptynnosé, zaréwno po stronie emitentéw papierow wartosciowych, jak
i uczestnikow Funduszu, w zwigzku z wptywem rosyjskiej agresji na Ukraine na rynki finansowe).

Aby prawidtowo oceni¢ ryzyka wynikajgce z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu,
prosimy o zapoznanie sie z politykg inwestycyjng, opisem ryzyk oraz opisem profilu inwestora, zawartymi
w prospekcie informacyjnym Funduszu lub Kluczowych Informacjach dla Inwestorow (Kll). W szczegdlnosci
prosimy o zapoznanie sie z rekomendacjami dotyczacymi minimalnego okresu inwestycji oraz profilem ryzyka
i zysku zawartym w dokumencie Kll. Dokumenty te sg dostepne w jezyku polskim na www.pzu.pl w zaktadce
poswieconej PZU FIO Parasolowemu.
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw (KII).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIO Parasolowy ani TFI PZU
SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy
liczy¢ sie z mozliwoscia utraty wptaconych srodkdw. Wyniki inwestycyjne, ktdre Fundusz osiggnat w przesztosci,
nie sg gwarancja ani obietnica, ze Fundusz osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikow ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.
pl. KIl dostepne sa w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i Kll sg
w jezyku polskim.

Subfundusze sg zarzadzane aktywnie.

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. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowac sig duza
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowg, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrédet
zewnetrznych uznanych przez TFl PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujagcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone
w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych
zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Prezentowanewynikioparte sg nahistorycznych danych dotyczacych wycenywartosciaktywow nettonajednostke
uczestnictwa i nie stanowia obietnicy na przysztosé. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest
uzalezniona od wartoscijednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci
optat manipulacyjnych i podatkéw bezposrednio obcigzajacych dochdéd z inwestycji w fundusz, w szczegoélnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl oraz w miejscach zbywania
i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba 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 spos6b naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych s3a obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XlII 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, pzu.pl
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