Informacja reklamowa *

Nowe KID-y: jak je wtasciwie czytac?

0d 1 stycznia 2023 r. fundusze inwestycyjne otwarte (FI0) i specjalistyczne fundusze otwarte (SFI0) sg zobligowane do
publikowania Dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje (ang. Key Information Document, KID)'. Zastepuja
one funkcjonujgce dotychczas Kluczowe Informacje dla Inwestora (KIID).

Nowe dokumenty informacyjne majg utatwic¢ klientom indywidualnym dostep do rzetelnych, zrozumiatych i tatwych
do poréwnania informacji na temat réznych produktéw inwestycyjnych - a w rezultacie podejmowanie przez nich
bardziej Swiadomych decyzji w zakresie ich wyboru.

W praktyce KID-y moga wymagac wyjasnienia w zakresie przyjetych przy ich przygotowywaniu zatozen i znajomosci
inwestycyjnych realiow.

W TFI PZU przygotowalismy krotka informacje na temat wybranych elementow nowych KID-ow:
e SRI, czyli nowego wskaznika poziomu ryzyka funduszu
e Scenariuszy wynikow
o Kosztow

CZESC I: Wskaznik SRI

Inwestowanie wigze sie z ryzykiem - to jedna z fundamentalnych zasad inwestowania. Podjecie wiekszego ryzyka, co
do zasady, daje wiekszy potencjat zysku. Poziom ryzyka, jakim charakteryzuja sie poszczegélne fundusze inwestycyjne,
jest zréznicowany.
0d poczatku 2023 r. do okreélania poziomu ryzyka funduszy jest wykorzystywana skala SRI (ang. Summary Risk
Indicator). Ocena na skali pozwala okresli¢, ile z zainwestowanych pienigdzy potencjalnie mozna straci¢, np. z powodu
zmian rynkowych.

SRI to nastepca dotychczasowej skali - SRRI (Syntetic Risk and Reward Indicator). Na pierwszy rzut oka zmienita sie
tylko jedna litera. W rzeczywistosci zmiana jest duzo bardziej znaczaca. Oba wskazniki taczy tylko to, ze skala ocen
ryzyka przyjmuje wartosci od 1 (bardzo niskie ryzyko) do 7 (bardzo wysokie ryzyko). Na tym podobienstwa sie koncza.
Skala SRI wykorzystuje odmienng i bardziej zaawansowanga formute obliczeniowa. Z perspektywy klienta istotny jest
fakt, ze po zmianie wiele funduszy posiada nizszg ocene ryzyka niz dotychczas. Co nie oznacza, ze ryzyko funduszy
sie zmienito - inny jest tylko sposdb, w jaki to ryzyko sie mierzy.

Jakie sg ryzyka i mozliwe korzysci?
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CQ@ Czy wiesz, ze...

Z szacunkow serwisu Analizy.pl na 20.01.2023 r. wynika, ze po zmianie metodologii liczenia wprowadzonej

przez rozporzadzenie PRIIPs az 85% funduszy otwartych dostepnych w Polsce ma obecnie nizszg ocene na
skali ryzyka wedtug SRI w poréwnaniu z dotychczasowa skalg SRRI.

1 Wymdg ten wynika ze zmiany Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r.
w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych (ang. packaged retail investment and insurance-based products), w skrécie PRIIPs:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=PL

Dotychczas dokumenty przygotowane wedtug nowych zasad musiaty publikowa¢ fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ) oraz ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe (UFK).




SRI - jeden wskaznik, dwa komponenty

Przy obliczaniu poziomu ryzyka produktu inwestycyjnego w skali SRI bierze sie pod uwage dwa komponenty: ryzyko
rynkowe i ryzyko kredytowe.

1) Wskaznik ryzyka rynkowego

Do pomiaru ryzyka rynkowego (MRM - ang. Market Risk Measure) wykorzystuje sie popularng metode analizy
wartoéci zagrozonej, czyli VaR (ang. Value at Risk). Pozwala ona na oszacowanie straty, jakg moze ponies¢ inwestor:

e w okreslonych warunkach rynkowych,
e wokreslonym czasie,
ez okreslonym prawdopodobienstwem

o Ocena ‘ Zmienno$¢ rownowazna VaR (w skali roku)
Ryzyko rynkowe - jak je obliczyc? -
1 yzyko ry jakj y 0%

0,5-5%
5-12%
12 -20%

Kazdg ocene klasy ryzyka rynkowego (MRM) od 1 do 7
przyznaje sie poprzez obliczenie, ze w danym okresie
strata z funduszu z prawdopodobienstwem 97,5%,
czyli bardzo wysokim, nie przekroczy okreslonej 20 -30%

wartosci. 30 - 80%

Im wieksza potencjalna strata w horyzoncie 7 ‘ >80%
rocznym (liczona na podstawie historycznych stép Zrédto: rozporzadzenie PRIIPs.
zwrotu funduszu albo benchmarku z ostatnich 5 lat),

- Przyktad: Jesli w okresie ostatnich 5 lat fundusz
tym wyzsze ryzyko.

cechowat sie zmiennoscig, ktéra w horyzoncie
roku mogtaby skutkowac strata nie wieksza niz 3%
(z prawdopodobienstwem 97,5%], to otrzyma ocene 2.

2) Wskaznik ryzyka kredytowego (CRM)

Ocena ryzyka kredytowego emitentéw instrumentéw finansowych, ktére znajdujg sie w portfelach funduszy (CRM
- ang. Credit Risk Measure]), jest dokonywana w oparciu o ratingi przyznawane przez agencje ratingowe. Co warto
podkreéli¢, CRM oblicza sie (i sumuje ze wskaznikiem MRM) tylko wowczas, gdy udziat jednego emitenta w portfelu
funduszu przekroczy 10%.

W $wietle przepiséw fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) kierowane do szerokiego grona inwestoréow nie moga
inwestowac wigcej niz 5% wartosci portfela w jeden instrument finansowy. W praktyce oznacza to, ze w wiekszosci
przypadkow wskaznik CRM nie ma wptywu na ostateczng ocene funduszu w siedmiostopniowej skali ryzyka.

Fundusze zamkniete (FIZ) oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO) o wyzszym progu wejscia
majg bardziej liberalne limity inwestycyjne wynoszace do 20%. Jesli ich portfele sg bardziej skoncentrowane, sg
zobowigzane do wyliczania ryzyka kredytowego emitentéw i uwzgledniania ich we wskazniku SRI.

Czas trwania inwestycji ma znaczenie

Wskaznik ryzyka SRI uwzglednia zatozenie, ze inwestor bedzie inwestowat Srodki przez okreslony czas. Odzwierciedla
to tzw. rekomendowany okres utrzymywana produktu (ang. recommended holding period, RHP). Warto$¢ RHP jest
uzalezniona od charakterystyki funduszu - generalnie im wyzsze ryzyko, tym dtuzszy zalecany horyzont inwestycyjny.
Inwestor powinien zwroci¢ uwage na RHP, poniewaz wczesniejsze spieniezenie inwestycji moze wptyna¢ na faktycznie
ponoszone ryzyko, a uzyskany wynik moze by¢ nizszy.

CLO® Czy wiesz, ze....

W ofercie TFI PZU najnizsza ocene ryzyka (2 wg SRI) maja fundusze dtuzne, np. PZU Sejf+. Na drugim biegunie
znajduje sie fundusz inPZU Bitcoin, ktory charakteryzuje sie najwyzszym mozliwym poziomem ryzyka (7 wg

SRI). Jest on przeznaczony wytacznie dla inwestoréw akceptujgcych bardzo wysokg zmiennos¢ i ryzyko -
w tym mozliwos¢ utraty wszystkich zainwestowanych Srodkow.

Aktualne KID-y dla funduszy TFI PZU, zawierajgce m.in. szczegoétowe informacje o wskaznikach ryzyka, sa
dostepne na stronie https://kid.inpzu.pl




CZESC Il: Scenariusze wynikow

Wyniki osiggniete przez produkty inwestycyjne w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci.
Ostateczna stopa zwrotu z inwestycji zalezy przede wszystkim od jakosci procesu inwestycyjnego, horyzontu
czasowego oraz zachowania rynku - ktdry z natury jest bardzo zmienny.

Pomimo ze podejscie bazujace na przesztosci jest obarczone niedoskonatosciami, to stanowi dobry punkt wyjscia
do nakreslenia charakterystyki konkretnego produktu. Dlatego rozporzadzenie PRIIPs wprowadzito obowigzek
obliczania na podstawie historycznych stop zwrotu orientacyjnych wynikow, jakich w okreslonych warunkach
rynkowych inwestor moze sie spodziewac w przysztosci, tzw. scenariuszy wynikow.

Metodologia przyjeta w rozporzadzeniu PRIIPs pomija przyszte zachowanie rynku oraz aktywno$¢ zarzadzajacych,
ktorzy w niekorzystnych warunkach rynkowych stosujg réznorodne sposoby majace na celu ograniczanie skali strat,
a w sprzyjajacych - maksymalizacje wyniku przy restrykcyjnej kontroli ryzyka.
W dokumencie informacyjnym kazdego funduszu inwestycyjnego (KID) znajduja sie cztery scenariusze:

1. korzystny,

2. umiarkowany,

3. niekorzystny,

4. warunkow skrajnych.

Scenariusze ustala sie dla okresu inwestycji odpowiadajagcego rekomendowanemu okresowi utrzymywania
produktu (RHP) oraz dla jednego roku (chyba ze RHP jest krotszy od 1 roku). Obliczenia sg aktualizowane co miesiac.
Ich celem jest pokazanie, jaki zysk albo jaka strate nalezy przyjac jako naturalna, gdyby fundusz charakteryzowat sie
zmiennoscig analogiczna do historyczne;.

@ Scenariusze wynikow - jak dokonywane s3 obliczenia?

Scenariusze sg obliczane na podstawie modeli matematycznych i statystycznych, przy wykorzystaniu
okreslonych parametrow rozktadow prawdopodobienstwa:

e Scenariusz warunkow skrajnych (szacuje, ile pieniedzy mozna odzyska¢ w przypadku wystgpienia
ekstremalnych warunkach rynkowych)

Do jego obliczenia wykorzystuje sie historyczne stopy zwrotu z ostatnich 5 lat* i naktada sie na nie filtr
prawdopodobienstwa. Dla horyzontu 1 roku uzywa sie prawdopodobienstwa 99% (co interpretujemy
tak, ze jest 1% szans na to, ze strata funduszu w ciggu roku bedzie wyzsza niz podana w KID, albo ze tak
niekorzystna stopa zwrotu moze wystapi¢ raz na 100 lat). Dla dtuzszych okreséw stosuje sie odpowiednio
nizsze prawdopodobienstwo.

e Scenariusze: korzystny, umiarkowany i niekorzystny

Do ich obliczenia wykorzystuje sie historyczne stopy zwrotu z ostatnich 10 lat**. To oznacza, ze badany okres
jest znaczaco dtuzszy niz dla scenariusza warunkdéw skrajnych. Stopy zwrotu z badanego okresu szereguje sie
od najmniejszych do najwigkszych, gdzie:

wartoscia dla s. korzystnego jest warto$¢ maksymalna w catym tym okresie;

wartoscig dla s. umiarkowanego jest mediana, czyli wartos¢ srodkowa (nie srednia!) stop zwrotu,
ktéra eliminuje wartosci skrajne;

wartoscia dla s. niekorzystnego jest wartos¢ minimalna, przy czym w tym przypadku wykonuje sie
dodatkowe obserwacje stop zwrotu - z okresu ostatniego roku (od rocznej do jednodniowej) - aby
uwzgledni¢ ewentualne wczesniejsze zakonczenie inwestycji.

We wszystkich scenariuszach przyjmuje sie¢ maksymalne koszty, jakie moga wigzac sie z dang
inwestycjg — nawet jesli w praktyce optaty bede nizsze albo w ogole nie beda pobierane.

* Jeslifundusz ma krétsza historig, to w miejsce brakujacych danych do obliczen wykorzystuje sie tzw. wskaznik referencyjny - benchmark
funduszu albo inny indeks, ktory najlepiej odzwierciedla polityke inwestycyjna funduszu.

** W przypadku funduszy o dtuzszym rekomendowanym czasie utrzymywania bierze sie pod uwage wartos¢ RHP i dodaje 5 lat.




CZESC 111: Koszty

Zarzadzanie funduszem inwestycyjnym - tj. lokowanie $rodkéw pienieznych - to ustuga, za ktorg TFI pobiera
wynagrodzenie. Dodatkowo z aktywoéw funduszy pobierane sg inne optaty wynikajace z ich dziatalnosci, w tym
realizacji obowiazkow majacych zapewnic klientom jak najlepsza ochrone.

W dotychczasowych KlID-ach byty prezentowane dwie wartosci: optata biezaca, ktéra obejmowata niemal wszystkie
koszty funduszu, oraz optata za ponadprzecietny wynik (success fee).

W nowym dokumencie KID prezentacja kosztow jest bardziej szczegotowa. Gtéwna pozycjg sa catkowite koszty -
stanowiace sume wszystkich kosztow, ktore moze poniesc uczestnik funduszu. Prezentuje sie je w ujeciu kwotowym
(w ztotych) oraz procentowym (w skali roku), aby pokazaé, w jakim stopniu moga one wptyna¢ na ostateczny wynik
inwestycji.

O

CL@ Czy wiesz, ze...

Czes¢ kosztow zaprezentowana w KlD-ach, to nie rzeczywiscie poniesione koszty, a najlepsze szacunki
przygotowane przez TFl na podstawie okreslonych zatozen i wytycznych. W wielu pozycjach prezentowane sa
kwoty maksymalne - te faktycznie obcigzajace wynik funduszu moga byé nizsze.

Koszty w nowych KID-ach sg podzielone na trzy gtéwne kategorie:
1) Jednorazowe, w tym:

¢ Koszty wejscia

Optaty bedace wynagrodzeniem dystrybutora (banku, platformy inwestycyjnej czy domu maklerskiego) za
posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa.

W dokumencie KID prezentuje sie najwyzszg mozliwg kwote obcigzenia wynikajacg z obowigzujacych tabel optat,
nawet jesli ta realnie pobrana bedzie nizsza. Optaty dystrybucyjne moga rézni¢ sie w zaleznosci od funduszu
i dystrybutora.

Czes¢ dystrybutorow nie pobiera optat manipulacyjnych. Okresowo mozna tez trafi¢ na obnizenie lub catkowite
zniesienie optat dystrybucyjnych.

o Koszty wyjscia

Optaty najczeéciej wystepujace w dtugoterminowych programach systematycznego oszczedzania/emerytalnych
(zwykle w przypadku wycofania pieniedzy w 1. roku trwania umowy) oraz programach z jednorazowa wptata
o okreslonym czasie trwania.

@ 0 zt optat manipulacyjnych na platformie transakcyjnej inPZU

Na platformie inPZU mozna naby¢ niskokosztowe fundusze indeksowe oraz fundusze cyklu zycia, w ktorych
stata optata za zarzadzanie wynosi jedynie 0,5%. W przypadku wszystkich funduszy inPZU i opartych na nich
kontach emerytalnych IKE i IKZE (nabywanych indywidualnie) nie pobieramy zadnych dodatkowych optat: za
nabycie, zamiane czy umorzenie.

2. Biezace, w tym:

e Optaty za zarzadzanie i inne koszty administracyjne lub operacyjne

Roznorodne koszty zwigzane z zarzadzaniem funduszem inwestycyjnym i jego funkcjonowaniem. Najwazniejsze
jest state wynagrodzenie TF| z tytutu zarzadzania, ktére stanowi procent pobierany przez TFl od zgromadzonych
w funduszu $rodkéw w skali roku. Jest ono naliczane za kazdy dzien od aktualnych aktywéw funduszu jako 1/365
rocznej optaty przedstawionej w tabeli optat. Wysoko$c¢ optaty za zarzadzanie rézni sie w zaleznosci od funduszu.

Inne koszty administracyjne lub operacyjne to m.in. koszty ustugi banku depozytariusza (przechowujacego aktywa
funduszu i zapewniajacego prawidtowos¢ rozliczen funduszu z uczestnikami), agenta transferowego (m.in.
prowadzacego rejestry i obstugujacego uczestnikdéw funduszu) czy firmy audytorskiej (badajacej sprawozdania
finansowe funduszy). Szczegdtowa lista kosztow jest opisana w statucie funduszu.



o Koszty transakgcji

Zarzadzanie funduszem, podobnie jak inwestowanie na rynku finansowym na wtasny rachunek, oznacza kupowanie
i sprzedawanie okreslonych papierow wartosciowych (akgji, obligacji] i innych instrumentéw finansowych. Fundusz
ponosi koszty prowizji lub optat bezposrednio zwiazanych z zawieraniem lub rozliczaniem takich transakcji.

Z perspektywy inwestora istotne jest to, ze w KID-ach - niezaleznie od metody przyjetej do obliczen - nie sg
prezentowane faktyczne koszty transakcyjne poniesione przez fundusz, a odchylenie cen uzyskanych przez
zarzadzajacego od wyliczonych w okreslony sposéb cen rynkowych. To oznacza, ze wykazane w tabeli koszty
transakcyjne nie pomniejszajg aktywow funduszu w takiej wysokosci.

@ Koszty transakcyjne wg metody uproszczonej

Obecnie do obliczania kosztow transakcyjnych w TFI PZU stosuje sie opisang w rozporzadzeniu PRIIPs metode
uproszczong.

Opiera sie ona na roznicach pomiedzy cenami kupna i sprzedazy danego papieru wartosciowego badz
instrumentu (tzw. spread). Dla kazdego funduszu dobierany jest benchmark (np. dla akcji rynkéw rozwinietych
jest to MSCI World), ktérego sktadowe stanowig baze do wyliczenia spreadu. Uzyskana warto$¢ jest odnoszona
do obrotow funduszu, tj. czestotliwosci, z jaka zarzadzajacy kupowat i sprzedawat konkretne sktadniki portfela
w obrebie konkretnej klasy aktywow.

W takim podejsciu prezentowany jest wytacznie koszt teoretyczny, nie sg natomiast uwzgledniane realnie

poniesione przez fundusz koszty transakcyjne:

e im szerszy spread wystepuje w danej klasie aktywow, tym wyzsze teoretyczne koszty widoczne sa
w dokumencie KID - niezaleznie od ceny uzyskanej przez zarzadzajacego;
im bardziej aktywnie zarzadzany jest fundusz, tym wigksze s3g jego teoretyczne koszty, bo do kazdej
transakcji (niezaleznie od faktycznie poniesionego przez fundusz kosztu) jest doliczany teoretyczny
spread.

3. Dodatkowe [ponoszone w szczegdlnych warunkach)

Wynagrodzenie zmienne - okreslone dokumencie informacyjnym jako ..Optaty za wyniki i premie motywacyjne” - jest
pobierane przez TFl za wypracowanie wynikow lepszych od wskaznika poréwnawczego, tzw. benchmarku.

Wartosci ujete w KID-ach przedstawiajg szacunkowe zagregowane koszty obejmujace $rednig kosztow zmiennych
z ostatnich 5 lat. Zasady pobierania tego wynagrodzenia przez TFl sg przedstawione w statucie lub prospekcie
funduszu.

Podsumowujac, przy ocenie catkowitych kosztéw zwiazanych z posiadaniem jednostek uczestnictwa funduszy nalezy
uwzgledni¢ opcjonalnos¢ wystapienia optaty manipulacyjnej (za wejécie do funduszu lub wyjscie z niego) oraz sposéb
wyliczania prezentowanych w KID-ach kosztoéw transakcyjnych.



Nota prawna

Jesttoinformacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem
informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale nie stanowia 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 s forma Swiadczenia doradztwa podatkowego ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Niniejszy materiat nie zastepuje KID, nie stanowi czesci sktadowej KID ani interpretacji tresci KID lub przepisow
prawa regulujacych KID. Materiat prezentuje wytacznie wybrane aspekty danych zawartych w KID, w tym uproszczone
opisy i pogladowe informacje, oraz nie stanowi kompleksowego przewodnika w zakresie tematyki KID. W przypadku
jakichkolwiek watpliwosci inwestor powinien wystapi¢ o porade prawna do profesjonalnego podmiotu $wiadczacego
obstuge prawna.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zzrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg
stan faktyczny. TFI 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. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie
z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU
SA lub jej doradcow obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlega¢ zmianie w kazdym momencie,
bez uprzedniego powiadomienia. TFlI 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.

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. TFl PZU SA ani fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez TFl PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik
inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty wptaconych srodkow. Wyniki inwestycyjne, ktore Fundusz osiggnat
w przesztosci, nie sg gwarancjg ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o funduszu oraz szczego6towy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na in.pzu.pl.
KID dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KID sg w jezyku
polskim. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa funduszu, a nie aktywow bedacych jego wtasnoscia.

Wartos¢ aktywow netto funduszu (a tym samym warto$¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowac sie duzg zmiennoscia,
ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Wyniki funduszy oparte sa na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywdéw netto na jednostke
uczestnictwa i nie stanowia obietnicy na przysztosé. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci optat
manipulacyjnych i podatkéw bezposrednio obcigzajacych dochdd z inwestycji w fundusz, w szczego6lnosci podatku
od dochoddw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl oraz w miejscach zbywania i odkupywania
jednostek uczestnictwa.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA. Zadna z czeéci 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 go przez osoby
nieupowaznione lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody TFl PZU SA lub w inny
sposdb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl
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



