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« Gtoéwne ryzyka dla prognozy wzrostu gospodar-
czego Polski wiaza sie z sytuacja zewnetrzna. Nie
doszto do spodziewanego porozumienia handlo-
wego USA-Chiny. Protekcjonizm w gospodarce
Swiatowej wzmogt sie, co moze przyspieszyC i
pogtebi¢ globalne spowolnienie gospodarcze.
Jednak istnieje tez mozliwos¢ pozytywnego
zaskoczenia - ugoda handlowa Standéw Zjednoczonych z Chinami
zmniejszytaby niepewnos$¢, przyczynitaby sie do poprawy globalne-
go klimatu koniunktury i w efekcie do wyzszego wzrostu PKB w USA
i w Chinach przedtuzajac faze ozywienia. Prezydenci Chin i USA w
koncu czerwca zdecydowali o wznowieniu negocjacji - porozumie-
nie wydaje sie jednak ciagle odlegte. Utrzymuje sie takze niepew-
no$¢ zwigzana z Brexitem, przy czym wzrosto ryzyko ,bezumow-
nego” opuszczenia UE przez Wielka Brytanie. Mimo porozumienia
Wtoch i UE co do zaciesnienia fiskalnego w 2019 roku, utrzymuje sie
ryzyko dryfu fiskalnego w tym kraju i negatywnych reakcji rynkéw fi-
nansowych w kontekscie budzetu na 2020 rok. Ewentualna wojna w
Zatoce Perskiej kreuje z kolei ryzyko stagflacji w gospodarce $wiato-
wej. A zatem sytuacja w handlu $wiatowym - zamiast spodziewanej
poprawy - wrecz sie pogorszyta a niepewnos¢ sie wzmogta. W efek-
cie, zamiast poprawy wskaznikdéw klimatu koniunktury na Swiecie,
w najlepszym przypadku mamy do czynienia z ich stabilizacjg na
dos¢ niskim poziomie. Stabna przy tym obroty handlu $wiatowego.

« Zwiekszona niepewno$¢ negatywnie wptywa na przemyst prze-
tworczy na $wiecie. W USA w ostatnich miesigcach pogorszyty sie
wskazniki koniunktury i dynamika produkcji. Utrzymuje sie wy-
razne ostabienie wskaznikdéw koniunktury oraz spadek zamdwien
i produkgji r/r w przemysle niemieckim - cho¢ akurat w czerwcu
produkcja przemystu przetwérczego wzrosta dos¢ wyraznie w
stosunku do maja, wzrdst takze eksport. Istnieje ryzyko, ze dekon-
iunktura w przemysle ,zainfekuje” pozostate sektory gospodar-
ki korzystajace z dobrej sytuacji na rynku pracy i dynamicznego
wzrostu konsumpgji. W tym kontekscie niepokojacy byt czerwcowy
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KOMENTARZ GLOWNEGO EKONOMISTY PZU SA PAWLA DURJASZA - SWIAT

spadek indeksu ufnosci konsumenckiej Conference Board w USA
i stabniecie wskaznikéw koniunktury w amerykanskim sektorze
ustug. Pogorszyt sie przy tym wskaznik oczekiwari w ustugach w
niemieckim badaniu koniunktury IFO. Jednak ostatnie dane z USA
potwierdzajg na razie dos¢ mocny wzrost sprzedazy detalicznej i
konsumpcji. Mocny wzrost zatrudnienia w czerwcu rozwiat takze
obawy o sytuacje na amerykarskim rynku pracy. Rwniez ostatnie
odczyty PMI w strefie euro wskazuja, ze europejskie ustugi wydaja
sie na razie odporne na dekoniunkture w przemysle przetwdrczym.
+ Wiekszo$¢ prognoz miedzynarodowych instytucji finansowych/
gospodarczych i bankéw inwestycyjnych zaktada przyspieszenie
wzrostu PKB w 2020 roku w gtéwnych gospodarkach. Jednak w USA
wyczerpuje sie wtasnie efekt wczesniejszych obnizek podatkow i
zwiekszenia wydatkéw publicznych. Co wiecej, pomimo silnej sty-
mulacji monetarnej i fiskalnej nie widac ewidentnych oznak odbicia
aktywnosci gospodarczej w Chinach. Indeks Caixin PMIw przemysle
spadt w czerwcu ponownie ponizej 50 pkt. Ryzyko globalnego spo-
wolnienia w 2020 roku - szczegdlnie w USA wydaje sie zatem istotne.

« W efekcie nastapit bardzo istotny zwrot w polityce bankéw central-
nych USAi strefy euro, motywowany takze - szczegdlnie w przypad-
ku EBC - checig przeciwdziatania utrwaleniu bardzo niskiej inflacji.
Obnizaja sie bowiem wyraznie oczekiwania inflacyjne. Zaréwno Fed
jak i EBC zasygnalizowaty gotowos$¢ do obnizek stop i w razie potrze-
by takze siegniecia po niestandardowe $rodki polityki pienieznej.
Tymczasem jeszcze do niedawna sygnalizowano zaciesnienie polity-
ki pienieznej, a rynki finansowe oczekiwaty podwyzek stop w USAw
2019 roku. Banki centralne obawiaja sie negatywnego wptywu pro-
tekcjonizmu na wzrost gospodarczy i dtugoterminowa inflacje. Ryn-
ki zareagowaty na to oczekujac nawet trzech obnizek stép w USA w
tym roku oraz dwdch obnizek po 10pb w strefie euro. Mocny czerw-
cowy wzrost zatrudnienia w USA stonowat jednak nieco te oczekiwa-
nia zmniejszajac prawdopodobienstwo obnizki stop Fed juz w lipcu.
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ETE KOMENTARZ GLOWNEGO EKONOMISTY PZU SA PAWLA DURJASZA - POLSKA

« Po mocnych danych o aktywnos$ci gospodarczej w kwietniu
przyszedt stabszy maj. Jednak tylko wyrazny spadek produk-
¢ji budowlano-montazowej (odsezonowanej) o 2,7% m/m byt
mocnym zaskoczeniem. Widac juz ostabienie dynamiki produk-
cji sprzedanej przemystu, ale nadal jest ona nadspodziewanie
wysoka biorgc pod uwage uwarunkowania zewnetrzne. W maju
dynamika wolumenu sprzedazy detalicznej obnizyta sie do
5,6% r/r - ale sprzedaz po wytaczeniu zywnosci i paliw pozostaje
ciggle mocna. Uruchomienie nowych wydatkéw socjalnych i ulg
podatkowych powinno dynamizowaé konsumpcje prywatna.
Zaskakujaco dobrze radzi sobie przy tym polski eksport, ktory
(dane NBP w EUR) wzrést w maju o0 13,3% r/r i przewyzsza ciagle
import. Po danych za maj mozna oceniac, ze dynamika PKB w
Il kw. br. moze siegna¢ 4,8%-4,9% r/r. W drugiej potowie roku
wzrost gospodarczy powinien jednak zaczaé stopniowo zwal-
niaé. Jesli do korica roku nie spowolni istotnie globalny wzrost
gospodarczy, to wzrost PKB w 2019 r. w Polsce moze wynies¢
ok. 4,5%.

« Uwarunkowania wzrostu konsumpcji pozostang w perspek-
tywie najblizszych kwartatéw bardzo dobre. Stopa bezrobocia
pozostaje bowiem rekordowo niska, nominalna dynamika wy-
nagrodzer w ostatnich miesigcach jest bliska 7% r/r a wzrost
transferéw socjalnych i ulgi podatkowe dla mtodych wzmocnia
dodatkowo dochody gospodarstw domowych. W czerwcu re-
kordowo wysokie pozostawaty oba wskazniki ufnosci konsu-
menckiej GUS - biezacy i wyprzedzajacy. Natomiast dynamika
inwestycji w kolejnych kwartatach powinna stopniowo stabnaé.
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Naktady brutto na srodki trwate wzrosty bardzo mocno w | kw.
br., wspierane przede wszystkim inwestycjami duzych przedsie-
biorstw. Wzrost inwestycji publicznych jednak nieco ostabt w |
kw. i ostatnie stabsze dane o produkcji budowlano-montazowej
Swiadcza, ze ta tendencja utrzymuje sie.

« Inflacja (CPI) w czerwcu wzrosta do 2,6% r/r z 2,4% r/r w maju
br. (0,3% m/m). Na ten zaskakujaco mocny wzrost inflacji -
oprécz podrozenia zywnosci o 0,3% m/m - ztozyt sie przede
wszystkim znaczacy skok inflacji bazowej netto - o niespetna
0,4% m/m. Roczny wskaznik inflacji netto wzrdst w efekcie (na-
sze szacunki) do 1,9% r/r z 1,7% r/r w maju. Do wzrostu inflacji
bazowej netto przyczynity sie podwyzki cen ustug telekomuni-
kacyjnych (1,2% m/m), ale widac takze tendencje wzrostu cen
szeregu innych ustug. tacznie ich ceny (+3,9% r/r w czerwcu)
rosna wyraznie szybciej niz ceny towaréw (+2,2% r/r), gdzie
konkurencja zagraniczna ogranicza mozliwo$¢ wykorzystania
dynamicznego popytu konsumpcyjnego i przeniesienia wzrostu
kosztéw pracy na ceny wyrobdw. Prognozujemy $rednioroczna
inflacje w 2019 roku na poziomie 2,2%, z mozliwoscia osiagnie-
cia 3% r/r w grudniu. Jesli uwolnione zostana ceny pradu dla
odbiorcow indywidualnych, inflacja CPI w pierwszych miesia-
cach 2020 roku moze nawet przekroczy¢ 3,5% r/r. Rada Polity-
ki Pienieznej w kontekscie prawdopodobnego spowolnienia w
gospodarce $wiatowej uzna najprawdopodobniej ten wzrost cen
za przejsciowy i nie zmieni dotychczasowej retoryki - akcentujac
stabilnos¢ stép NBP.
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% KOMENTARZ ZARZADZAJACYCH FUNDUSZAMI AKCYJNYMI

RYNKI SWIATOWE

RYNEK POLSKI

W czerwcu $wiatowe rynki odrabiaty straty z maja. Gtéwny in-
deks S&P 500 urdst 0 6.9%, zas indeks technologiczny NASDAQ
Composite o 7.4%, zamykajac sie tym samym blisko poziomdw
z konca kwietnia.

Wzrosty napedzane byty gotebimi komunikatami bankdw cen-
tralnych (Rezerwa Federalna USA, Europejski Bank Centralny,
Bank of Japan i Reserve Bank of Australia - ten ostatni obnizyt
stopy o 25bp juz drugi miesiac z rzedu), ktére zapowiedziaty
gotowo$¢ interwencji w razie pogorszenia danych makroeko-
nomicznych lub eskalacji konfliktdw handlowych. Optymizm
inwestorow podsycaty réwniez nadzieje na wznowienie ro-
zmdw handlowych miedzy USA a Chinami podczas szczytu G-20
w Osace. Spadki na gietdach w maju i obnizanie prognoz wyn-
ikow przez kolejne firmy w USAi Chinach powodowaty, ze przed-
stawiciele tych panstw unikali w czerwcu ostrej retoryki. Pewng
role odegrato tez niskie zaangazowanie inwestoréw w akcje,
ktérzy wykorzystali majowa korekte do zakupdw. Cho¢ szczyt
G-20 nie przynidst konkretnych postanowien, dat nadzieje na
powrét do rozmoéw i odsunat mozliwosé wprowadzenia kolejnej
rundy cet na chinski eksport do USA wart $300 miliardéw. To
wystarczyto, by w pierwszym tygodniu lipca indeksy zblizyty sie
do historycznych szczytéw.

Na uwage zastuguje stabe zachowanie sie cen ropy. Mimo
przedtuzenia cie¢ w produkcji przez kraje OPEC i Rosje o kolejne
dziewie¢ miesiecy, do kofica marca 2020, znacznego spadku za-
paséw i narastajacych napieé w Zatoce Perskiej (ataki na tankow-
ce w ciesninie Ormuz), sentyment wciaz pozostaje bardzo staby.

Sezonowo lipiec jest dobrym miesigcem, w ktérego potowie
sezon wynikowy za Il kwartat tradycyjnie otworza banki. Prog-
noza zyskéw dla sektora finanséw zaktada wzrost o blisko
5%, a po dobrych wynikach stres-testow, banki moga ogtosi¢
rowniez podniesienie dywidend. Dla spdtek z catego sektora
S&P 500, konsensus zaktada na razie 1,2% spadek zyskdw
(gtéwnie sektor technologiczny i surowcowy) ale na caty rok
2019 przewiduje wzrost o 3.7%, po czym gwattowny skok
do 11.1% w 2020. Wydaje sie, ze po raz kolejny od wynikdw,
wazniejszy okaze sie komentarz spdtek i ewentualne rewizje
prognoz. Ryzykiem caty czas pozostaja pogarszajace sie dane
makro (stabsze czerwcowe PMI w Chinach, Niemczech, Wielkiej
Brytanii, cho¢ dobre z USA) i protekcjonalizm handlowy USA -
po uspokojeniu relacji z Chinami i pozytywnej reakcji rynkéw,
mozliwe jest otwarcie nowego frontu, np. z Unig Europejska
(taryfy na samochody, sankcje za Nordstream I, zadanie ot-
warcia rynkéw europejskich dla amerykanskich produktéw
rolnych). Wydaje sie jednak, ze kluczowe znaczenie dla rynkéw
bedzie miato posiedzenie Fed i skala bardzo prawdopodobne;j
obnizki stép procentowych.

Michat Jezierski

Po bardzo stabym maju dla polskiego rynku akcji, w czerw-
cu krajowe indeksy zanotowaty dodatnie stopy zwrotu. WIG
oraz WIG20 wzrosty odpowiednio o +2.9% i +3.9%, natomiast
MWIG40 i SWIG80 0 +3.3% i +2.1%. W przypadku wynikéw od po-
czatku roku, nadal relatywnie najlepsze sa mate sp6tki (SWIG80
+11.4% YTD), szczegdlnie w poréwnaniu do blue chipdw (WIG20
+2.5% YTD).

Najlepszym sektorem w czerwcu byta telekomunikacja
(+21.3%) - wzrosty napedzane byty informacjami o wygasza-
niu wieloletniej wojny cenowej. In plus wyrdznity sie rowniez
spotki deweloperskie (+6.7%) oraz gérnicze (+6.2%). Najstab-
szym sektorem byty paliwa (-5.9%). W przypadku spétek naj-
mocniej urosty: Orange (+29.8%), Play (+23.3%), Cyfrowy Polsat
(+14.0%), Benefit (+14.0%) i Kruk (+13.9%). Stabo zachowaty sie
natomiast: Alumetal (-9.5%), PKN Orlen (-7.0%), PGNIG (-5.2%)
i Lotos (-3.6%).

Na czerwcowe wzrosty polskich indekséw wptyw miato kil-
ka czynnikéw: odreagowanie po gwattownej przecenie w maju
zwigzanej m.in. z ograniczeniem wagi Polski w indeksie MSCI
Emerging Markets, informacje z bankéw centralnych (amery-
kanskiego i europejskiego) o gotowosci do ztagodzenia polityki
monetarnej, w szczegdlnosci poprzez obnizki stép procento-
wych oraz brak dalszej eskalacji konfliktu handlowego miedzy
USA a Chinami.

Po ostatnich wzrostach polskie sp6tki zmniejszyty dyskonto
wycenowe do swojej 5-letniej Sredniej (P/E NTM = 11.7x vs P/E
NTM 5Y avg = 12.1x). W poréwnaniu do rynkéw wschodzacych
krajowe akcje nadal sg tanisze o ok. 5% (wycena P/E NTM spétek
zindeksu MSCI Emerging Markets wynosi 12.3x). Warto podkre-
$li¢, ze niektére globalne banki inwestycyjne w swoich strate-
giach wskazuja polskie akcje jako atrakcyjne zabezpieczenie
przed potencjalna eskalacjag konfliktu handlowego.

W najblizszym miesiacu spodziewamy sie stabilizacji sytuacji
na rynkach finansowych. Gtéwnymi zrédtami ryzyka pozostaja
czynniki zewnetrzne takie jak negocjacje handlowe miedzy USA
a Chinami czy mozliwe zaostrzenie konfliktu z Iranem. W kolej-
nych okresach sprzyjajacymi czynnikami moga by¢ pozytywne
dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki, a w dtugim
terminie stopniowy naptyw $rodkéw do Pracowniczych Progra-
mow Kapitatowych.

Zbigniew Rybak
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POLSKA i SWIAT

RYNKI WSCHODZACE

W czerwcu mieliSmy do czynienia z kontynuacja trenddw
obserwowanych wczesniej. Pogarszajace sie dane, szczegdlnie
w sektorze przetwdrczym spowodowaty wreszcie reakcje ban-
kéw centralnych. Amerykariska Rezerwa Federalna(FED) zapo-
wiedziat obnizki stop procentowych i bardzo ztagodzita tresé
komunikatu. Podobnie Europejski Bank Centralny, ktdrego
przekaz po posiedzeniu nie wydawat sie wystarczajaco gotebi,
jednak wypowiedz Prezesa Draghiego na konferencji w Sintrze
nie zostawita juz zadnych watpliwosci, ze takze w Europie zo-
stang podjete konkretne dziatania celem wsparcia wzrostu go-
spodarczego. Na bazie tych wydarzen rentownosci na rynkach
bazowych spadty 15-20 bps w czerwcu powodujac wzrost cen
obligacji. Nasz rynek poruszat sie doktadnie w tym samym kie-
runku przy wsparciu Ministerstwa Finanséw oferujacym obliga-
cje tylko na przetargach zamiany.

Weciaz znajdujemy sie w rezimie pro-obligacyjnym. Rynek
wydaje sie by¢ przygotowany na pierwsza obnizke stép w USA,
juz w lipcu. Krzywa rentownosci wycenia w sumie 3 obnizki do
poczatku 2020 roku. Wojny handlowe, mimo lekkiego ocieple-
nia po szczycie G20 spowodowanego powrotem USA i Chin do
negocjacji, beda trwaty. Decyzja dotyczaca taryf na towary z Eu-
ropy zostata odtozona w czasie i po wakacjach ten temat powré-
ci. Powoduje to utrzymywanie sie bardzo duzej niepewnosci
wsrdd inwestorow. W przypadku cen polskich obligacji, krdtko-
terminowo potencjat do zdecydowanych wzrostéw zmniejszyt
sie, jednak nasz rynek bedzie podazat za rynkami bazowymi. Ze
wzgledu na okres wakacyjny oczekujemy mniejszej aktywnosci
inwestoréw i konsolidacji na obecnych poziomach.

Pawet Kowalski

No i stato sie. Czerwcowe posiedzenie FED jasno otworzyto
droge do obnizek stdp procentowych w USA i to najprawdopo-
dobniej juz na kolejnym, lipcowym posiedzeniu. Mozna spe-
kulowac ile w tym ,,presji” administracji rzadowej, a ile ocena
terazniejszosci i przysztosci gospodarki, jednak jak juz wspomi-
nalismy: to pierwszy od dawna sktad tego ,,banku centralnego”,
ktéry nie tylko nie przestrzelit podnoszenia stép procentowych
(badz przestrzelit niewiele), ale takze szybko odwrdci cze$¢ po-
przednich decyzji.

W czerwcu wszystkie lokalne obligacje rynkdéw wschodzacych
(EM) zakonczyty miesigc na plusie - $rednio 5,5%. Najlepszym
rynkiem byta Turcja z wynikiem +11,1%. Obligacje w twardych
walutach rynkéw EM przyniosty 3,4% zysku, z wybijajaca sie
wyjatkowo Argentyna na +10,5%. Z krajow EM tylko Wenezuela
zakonczyta miesiac na minusie.

Rozpoczecie obnizek stdp przez FED w kofcu otworzy droge
kilku rynkom lokalnym do przeprowadzenia podobnych dzia-
tan. Na razie obnizki stop zostaty przeprowadzone w Rosji oraz
Indiach, a takze kilku mniejszych gospodarkach. W drugiej po-
towie roku do tego grona dotaczy prawdopodobnie Meksyk,
Brazylia, Indonezja, Turcja i pewnie jeszcze kilka krajow. Wydaje
sie, ze inwestor szukajacy potencjatu zysku w obligacjach kra-
jow EM powinien zapewnic sobie chociaz czesciowa ekspozycje
na papiery emitowane w walutach lokalnych.

W ramach obligacji w twardych walutach jest moze nieco
wiecej niuanséw. Srodowisko obnizek stép w USA wydaje sie
pozytywne takze w tym segmencie. Jesli jednak wskazniki wy-
przedzajace sugerowatyby recesje, to wtedy spread’y kredyto-
we rozszerza sie zerujac pozytywny efekt samych stép.

Jarostaw Karpiriski



(IE% PZU SEJF+ - fundusz dtuzny krétkoterminowy skarbowy

Dlaczego warto zainwestowacé w PZU SEJF+:

. Dazenie do ochrony kapitatu

«  Inwestycje gtéwnie w obligacje rzadowe

o Elastycznosé - wykorzystanie globalnych mozliwosci inwestycyjnych

o Aktywne zarzadzanie - dostosowywanie portfela do aktualnych warunkéw rynkowych
o Stabilnos¢ wycen - warto$ci jednostek uczestnictwa

Kroétka charakterystyka Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa kategorii A
w okresie 30.06.2014- 28.06.2019

10%

Celem subfunduszu jest wzrost wartosci aktywow
z uwzglednieniem daznia zarzadzajacego do tego, aby war-
tosc jednostki uczestnictwa na koniec danego roku nie byta
nizsza niz w roku poprzednim. Subfundusz inwestuje gtow-
nie w krétkoterminowe obligacje i bony skarbowe emitowane
w Polsce oraz na rynkach zagranicznych.Subfundusz przezna-
czony jest dla inwestordw, ktdrzy cenia sobie bezpieczeristwo
oraz poszukuja alternatywy dla lokat.
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2014-06-30
2015-02-13
2015-09-29
2016-05-14
2016-12-28
2017-08-13
2018-03-29
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Wyniki inwestycyjne (jednostka uczestnictwa kategorii A)
dane na 28 czerwca 2019 r. *dane dotycza jednostki kategorii A

| 1 mies. | 3 mies. | 12 mies. | YTD Rekomendowany okres inwestowania w subfundusz - 1 rok,
ktéry nawigzuje do deklaracji ochrony kapitatu w danym roku
kalendarzowym.

subfundusz | 0,34% | 0,80% | 1,55% | 0,97%

C&% PZU DLUZNY AKTYWNY - fundusz dtuzny skarbowy

Dlaczego warto zainwestowac w PZU Dtuzny Aktywny:

« Inwestycje gtéwnie w obligacje rzagdowe

o Aktywne zarzadzanie - brak ograniczen geograficznych i walutowych

o Oportunistycznosc - wykorzystanie globalnych mozliwosci inwestycyjnych
. Elastycznos¢ - wykorzystanie instrumentdw stopy procentowej

« Niskieryzyko - 3

Wyniki inwestycyjne (jednostka uczestnictwa kategorii A)

Krétka charak k
rotka charakterystyka dane na 28 czerwca 2019r.

Subfundusz inwestuje gtéwnie w srednio- i dtugotermino-

we obligacje skarbowe emitowane w Polsce oraz narynkach | 1 mies. | 3 mies. | 12 mies. | YD
zagranicznych. Strategia nie posiada benchmarku - zarzadza-
jacy aktywnie dostosowuje sktad portfela do biezacych warun- subfundusz | 141% | 2.21% | 475% | 3,39%

kéw rynkowych. Subfundusz jest przeznaczony dla Inwestoréw
poszukujacych atrakcyjnych stép zwrotu na rynku obligacji.

Rekomendowany okres inwestowania w subfundusz - minimum 2 lata

DECYZJE O DOBORZE DEUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | INSTRUMENTOW RYNKU PIENIEZNEGO SA PODEJ-
MOWANE PRZEZ SUBFUNDUSZE Z UWZGLEDNIENIEM NASTEPUJACYCH CZYNNIKOW:

» biezacej oceny makroekonomicznej,

« biezacej i prognozowanej rentownosci papieréw wartosciowych i instrumentéw ryn-
ku pienieznego,

< zmiennosci cen papieréw wartosciowych i instrumentéw rynku pienieznego, w tym
mozliwo$ci wzrostu lub spadku tych cen,

« biezacego i prognozowanego poziomu stop procentowych,

« inflacji,

« oceny ryzyka utraty ptynnosci papieréw warto$ciowych i instrumentéw rynku pie-
nieznego oraz niewyptacalnosci emitentéw,

« oceny ryzyka walutowego, w przypadku dokonywania lokat w instrumenty denomi- L
nowane w walutach zagranicznych,

« Value at Risk - metoda absolutnej wartosci zagrozonej, mierzona przy zatozeniu okre-
su utrzymywania statej wielkosci i struktury Aktywdw Subfundusz wynoszacego 20
dni roboczych.




|| WYNIKI INDEKSOW, WALUT | OBLIGACJI W ROZNYCH OKRESACH - STAN NA 28.06.2019

Indeksy m 6m 12m YTD Surowce m 6m 12m YTD
WIG 3,9% 4,3% 7,6% 4,3% Ropa WTI 9,3% 28,8%  -21,1%  28,8%
WIG20 3,9% 2,2% 9,0% 2,2% Ztoto 8,3% 10,3% 12,7% 10,3%
mWIG40 3,3% 4,4% -3,3% 4,4% Miedz 2,8% 3,1% -8,5% 3,1%
sWIG80 21%  118%  -68%  11,8% Bawetna 34%  -89%  22,8%  -8,9%
Kukurydza -0,5% 13,3% 18,2% 13,3%
DJIA 7,2% 14,0% 9,6% 14,0%
S&P500 6,9% 17,3% 8,2% 17,3% Waluty m 6m 12m YTD
Nikkei225 3,3% 6,3% -4.,6% 6,3% EUR/PLN -0,8% -1,0% -2,9% -1,0%
FTSE250 2,6% 11,2% -5,9% 11,2% USD/PLN -2,6% -0,2% -0,3% -0,2%
DAX 5,7% 17,4% 0,8% 17,4% CHF/PLN -0,1% 0,4% 1,1% 0,4%
CAC40 6,4% 17,1% 4,0% 17,1% EUR/USD 1,8% -0,8% -2,6% -0,8%

CB% FUNDUSZ, W KTORY WARTO ZAINWESTOWAC - PZU AKTYWNY AKCJI GLOBALNYCH

Kroétka charakterystyka subfunduszu

PZU Aktywny Akcji Globalnych jest odpowiedzig na realia rynkowe po
9 latach hossy akcyjnej w ujeciu globalnym.

Portfel funduszu jest budowany przede wszystkim w oparciu o akcje
kupowane na najptynniejszych rynkach Swiatowych, tj. amerykanskim
i europejskim. Polityka inwestycyjna funduszu umozliwia lokowanie
$rodkdw réwniez na innych rynkach (np.: japoriskim, a takze polskim
czy na niektérych rynkach wschodzacych), pod warunkiem zidenty-
fikowania okazji inwestycyjnych o wysokim potencjale wzrostu oraz
odpowiedniej kapitalizacji rynkowej, zapewniajacej wysoka ptynnosc.
Inwestycje na szerokim spektrum rynkéw akcyjnych umozliwiaja mak-
symalizacje wyniku dzieki uzyskaniu ekspozycji na spétki:

« atrakcyjniej wycenione,

« korzystajace w danym momencie w najwiekszym stopniu z korzyst-
nego dla nich otoczenia,

« cechujace sie lepszymi fundamentami i perspektywami rozwoju,
w poréwnaniu do polskich podmiotow.

Dlaczego warto zainwestowac w subfundusz:

« aktywne zarzadzanie alokacja od 0% do 100%

« mozliwos¢ ograniczania ryzyka rynkowego

« inwestycje gtéwnie w segmencie duzych i ptynnych spétek

- optymalna koncentracja na jednej spotce: w przedziale 1-5%
aktywoéw

- zaktadana liczba spétek przy 100% alokacji w akcje: 40-50

Proces inwestycyjny

1. analiza globalnej sytuacji makroekonomicznej;

2. identyfikacja globalnych zjawisk i dominujacych trendéw gospo-
darczych;

3. wybor regiondw i sektoréw korzystajacych w najwiekszym stopniu
ze zidentyfikowanych zjawisk i trenddw;

4. ocena scoringowa grupy spotek z danego sektora pod wzgledem
fundamentdw, potencjatu rozwoju oraz wyceny;

5. analiza fundamentalna wyselekcjonowanych (2-4) spétek;

6. alokacja aktywdw w wybrany sektor oraz poszczegélne spotki z sek-
tora;

7. rozpoczecie inwestycji, z uwzglednieniem analizy technicznej in-
dekséw sektorowych i wybranych spétek

Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa kategorii A
w okresie 28.05.2018- 28.06.2019
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*dane dotycza jednostki kategorii A

do dnia 28.05.2018 subfundusz dziatat pod nazwa PZU Akcji Nowa Europa i prowadzit
odmienng polityke inwestycyjna

| 1 mies. | 3 mies. | 6 mies. | 12 mies. |

subfundusz

0,73% | 0,35% | 2,12% | -0,67% |

Tomasz Stankiewicz

Dyrektor Biura Rynku Akcji, Zarzadzajacy
» Doswiadczenie w Grupie PZU - 0od 2017 .
« Doswiadczenie rynkowe - 22 lata

Fundusz ma mozliwos¢ kontroli ryzyka poprzez:

« niska alokacje w akcje (w skrajnych przypadkach
zerowa),

« zabezpieczanie czesci ryzyka instrumentami po-
chodnymi na indeksy,

« mozliwo$¢ elastycznego ksztattowania struktury
portfela.
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|| WYNIKI INWESTYCYJNE FUNDUSZY TFI PZU (kat. A) - STAN NA 28.06.2019

FUNDUSZ iM 3M 12M 36M 60M YTD

PZU Oszczqdnosﬁciowy 0,45% 0,95% 2,01% 6,42% 10,20% 1,26%
PZU SEJF+ 0,34% 0,80% 1,55% 5,73% 8,86% 0,97%
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ 1,54% 2,42% 5,71% 8,75% 14,91% 3,97%
PZU Dtuzny Aktywny 1,41% 2,21% 4,75% 3,39%
PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych 0,83% 1,36% 3,96% 5,11% 3,75%
PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK 1,99% 0,77% 0,10% 0,14% -4,99% 2,29%
PZU Zréwnowazony 2,25% 0,47% -1,22% 8,04% -2,47% 2,61%
PZU Medyczny 5,70% -0,21% -6,60% -17,74% -30,72% 6,28%
PZU Akcji Matych i $rednich Spétek 3,42% -1,11% -14,32% -17,02% -21,39% 3,88%
PZU Akcji KRAKOWIAK 2,57% -1,25% -9,04% -3,65% -23,88% 0,16%
PZU Aktywny Akcji Globalnych 0,73% 0,35% -0,67% 6,04% -9,02% 2,12%
PZU FI0 Ochrony Majatku 0,15% 0,18% 0,34% 1,60% 3,46% 0,02%
PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych 3,70% 4,42% 10,92% 6,39% 12,59% 11,22%
PZU Akcji Spétek Dywidendowych 2,69% -1,85% -6,05% -0,38% 15,02% -1,02%
PZU Akcji Rynkéw Rozwinietych 3,03% 1,77% 0,86% 18,54% 27,74% 13,85%
PZU Akcji Rynkéw Wschodzacych 3,43% -0,68% 4,25% 26,25% 0,31% 8,87%

% AKTYWA NETTO W FUNDUSZACH TFI PZU SA - STAN NA 28.06.2019

Fundusz

Wartos¢ aktywow
netto (w zl)
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Wartos¢ aktywow

Fundusz netto (w zi)
PZU FIO Parasolowy
PZg Akcji Matych i Srednich 50 292 986,74
Spétek
PZU Akcji KRAKOWIAK 714 488 448,43
PZU Aktywny Akcji Globalnych 25742173,26

PZU FIO Globalnych Inwestycji

PZU Dtuzny Rynkow 11936059119

Wschodzacych

PZU Akcji Spotek

Dywidendowych PIZLIEEEE

PzU Akgl Rynkow 20086 353,91

Rozwinietych

PZU Akcji Rynkow

Wschodzqcych 16 520 407,60
PZU FIO Ochrony Majatku 24213 868,61



§ NOTA PRAWNA

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sa w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym na
stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania jednostek
uczestnictwa.

Wartosé Aktywow Netto subfunduszy i funduszy moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego
funduszy/subfunduszy lub ze wzgledu na stosowane techniki zarzadzania.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie
z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Subfundusz moze lokowad powyzej 35% wartosci aktywdw w papiery warto$ciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panistwa, Narodowy Bank Polski lub inne podmioty wskazane w statucie Funduszu.

Niniejszy materiat nie jest czescig oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych publicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych. Jedynymi
dokumentami zawierajacymi prawnie wigzace informacje o takich funduszach i ofercie sg ich statuty lub prospekty emisyjne.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet 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 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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére 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 Zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegad 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.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ 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 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 sa forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba 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 odtwérczym:
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 Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII 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 9



