LIST ZARZADU TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYINYCH PZU SA DO UCZESTNKOW FUNDUSZU PZU

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu, sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, roczne sprawozdanie finansowe
funduszu PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akord (dalej: ,PZU FIZ Akord” lub ,Fundusz”) za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r.

W okresie objetym sprawozdaniem procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny PZU FIZ
Akord wyniosta 0,13%. Na koniec okresu sprawozdawczego warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 113,89 z,
a wartos¢ aktywow netto 214 242 tys. zt.

Na arenie miedzynarodowej uwage inwestoréw skupiata restrykcyjna polityka monetarna FED. Amerykanski Bank
Centralny podnosit stopy procentowe oraz ograniczat swoj bilans powstrzymujac sie od reinwestycji zapadajacych
obligacji. Prezydent Standw Zjednoczonych réwniez nie pozostawat bierny i zafundowat Swiatu wzrost
protekcjonizmu gtéwnie pod postacig konfliktu handlowego na linii USA — Chiny i wzrostu cet handlowych.
Wszystko to odbywato sie przy spowalniajgcym, co prawda z bardzo wysokich poziomdéw, tempie wzrostu
gospodarczego. Zamieszanie na scenie politycznej, niepewnos¢ i trudniejsze warunki finansowe przez wiekszo$¢
roku nie przeszkadzaty jednak amerykanskim gietdom w systematycznym wzroscie cen i ustanawianiu kolejnych
rekordow. Zatamanie trendu przyszto we wrzesniu, a jego kulminacja nastgpita w ostatnim miesigcu minionego
roku, kiedy to indeks S&P 500 stracit ok. 9,2 proc. Nie pozostato to bez echa na pozostatych rynkach akgcji, ktore
solidarnie przytgczyly sie do wyprzedazy. Byt to najgorszy grudzien od 1988 roku.

W przypadku gospodarki Polski znalezliSmy sie niemal na drugim biegunie — PKB rost w tempie najszybszym
od 10 lat, a oczekiwane spowolnienie nie nadchodzito. Deficyt budzetowy notowat nadwyzki prawie do konca roku,
deficyt na rachunku obrotéw biezacych byt bardzo niski i bezpiecznie finansowany naptywami srodkow unijnych,
a inflacja pozostawata na niskich poziomach, komfortowych zaréwno dla polityki monetarnej jak i fiskalnej.
Prognozy najblizsze miesigce nie sg jednak juz tak optymistyczne — przewidywana dynamika PKB powinna spas¢
nieco ponizej 4%. Popyt wewnetrzny pozostanie jednak silny a konsumpcja pozostanie gtéwnym zrodtem wzrostu
gospodarczego. Przy wysokim realnym wzroscie dochoddw i wcigz optymistycznych nastrojach Polakéw, wydatki
konsumpcyjne powinny nadal rosng¢ w tempie ok. 4%.

Polskie akcje, jako czes$¢ globalnego rynku finansowego, powinny byty podazac za trendami $wiatowymi, ale tak sie
nie stato. W ubiegtym roku warszawskie indeksy konsekwentnie tracity na wartosci. Najstabiej w tym gronie
zachowywat sie sSWIG80, ktéry w ciggu 12 miesiecy stracit blisko 1/3 swojej wartosci. W roku 2019 ze wzgledu
na umiarkowang wycene polskiej gietdy i utrzymujgce sie niedowazenie w portfelach inwestoréw zagranicznych
moze sie to okazac nasza sitg. Warunkiem bedzie jednak utrzymanie sie wzglednie wysokiego tempa wzrostu PKB
oraz ograniczenie presji kosztowej, umozliwiajgce poprawe zyskdw spotek.

W 2018 roku rentownosci polskich obligacji spadty o ponad 40 punktéw bazowych i byt to kolejny bardzo dobry rok
dla ich posiadaczy. To sukces, bo na wiekszosci rynkdw rozwijajacych sie zbyt duze oczekiwania dalszych cie¢ stop
procentowych, zbyt wysoki optymizm uczestnikow rynku po bardzo wyjgtkowym roku 2017 i powszechne
oczekiwania stabngcego dolara zostaty brutalnie zweryfikowane. W rezultacie obligacje rynkdw emerging markets
zakonczyty 2018 rok na minusie.

Dominujgcym determinantem wycen polskich obligacji pozostang nastroje na gtéwnych rynkach bazowych. W tym
kontekscie obserwowaé bedziemy skale spowolnienia gospodarczego w USA oraz Europie oraz reakcje
odpowiednich wtadz monetarnych na naptywajgce dane. W roku 2018 w USA stopa podstawowa zostala
podwyzszona 4 krotnie, bilans banku centralnego zmniejszyt sie o 370 mid USD, indeksy gietdowe tgpnety,
a spready kredytowe rozszerzyty sie. Zmiany te w istotny sposdb powinny schtadza¢ zaréwno gospodarke
amerykanskg jak i globalng w roku 2019. Ze statystyk wypadnie rowniez reforma polityki podatkowej prezydenta
Trumpa. Nie oczekujemy, ze w takim Srodowisku Rezerwa Federalna podtrzyma tempo podwyZzszania stop
procentowych. Stopy procentowe w Polsce w roku 2019 pozostang na niezmienionym poziomie. Wg naszych
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prognoz inflacja nie przekroczy 2,5%. W rocznych dynamikach zmian cen zobaczymy efekty gwattownego spadku
cen ropy naftowej, nie zobaczymy za to podwyzek cen energii, ktdrych obawiali sie analitycy rynkowi. Wzrost
gospodarczy, pomimo spowolnienia do niecatych 4%, utrzyma sie na poziomie nie zagrazajgcym realizacji
zaplanowanego deficytu budzetowego. Taki zestaw danych powinien nadal wspierac rodzimy dtug.

Zapewniamy, iz Grupa PZU majgc na wzgledzie bezpieczenstwo oraz zapewnienie utrzymania ptynnosci
powierzonych $rodkéw doktada najwyzszej starannosci, aby odpowiednio zminimalizowac ryzyko inwestycyjne przy
zachowaniu satysfakcjonujgcego Panstwa potencjatu zyskow.

Kondycja rynku funduszy inwestycyjnych i ich wyniki w 2019 r. zaleze¢ bedg przede wszystkim od:

« sytuacji makroekonomicznej: przede wszystkim tempa wzrostu gospodarczego i zmian inflacji w kraju
i w Europie,

« dziatan bankdéw centralnych (FED, ECB, Bank of Japan, People’s Bank of China) determinujgcych globalna
podaz pienigdza i ptynnos¢ na rynkach finansowych,

« natezenia globalnego protekcjonizmu, w szczegdlnosci przebiegu konfliktu handlowego USA-Chiny,

+  koniunktury panujacej na rynkach finansowych,

« globalnej sytuacji geopolitycznej (wzrost sit populistycznych w Europie, Brexit, napiecia na Bliskim
Wschodzie) i w kraju (podwdjne wybory).

Jestesmy przekonani, iz szczegétowe informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym Funduszu, w sposdb rzetelny
przedstawiajg jego sytuacje.

Dziekujemy za zaufanie, jakim obdarzyli Pafstwo TFI PZU SA, dokonujgc inwestycji w PZU FIZ Akord.

Uprzejmie przypominamy, ze na stronie pzu.pl znajdg Panstwo szczegdétowe informacje na temat oferty TFI PZU
SA. Na stronie tej znajduje sie takze aktualna lista dystrybutoréw naszych produktow.

Zapraszamy rowniez do kontaktu z naszym Towarzystwem za posrednictwem Infolinii 801 102 102 Ilub
801 102 104. Informacje mozna rowniez wysytac na adres e-mail: tfi.sprzedaz@pzu.pl.

Z wyrazami szacunku,

Zarzad TFI PZU SA:

Marcin Andrzej-Adamczyk
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Warszawa, 11 marca 2019 r.
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