Warszawa, 30 sierpnia 2016 r.

List Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych PZU SA do Uczestnikow
PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu, sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, sprawozdanie finansowe PZU Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Akord (PZU FIZ Akord) zarzadzanego przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA
(TFI PZU SA) w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2016 r.

Fundusz zostat zarejestrowany dnia 11 czerwca 2015 r. pod numerem RFi 1155.

Na koniec okresu sprawozdawczego wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego PZU FIZ Akord wyniosta 108,12 zt a wartosc
aktywow netto 76 778 tys. zi.

Duza zmienno$¢ jaka obserwowalisSmy w pierwszej potowie tego roku na azjatyckich i europejskich rynkach akcji, byta w gtéwnej
mierze wynikiem oczekiwan inwestorow odnosnie: kondycji chinskiej gospodarki, sytuacji na rynku surowcow, dziatan
najwiekszych bankow centralnych a takze wyniku referendum w Wielkiej Brytanii nt. opuszczenia przez ten kraj Unii Europejskiej.
W efekcie, na wspomniannych gietdach inwestorzy chetniej pozbywali sie akcji niz je nabywali - czego dowodem jest przecena
lokalnych indekséw. I tak, tokijski indeks Nikkei225 stracit w omawianym okresie ponad -18%, chinski Shanghai Composite spadt
0 -17,2%, frankfurcki DAX znizkowat o -9,8%, paryski CAC40 o -8,6% a ,pan-europejski” Euro STOXX 50 o0 -12,3%.

Wobec ogdlinie nienajlepszego otoczenia, trudno byto oczekiwac znaczacej roznicy w zachowaniu warszawskiego parkietu, gdzie
indeks WIG20 stracit -5,83%, WIG spadt o -3,7% a wskazniki dla $rednich i matych spotek, czyli mWIG40 i sSWIG80, znizkowaly
odpowiednio o -4,88% i -0,25%. To relatywnie lepsze zachowanie naszej gietdy na tle zachodnich indeksow jest konsekwencja
wiekszej przeceny GPW w poprzednich okresach.

O wiele lepsze nastroje mieli inwestorzy z Wall Street, gdzie pomimo wyraznych spadkéw w pierwszym kwartale, caty
szesciomiesieczny okres tego roku wiekszos¢ tamtejszych indeksdéw zakonczyta na plusie: S&P500 +2,69%, DIIA +2,90%, Russell
2000 +1,67%. Mimo to, za oceanem mozna byto znalez¢ sektory, ktdre radzity sobie wyraznie gorzej od pozostatych. Jednym z
nich byta branza technologiczna (Nasdaq Composite znizkowat w omawianym okresie o -3,29%), znaczgco przecenione zostaty
takze spodtki z branzy medycznej i bio-technologiczne;j.

Podobnie jak to miato miejsce w przypadku akgcji, takze na rynkach dtuznych sentyment inwestorow ulegat czestym zmianom.
Najwiekszymi fluktuacjami odznaczaly sie, niestety, polskie papiery dtuzne (dla dziesieciolatek rentownos$ci wahaty sie od 2,8 do
3,3 proc.). W przypadku amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych, po styczniowym umocnieniu, az do kofica maja
rentownosci tych papieréw poruszaty sie w trendzie bocznym pomiedzy 1,7 a 1,9 proc. by nastepnie — w konsekwencji Brexitu —
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umocnié sie jeszcze bardziej (tym razem rentownosci spadty do poziomdw nie obserwowanych od 2012 roku). Z analogiczng
sytuacja mieliémy do czynienia w przypadku niemieckich dziesigciolatek, przy czym przedziat wahan ,bundéw” w okresie luty —
maj wynosit od 0,1 do 0,3 proc. Zaskakujacy wynik referendum na ,wyspach” przetozyt sie takze na rekordowe umocnienie
obligacji szwajcarskich i japonskich oraz aktywéw powszechnie uwazanych za bezpieczne.

Jednym z nich byto ztoto, ktérego cena uncji poszybowata z poziomu 1060 dol. na poczatku roku do ponad 1300 dol. na koniec
czerwca (tj. o +24,3%).

Jeszcze wiecej zyskata na wartosci ropa naftowa, ktérej barytka typu WTI po ,zaliczeniu” miniméw trwajacego od potowy 2014
roku trendu spadkowego, wzrosta o ponad +30% (przebijajac w omawianym okresie nawet poziom 50 dol.). Zdecydowanie mniej,
bo nieco ponad +3,2%, zyskata na wartosci miedz — co biorgc pod uwage sytuacje gospodarcza w Chinach oraz fakt, ze importuja
one ok. 40 proc. $wiatowej produkcji tego metalu, nalezy uznac za bardzo dobry wynik.

0gdlina dobra sytuacje, jaka panowata na rynku towarowym najlepiej odzwierciedla indeks cen towaréw CRB, ktdry zwyzkowat o
+9,3%.

W kolejnych miesigcach nalezy oczekiwaé, ze wyniki funduszy inwestycyjnych zaleze¢ beda m.in. od dalszych dziatan bankow
centralnych, kondycji gtéwnych gospodarek na $wiecie, kondycji wioskiego sektora bankowego a takze konsekwencji dla rynku
finansowego po opuszczeniu Unii Europejskiej przez Wielkg Brytanie.

Pomimo wspomnianej duzej zmiennosci na rynku kapitatowym w I-szym pdtroczu 2016 roku, na koniec czerwca aktywa dla
catego rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wyniosty ponad 261,5 mld zt — co oznacza wzrost 0 +3,7% w poréwnaniu z
koncem grudnia 2015 roku. Wedtug stanu na 30 czerwca 2016 roku, az 27,6 mld zt z tej kwoty zgromadzito TFI PZU.

Najwiekszy pod wzgledem wartoéci naptyw $rodkéw w pierwszych szesciu miesigcach tego roku zanotowaty fundusze rynku
niepublicznego, do ktérych wptacono ponad 11,2 mid zt (z czego ponad 10,1 mid zt do funduszy dedykowanych). Fundusze
rynku kapitalowego nie cieszyly sie réwnie duzym zainteresowaniem inwestoréw i w omawianym okresie zanotowaty ujemny
bilans wptat (-1,84 mld zt). Mimo wszystko, wéréd funduszy publicznych mozna byto wyrézni¢ grupy, ktére zanotowaty
dodatnie saldo wptat i byty to gtéwnie fundusze absolutnej stopy zwrotu, dtuzne oraz rynku pienigznego.

Jestedmy przekonani, iz szczegotowe informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym funduszu, w sposob rzetelny
przedstawiaja jego sytuacje.

Dziekujemy za zaufanie, jakim obdarzyli Panstwo TFI PZU, dokonujac inwestycji w PZU FIZ Akord.
Z wyrazami szacunku,

Zarzad TFI PZU SA:

Tomasz Kulik Piotr Bien Marcin Wlazto
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