LIST ZARZADU TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH PZU SA PZU
DO UCZESTNIKOW FUNDUSZU

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sporzadzone zgodnie zobowigzujacymi przepisami potroczne sprawozdanie finansowe
funduszu PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Legato Absolutnej Stopy Zwrotu, dalej jako "Fundusz", za okres od
1 stycznia do 30 czerwca 2026 r. JesteSmy przekonani, iz szczegétowe informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym
Funduszu w sposéb rzetelny przedstawiaja jego sytuacje.

Gospodarka

W pierwszej potowie 2026 r. gospodarka swiatowa zaskakujgco dobrze radzita sobie z kolejnym szokiem energetycznym,
a wzrost PKB byt niewiele nizszy od $rednich wieloletnich. Spowolnienie aktywnosci w wyniku wojny na Bliskim
Wschodzie byto w czesci skompensowane przez rosnacy popyt na produkty technologiczne zwigzane z rozwojem
sztucznej inteligencji (Al). Globalna inflacja poczatkowo obnizyta sie do 5-letniego minimum, ale korzystna tendencja
zostata przerwana przez wybuch wojny w regionie Zatoki Perskiej i skok cen surowcow energetycznych. Wraz z wzrostem
inflacji od marca zakonczony zostat zsynchronizowany cykl obnizek stép procentowych. Czes¢ bankéw centralnych
wstrzymata sie z decyzjami, obserwujac przebieg szoku, jednak znaczaca grupa bankdéw zmuszona byta do podnoszenia
stop procentowych w sytuacji zagrozenia realizacji ich celéw inflacyjnych. W tym gronie znalazt sie Europejski Bank
Centralny, ktdry po raz pierwszy od wrzesnia 2023 r. podnidst stopy procentowe o 0,25 pkt proc.

Rynki

Na rynkach obligacji panowata ogromna zmiennos¢, ktérej gtdéwnym zrdédtem pozostawaty wydarzenia na Bliskim
Wschodzie i zwigzane z nimi wahania cen ropy naftowej. Poczatek roku zapowiadat sie obiecujaco, jednak wybuch
konfliktu i blokada cie$niny Ormuz doprowadzity do gwattownego wzrostu cen energii. Inwestorzy zaczeli obawiad sie, ze
wyzsza inflacja zmusi banki centralne do utrzymywania restrykcyjnej polityki pienieznej przez dtuzszy czas, co
negatywnie odbito sie na notowaniach dtugu. W rezultacie pierwszy kwartat zakonczyt sie spadkami cen obligacji na
Swiatowych rynkach. Wraz z wygasaniem napie¢ geopolitycznych sytuacja stopniowo sie poprawiata. Kazda oznaka
deeskalacji konfliktu przektadata sie na spadek cen ropy, ograniczata obawy inflacyjne i wspierata rynek obligacji. W tym
samym czasie inwestoréw nadal niepokoity rekordowe poziomy globalnego zadtuzenia, a w szczycie obaw rentowno$¢
30-letnich obligacji amerykanskich osiaggneta poziomy najwyzsze od 2007 r. Czerwcowe porozumienie pomiedzy USA
a lranem stato sie impulsem do wyraznego odbicia cen dtugu. W efekcie indeks obligacji krajéw rozwinietych (JPMorgan
GBI) odrobit wczesniejsze straty i zakonczyt pétrocze na plusie, a szczegélnie dobrze poradzity sobie obligacje rynkéw
wschodzacych, wspierane przez powrét apetytu inwestoréw na bardziej ryzykowne aktywa.

Poczatek roku uptynat pod znakiem wzrostu awersji do ryzyka, wywotanego przede wszystkim eskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie i blokada cie$niny Ormuz - jednego z kluczowych szlakéw transportu ropy i gazu. Skok cen surowcéw
energetycznych zwiekszyt obawy o inflacje i perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego. Negatywnie zaskakiwaty
rowniez amerykanskie spotki technologiczne, ktdre w poprzednich latach byty gtéwnym motorem hossy na Wall Street.
W rezultacie pierwszy kwartat zakoriczyt sie spadkami na gietdach rynkéw rozwinietych gietdach. Sytuacja ulegta
diametralnej zmianie wraz ze stopniowa deeskalacjg napie¢ pomiedzy USA ilranem, ktéra przyczynita sie do silnego
spadku cen ropy oraz poprawy nastrojow inwestoréw. Jednoczes$nie rynek ponownie skoncentrowat uwage na
dynamicznym rozwoju sztucznej inteligencji (Al). Najwiekszymi beneficjentami tego trendu byli producenci
potprzewodnikdw, a Philadelphia Semiconductor Index wzrést o ponad 85%, notujac najlepszy kwartat od momentu
utworzenia indeksu w 1994 r. Dzieki temu $wiatowe gietdy szybko odrobity wczesniejsze straty. Indeks MSCI World
osiggnat w drugim kwartale dwucyfrowa stope zwrotu, a amerykanskie S&P 500 i Nasdaq-100 zanotowaty najlepsze
kwartalne wyniki od 2020 r. Bardzo dobrze zachowywaty sie takze rynki wschodzace, wspierane przez silng pozycje
spotek technologicznych z Azji. Polskie akcje nalezaty do najmocniejszych na swiecie, a symbolem sity warszawskiego
parkietu byt dwucyfrowy wynik w pierwszym pétroczu i kolejny rekord wszech czasdw ustanowiony przez indeks WIG.
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Komentarz do wynikéw

Istotnym elementem strategii funduszu PZU FIZ Legato ASZ - podobnie jak w pozostatych funduszach z rodziny
PZU Global Macro - jest subportfel obligacyjny (carry), ktérego rola jest generowanie stabilnego dochodu przy
ograniczonym ryzyku stopy procentowej. W omawianym okresie wyniki tej czesci portfela pozostawaty pod silnym
wptywem wydarzen na rynku ropy naftowej i zwigzanych z nimi zmian nastrojéw na globalnych rynkach dtugu. Eskalacja
napie¢ na Bliskim Wschodzie przetozyta sie na wzrost cen surowcéw energetycznych, a w konsekwencji na wyzsza
premie inflacyjng i wzrost rentownosci obligacji na wielu rynkach. Negatywny wptyw tych czynnikéw byt czeSciowo
kompensowany przez selektywnie zajmowane pozycje oparte na lokalnych, specyficznych historiach inwestycyjnych.
Szczegdlnie dobrze zachowaty sie obligacje wegierskie denominowane w forincie oraz dtuga pozycja na parze HUF/PLN,
ktéra zbudowalismy przed wyborami parlamentarnymi na Wegrzech. Zwyciestwo proeuropejskiej partii TISZA zostato
odebrane przez inwestoréw jako sygnat mozliwego przyspieszenia reform instytucjonalnych i poprawy relacji z Unig
Europejska, co przetozyto sie na istotny spadek rentownosci wegierskich obligacji oraz zawezenie spreadéw wzgledem
niemieckiego dtugu do najnizszych pozioméw od wielu lat. Pozytywnie do wynikdéw kontrybuowaty réwniez obligacje
Republiki Potudniowej Afryki w walucie lokalnej (ZAR), wspierane przez spadajaca inflacje, poprawe perspektyw
fiskalnych oraz wzrost zainteresowania inwestordw zagranicznych.

W czesci portfela opartej na innych klasach aktywdw najlepiej zachowywaty sie pozycje akcyjne - ktére w przypadku PZU
FIZ Legato ASZ maja wiekszy udziat niz w przypadku pozostatych dwdch strategii. Istotny wktad do wyniku wnidst polski
rynek reprezentowany przez indeks WIG20, ktéry korzystat z relatywnie atrakcyjnych wycen na tle rynkéw rozwinietych,
niezmiennie dobrych perspektyw krajowej gospodarki oraz naptywu kapitatu zagranicznego. Pozytywnie zaskakiwaty
rowniez kontrakty terminowe (futures) na europejski sektor bankowy. Segment ten byt wspierany zaréwno przez dobre
wyniki finansowe bankdw, jak i podwyzke stop procentowych przez EBC przy oczekiwaniach na dalsze zaostrzanie
polityki pienieznej wbudowane w krzywa EUR, co wspierato perspektywy wyzszej dochodowosci sektora. Dodatni wktad
do stopy zwrotu miata rowniez posiadajaca relatywnie duza wage ekspozycja benchmarkowa w postaci kontraktow na
MSCI World, ktéra wypadta bardzo dobrze ze wzgledu na dobra kondycje gietd w USA w drugim kwartale. Amerykanska
gospodarka nadal wykazywata duza odpornos$c na globalne perturbacje, a wyniki spotek okazaty sie duzo lepsze od
oczekiwan analitykow.

Wsrdd pozostatych inwestycji rozczarowata przede wszystkim ekspozycja na metale szlachetne, ktére po bardzo udanym
poczatku roku poddaty sie przecenie. Szczegdlnie stabo zachowywato sie ztoto, ktére tym razem nie spetnito roli
klasycznej ,bezpiecznej przystani” w okresie wzrostu napieé¢ geopolitycznych. O ile eskalacja konfliktu na Bliskim
Wschodzie wspierata popyt na wybrane aktywa defensywne (np. dolar), o tyle ztoto - ktére nie generuje biezacego
dochodu - ostabito sie na skutek wzrostu realnych stép procentowych w USA oraz bardziej jastrzebiej od oczekiwan
retoryki nowego przewodniczacego Rezerwy Federalnej.

Perspektywy

Najwiekszym ryzykiem dla globalnej gospodarki i koniunktury na $wiatowych rynkach finansowych pozostaje
przedtuzajacy sie amerykansko-iranski konflikt na Bliskim Wschodzie. Dla akcji istotna bedzie tempo rozwoju
gospodarczego, ktére jest wazne dla zyskéw spotek gietdowych. Na globalnych gietdach prognozowane sa dalsze
wzrosty zyskow spotek EPS), co sprzyja kontynuacji hossy. ,,Poprzeczka” oczekiwan inwestoréw jest jednak zawieszona
wysoko, a waznym watkiem do obserwacji bedzie ksztattowanie sie naktadéw inwestycyjnych na Al w najwiekszych
spotkach technologicznych. Dla perspektyw obligacji kluczowe bedzie ksztattowanie sie cen surowcow energetycznych,
a szczegolnie ropy naftowej. W przypadku braku trwatego szoku szybszy wzrost cen powinien okazad sie przejsciowy, co
czesciowo zdejmie presje z bankdéw centralnych - chociaz przy podwyzszonej inflacji zmniejszanie restrykcyjnosci
polityki pienieznej moze nie by¢ mozliwe. Wymagajaca pierwsza potowa 2026 r. stworzyta jednoczesnie wiele okazji
inwestycyjnych, ktére przy relatywnie szybkim zakonczeniu konfliktu na Bliskim Wschodzie moga przetozy¢ sie na
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atrakcyjne stopy zwrotu. Dodatkowym wsparciem dla strategii dtuznych pozostaja wysokie nominalne i realne stopy
procentowe obserwowane na wielu rynkach, ktére sprzyjaja generowaniu atrakcyjnego dochodu odsetkowego (carry).

Ponizej prezentujemy Panstwu warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym oraz procentowg zmiane wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

WAN/CI Stopa zwrotu*
wg stanu na dzier 30.06.2026 . YTD
(w zt)
135,45 2,54%

* Okreslenie ,,stopa zwrotu” oznacza procentowq zmiane wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny (,WAN/CI”) w okresie sprawozdawczym.
Z uwagi na to, Zze Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne oraz dokonuje ich wykupéw po WAN/CI ustalonych w Dniach Wyceny Funduszu, zgodnie z jego
statutem, zarowno aktywa netto, jak i stopy zwrotu zaprezentowane zostaty na podstawie wartosci ustalonych we wskazanych Dniach Wyceny.

Niezmiennie od 1999 r. doktadamy najwyzszych staran, aby niezaleznie od warunkéw rynkowych fundusze zarzadzane
przez TFI PZU zapewniaty jak najwyzszy w danej kategorii potencjat zyskéw. Jednoczesnie przyktadamy wielka wage do
Scistej kontroli ryzyka inwestycyjnego - zawsze majac na wzgledzie bezpieczenstwo powierzanych przez Parstwa
$rodkéw. W imieniu catego zespotu dziekujemy Panstwu za zaufanie.

Z wyrazami szacunku,

Zarzad TFI PZU SA:

Podpisano kwalifikowanym podpisem

Artur Trela Prezes Zarzadu ;
elektronicznym

Marcin Dobrzariski Wiceprezes Zarzadu Podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznym

Marcin Jakubiak Wiceprezes Zarzadu Podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznym

Dariusz Kedziora Wiceprezes Zarzadu Podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznym

Jarostaw Lesniczak Wiceprezes Zarzadu Podpisano kwalifikowanym podpisem

elektronicznym

Warszawa, 24 sierpnia 2026 r.
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