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 30 czerwca 2019 .

W okresie objetym sprawozdaniem procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny PZU FIZ
Akord wyniosta 5,14%. Na koniec okresu sprawozdawczego warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 119,74 z,
a wartos¢ aktywow netto 206 974 tys. zt.

Zachowanie rynkéw akcji w pierwszym pétroczu biezgcego roku kolejny raz zostato zdominowane przez wielkg
polityke oraz dziatania bankow centralnych. W wymiarze politycznym ponownie nie dat o sobie zapomnie¢
prezydent Donald Trump prowadzac swojg gre w wojnie handlowej z Chinami. Jej skutki odczut caty Swiat, bo po
pierwszych prébach ocieplenia kontaktow i sygnatach Swiadczacych o dazeniu do porozumienia, w maju rozmowy
zostaty nagle zerwane, na co rynki akcji zareagowaty spadkami.

Wsparciem notowan okazaty sie za to dziatania bankdw centralnych, a szczegdlnie FED, ktore od poczatku roku
tagodzily polityke monetarng oraz zwigzane z nimi nadzieje inwestordw na poprawe globalnego wzrostu
gospodarczego. W efekcie indeks MSCI ACWI (obejmujacy globalne rynki akcji) wzrdst w pierwszym potroczu o
blisko 15%, a indeks MSCI EM (skupiajacy akcje rynkdw rozwijajacych) zanotowat wzrost o ponad 9%. Stato sie to,
co prawda, gtdownie dzieki chinskiemu rynkowi, ktdry ma najwiekszy udziat w indeksie, a ktory wzrdost w tym
okresie az o 19%. Wyniki te mogtyby by¢ lepsze, gdyby nie fakt, ze optymistyczne progozy wzrostu sie nie
sprawdzity i w pewnym momencie przez rynek przetoczyta sie fala wyprzedazy.

W przypadku posiadaczy polskich akcji minione pétrocze okazato sie umiarkowanie dobre, a nasz rynek znéw
okazat sie stabszy od gietd zagranicznych. Indeks WIG wzrést w tym okresie o 4,3%, ale na uwage zastuguje
za to zachowanie matych i $rednich spdtek. Dynamiczny wzrost cen akgcji spotek wchodzacych w skiad indeksu
sWIG80 spowodowat jego wzrost o blisko 12%. Na stabsze zachowanie warszawskiej gietdy na tle zagranicznych
parkietow wptyneto m.in. zmniejszenie wagi naszego rynku w indeksie MSCI Emerging Markets. Perspektywy
na drugie poétrocze tego roku wygladajg jednak catkiem dobrze — o ile nie wydarzy sie nic dramatycznego
na zagranicznych rynkach — nasza gospodarka rozwija sie w przyzwoitym tempie, brakuje sygnatéw jej stabosci,
a w efekcie pojawia sie szansa do poprawy wynikow polskich spotek.

W przypadku rynku dtugu pierwsze pdtrocze 2019 roku przyniosto spadki rentownosci polskich obligacji — 10 letnich
0 43 pkt. Bazowe, a 5-letnich o 30 pkt. bazowych. Byt to kolejny dobry okres dla ich posiadaczy. Sprzyjata temu
stosunkowo niska inflacja, ktérg m.in. utrzymata w ryzach ,Ustawach o cenach pradu”, dzieki zamrozeniu cen
na poziomie z 2018 roku oraz sprzyjajgce dziatania gtdwnych bankdow centralnych.

Szczegolnie dobry dla polskiego dtugu byt okres konca maja i czerwca, kiedy to po wyborach do europarlamentu
znikneto z rynku ryzyko potencjalnego luzowania fiskalnego w drugiej potowie biezacego roku. W ciggu 5 tygodni
po wyborach spread pomiedzy 10-letnimi obligacjami polskimi, a 10-letnimi obligacjami niemieckimi zawezit sie o
50 pkt. bazowych.

Na zachowanie $wiatowego rynku dtugu najwiekszy wptyw miato definitywne wycofanie sie FED na poczatku roku
z dalszych podwyzek stop procentowych. W ten sposdb otwarta zostata droga do wzrostu cen obligacji z rynkéow
wschodzacych. W kolejnych miesigcach zostato to dodatkowo wzmocnione naptywem informacji o zakonczeniu
ograniczania bilansu przez FED i wzrostem nadziei na rozpoczecie cyklu obnizek stop oraz dziataniami
Europejskiego Banku Centralnego, ktory zwiekszyt iloS¢ pienigdza na rynku poprzez nowe operacje LTRO.
Dodatkowo niektdre z bankow centralnych krajow z rynkéw wschodzacych rozpoczety lub zapowiedziaty ciecia stop
(Rosja, Brazylia, Indonezja). To wszystko przetozyto sie na catoSciowy obraz rynku dtugu.
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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 drugiej potowie 2019 roku zaleze¢ bedg przede wszystkim
od:

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

« tempa i skali obnizek stép procentowych w USA, luzowania monetarnego w strefie euro oraz tempa
potencjalnego ostabiania sie danych gospodarczych,

 inflacji na $wiecie,

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

« zmiany na stanowisku prezesa EBC i pierwszych dziatan, ktdre mogg wptyng¢ na rynkowe nastroje,

«  koniunktury panujacej na rynkach finansowych.

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

Dziekujemy za zaufanie, jakim obdarzyli Panstwo TFI PZU SA, dokonujac inwestycji w PZU FIZ Akcji Combo.

Uprzejmie przypominamy, ze na stronie pzu.pl znajdg Panstwo szczegétowe 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,
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