LIST ZARZADU TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH PZU SA pZU
DO UCZESTNIKOW FUNDUSZU

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu, sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi przepisami, poétroczne sprawozdanie finansowe
funduszu PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Legato (dalej: ,PZU FIZ Legato” lub ,,Fundusz”) za okres od 1 stycznia do
30 czerwca 2022r.

W okresie objetym sprawozdaniem procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny PZU FIZ
Legato wyniosta -0,98%. Na koniec okresu sprawozdawczego warto$é certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 98,51 zt,
a warto$¢ aktywdw netto 26 342 tys. zt.

Mimo probleméw, ktére w zwigzku z pandemia Covid-19 dotknety polska i globalng gospodarke, Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna doktada najwyiszych staran, aby zapewnia¢ Panstwu
satysfakcjonujace zyski iminimalizowaé ryzyko inwestycyjne. To dla nas priorytet. Dlatego zuwagy
monitorujemy sytuacje itendencje w polskiej iglobalnej gospodarce, starajac si¢ reagowaé na nie szybko
i adekwatnie.

W poczatku 2022 roku gospodarka $wiatowa wychodzita z kryzysu epidemicznego. Stopniowe luzowanie i znoszenie
restrykcji sanitarnych dawato szanse na powrdt do normalnosci w zyciu spotecznym i gospodarczym. Ozywienie byto
wcigz wspierane przez stymulacje fiskalng i akomodacyjng polityke monetarng. Jednak z uptywem czasu
materializowaty sie sygnalizowane wczesniej ryzyka i aktywnos¢ gospodarcza w wiekszo$ci krajow stopniowo obnizata
sie. Przyczynito sie do tego zmniejszenie realnej sity nabywczej dochodéw gospodarstw domowych przez rosnaca
inflacje, zaostrzenie warunkéw na rynku finansowym, silniejsze zaktécenia w globalnych taficuchach dostaw, bedace
konsekwencjg agresji Rosji przeciw Ukrainie. Natozyt sie na to spadek aktywnosci gospodarki chinskiej wynikajacy ze
sposobu walki z epidemia covid. Prawdopodobnie globalny PKB obnizyt sie w drugim kwartale tego roku w ujeciu
kwartalnym i instytucje finansowe redukuja prognozy wzrostu na najblizsze lata.

W okresie pandemii za szybkim wzrostem popytu nie nadazata podaz, gtéwnie towaréw, ograniczana przez braki
surowcow, komponentdw oraz pracownikéw. Wynikajace z tego wzrosty kosztéw wytwarzania dobr i ustug przektadane
byty na ceny konsumpcyjne. W rezultacie inflacja globalna osiggneta w potowie tego roku poziom najwyzszy od 30 lat,
wyraznie rosty tez bazowe miary inflacji i ryzyka odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. To zmusito banki centralne do
wycofania stymulacji monetarnej i zacie$nienia polityki pienieznej, a tempo i skala podwyzek stép procentowych
przekraczaty oczekiwania rynkowe.

Polska gospodarka, wspierana silng stymulacja fiskalng oraz monetarna, byta jedna z najszybciej odrabiajacych straty
wynikajace z pandemii i sekwencja wzrostow PKB trwata do | kwartatu tego roku, kiedy osiggnat on 8,5% r/r. W kolejnych
miesigcach Il kwartatu aktywnos$é gospodarcza stopniowo stabta i w potowie roku pojawito sie ryzyko kwartalnych
spadkéw PKB, ale prognozy catorocznego wzrostu przekraczajg 4,5%. Od poczatku tego roku najwiecej emocji budzit
wzrost inflacji, ktéra w czerwcu osiaggneta 15,5% r/r, poziom najwyzszy od ponad 25 lat. Tempo jej wzrostu i oznaki
narastania pres;ji inflacyjnej zmusity RPP do przyspieszenia rozpoczetego w ubiegtym roku procesu zacie$niania polityki
pienieznej. W roku biezacym taczna skala podwyzek siegneta 4,75 punktu procentowego, a stopa repo wynosi obecnie
6,5%. W biezacej komunikacji rady pojawiaja sie sygnaty, ze cykl ten zbliza sie ku koricowi.

Pierwsze potrocze 2022 roku byto dla rynkéw akcji okresem szczegdlnie burzliwym. Gtéwne globalne indeksy rozpoczety
rok na rekordowo wysokich poziomach, jednak w pierwszych dniach stycznia sytuacja ulegta odwrdceniu i Swiatowe
gietdy rozpoczety mocny ruch spadkowy. Przyczynity sie do tego przede wszystkim dziatania bankdw centralnych
zacies$niajacych polityke monetarna. Kolejnym szokiem dla rynkéw byt wybuch wojny w Ukrainie, ktéra doprowadzita do
eskalacji niepewnosci geopolitycznej i skokowych wzrostéw cen na rynkach surowcowych. W takim otoczeniu rynki akgji
odnotowaty najgorszg pierwszg potowe roku od dziesiecioleci. Amerykanski indeks S&P 500 stracit w tym okresie nieco
ponad 20%, wkraczajac w obszar technicznej bessy i zaliczajac najgorsze | pétrocze od 1970 roku. Jeszcze gorzej wypadty
amerykanskie spétki technologiczne - Nasdagq stracit az 29,5%. W tym samym czasie europejski Stoxx 600 obejmujacy
najwieksze europejskie podmioty spadt o 16,5%. Patrzac na wyniki warszawskiego parkietu w omawianym okresie,



LIST ZARZADU TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH PZU SA pZU
DO UCZESTNIKOW FUNDUSZU

WIG20 stracit 25,2%, a mWIG40 spadt o0 23,1%. Na spadkowym rynku najlepiej zachowywaty sie mate spétki, indeks
sWIG80 zamknat pétrocze o 13,8% nizej.

W tak wymagajacym otoczeniu na GPW najlepiej wypadty spotki z szeroko pojetej branzy energetycznej, paliwowej i
chemicznej. Wéréd podmiotéw z WIG20 najlepszy wynik odnotowata Jastrzebska Spotka Weglowa, ktérej kurs wzrdst o
ponad 84% - grupe wspieraty rosnace ceny wegla koksowego w obliczu kryzysu energetycznego. Pozostate sp6tki z
indeksu blue chipdw, ktdérym udato sie zakonczy¢ pétrocze na plusie, to PGE Polska Grupa Energetyczna (+32,2%) i Grupa
Lotos (+12,7%). Negatywnie wyrdznity sie banki, ktorych akcje zaczety dyskontowad scenariusz istotnego spowolnienia
gospodarczego wynikajacy z mocnych podwyzek stép procentowych. WIG-Banki spadt 0 36,9%. Kolejna grupa spotek, w
przypadku ktdrych utrzymywat sie negatywny sentyment, byt sektor producentéw gier. Wartos¢ gietdowa CD Projekt,
niegdys najwiekszej gwiazdy na GPW, zmniejszyta sie w | potroczu 2022 roku o potowe. Pod duzg presja byty rowniez
spotki konsumenckie, w szczegdlnosci z sektora dobr wyzszego rzedu, m.in. LPP (-47,7%) czy CCC (-56,40%).

Polski rynek akcji znajdowat sie pod wyraznym niekorzystnym wptywem podwyzek stép procentowych, co rzutowato na
wyceny spotek gietdowych. Oprdcz tego, GPW tracita w obliczu trwajacej wojny w Ukrainie. Podwyzszone ryzyko
geopolityczne w Europie Srodkowo-Wschodniej przyczynito sie do gorszych wynikéw indekséw gietdowych z naszego
regionu. W takich warunkach na rynku funduszy inwestycyjnych doszto do istotnych odptywdw, chod sytuacje na rynku
akgji czesciowo rekompensowaty regularne naptywy do funduszy PPK. Gorszy okres dla akcji dobrze obrazuje trwajacy
zastdj na rynku IPO - w | pétroczu nie doszto do zadnego duzego debiutu gietdowego. W omawianym okresie obroty na
akcjach z rynku gtéwnego byty nizsze o blisko 9% r/r. W poczatku Il pétrocza 2022 polskie akcje pozostawaty historycznie
tanie, co odzwierciedla skrajny pesymizm inwestoréw i niepokdj o sytuacje gospodarcza w dalszej czesci roku.

Inflacja byta tematem przewodnim i dominujacym na rynkach finansowych w | potowie 2022 roku. Jej odczyty z miesiagca
na miesigc bity wieloletnie rekordy i znaczaco przekraczaty poziomy tolerancji bankéw centralnych. Relatywnie mocne
dane ptynace z gospodarek, ktére rosty po okresie ,zamrozenia covidowego”, bardzo niski poziom oficjalnych stép
procentowych, rosnace ceny surowcow i wcigz istniejagce ograniczenia podazowe wsparty ten trend. Dlatego nie moze
dziwic fakt, ze od poczatku 2022 roku obserwowano dalsze wzrosty rentownosci na Swiatowych rynkach dtugu.
Dodatkowy impuls inflacyjny pojawit sie po agresji Rosji na Ukraine, w postaci szybujacych wysoko cen surowcéw
energetycznych i ostabiajacych sie walut regionu. W takiej sytuacji duze banki centralne (FED, EBC) zostaty zmuszone do
szybszego niz zaktadaty wczesniej dziatania, w postaci zakonczenia programéw skupu aktywdw oraz rozpoczecia cyklu
podwyzek (tylko FED). O skali przeceny na swiatowych rynkach niech swiadczy fakt, ze dla 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych byto to najgorsze | pétrocze od 1788 roku! (za Deutsche Bank). Cykl podwyzek stop procentowych
kontynuowat NBP podnoszac stope repo na posiedzeniu w lipcu do poziomu 6,5%. Polski rynek obligacji skarbowych
odzwierciedlat sytuacje globalng notujgc mocne przeceny w kazdym segmencie krzywej dochodowosci. Rentownosci
wzrosty dla 2-, 5- i 10-letnich obligacji skarbowych z poziomdéw odpowiednio: 3,40%, 3,95%, 3,65% na poczatku roku do
8,00%, 7,30%, 6,92% na koniec czerwca. W czerwcu odnotowali$my najwyzsza od ¢wieréwiecza inflacje i mozliwe sa
jeszcze wyzsze odczyty. Mimo to wydaje sie, ze najgorszy czas dla instrumentéw dtuznych minat, a zgodnie z
komunikatami ptynagcymi z banku centralnego RPP zbliza sie juz do konica cyklu podwyzek. Dotychczasowe zaciesnienie
monetarne przyczynia sie juz do spowolnienia aktywnosci gospodarczej. A wolniej rosngca gospodarka wraz ze
spadajaca inflacja sa idealnymi warunkami do inwestycji na rynku papieréw skarbowych.

W potowie 2022 roku gospodarka $wiatowa wyraznie hamuje poddana dziataniu licznych negatywnych szokéw.
Prognozy wskazuja, ze okres najnizszego wzrostu przypadac bedzie na przetom roku, a scenariusze ryzyka biora nawet
pod uwage recesje.

Kondycja rynku funduszy inwestycyjnych i ich wyniki w dalszej czesci 2022 roku bedg zaleze¢ przede wszystkim od:
e tempaiskali spowolnienia aktywnosci gospodarczej,

e dziatan bankow centralnych (FED, EBC),
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e rozwoju sytuacji epidemicznej w Polsce ina $wiecie, ktdéra znowu moze mie¢ wptyw na organizacje zycia
gospodarczego,

e skali niepewnosci generowanej przez wojne w Ukrainie,

e koniunktury panujacej na rynkach finansowych.

Biorac pod uwage opisane uwarunkowania i perspektywy, Zarzad TFI PZU bedzie podejmowac wysitki, by zapewnic jak
najwieksza efektywnos¢ inwestycji i najwyzsze bezpieczenstwo Srodkéw, ktére nam Pafstwo powierzyli.

Zapewniamy, iz Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spdtka Akcyjna majac na wzgledzie bezpieczenstwo oraz
zapewnienie utrzymania ptynnosci powierzonych $rodkéw doktada najwyzszej starannosci, aby odpowiednio
zminimalizowad ryzyko inwestycyjne przy zachowaniu satysfakcjonujacego Panstwa potencjatu zyskéw.

Ponizej prezentujemy Panstwu procentowa zmiane wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI PZU SA, (w przypadku subfunduszy dla jednostek
uczestnictwa kategorii A) wraz ze wskazaniem rekomendowanego minimalnego horyzontu inwestycyjnego dla kazdego z
funduszy/subfunduszy.

JesteSmy przekonani, iz szczegbtowe informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym Funduszu, w sposéb rzetelny
przedstawiaja jego sytuacje.

Dziekujemy za zaufanie, jakim obdarzyli Paristwo TFI PZU SA, dokonujac inwestycji w nasze produkty.

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

Zapraszamy réwniez do kontaktu z naszym Towarzystwem za posrednictwem Infolinii 801 102 102 lub 801 102 104.
Informacje mozna réwniez wysyta¢ na adres e-mail: tfi.sprzedaz@pzu.pl

Z wyrazami szacunku,

Zarzad TFI PZU SA:
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RObert Zi ma Robert Zima
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