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PZU Akcji KRAKOWIAK, PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK

Styczen okazat sie kolejnym dobrym miesiacem na rynkach
akcji. Wykorzystujac dobry sentyment na globalnych gietdach,
w funduszu PZU Akcji Krakowiak utrzymywaliSmy relatywnie
wysoka alokacje, ktéra momentami przekraczata 94%. Caty
czas kontynuowaliSmy zwiekszanie zaangazowania w sektor
bankowy. ZdecydowalisSmy sie takze na zwiekszenie w portfelu
udziatu spétek z sektora débr konsumpcyjnych - zaréwno
wyselekcjonowanych spétek juz obecnych w portfelu, jak
i nowych podmiotéw z rynkéw zagranicznych. Podjelismy
takze decyzje o inwestycji w jedng zagraniczng spotke
energetyczna oraz kilka podmiotéw z sektora przemystowego.
Redukowali$my natomiast ekspozycje na spétki technologiczne
oraz jedna z polskich sp6tek energetycznych.

Mocne wzrosty na globalnych rynkach akcji przetozyty sie
na bardzo dobry wynik. Stopa zwrotu funduszu w styczniu
wyniosta 5,73%. Pozytywny wptyw na wynik miata selekcja
spotekwramachsektoraddbriustugkonsumpcyjnych.Dodatnio
do wyniku kontrybuowato takze przewazenie w kilku sp6tkach
surowcowych, przemystowych i energetycznych. Negatywnie
na stope zwrotu wptywato natomiast zachowanie sie kilku
silnie przewazonych pozycji z segmentu matych i $rednich
spotek. Bardzo silne wzrosty na rynkach zagranicznych,
w tym w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych, sprawity, ze
bardzo dobrze zachowywat sie koszyk spétek zagranicznych,
w tym spétki technologiczne i konsumenckie.

PZU Akcji Polskich

Kontynuacja dobrego sentymentu na rynkach akcji sktonita nas
do utrzymywania wysokiej alokacji w akcje, ktéra momentami
przekraczata 98%. W minionym miesigcu zwiekszali$my
w portfelu udziat spétek z sektora bankowego oraz ddbr
konsumpcyjnych.  WykorzystywaliSmy takze kontrakty
terminowe na indeksy w celu chwilowego zwiekszenia alokacji
w akcje. Mocny wzrost kurséw akcji kilku spotek z sektora
technologii i dobr konsumpcyjnych sktonit nas do realizacji
zysku.

Silne wzrosty na rynkach akcyjnych, jakie obserwowalismy
w styczniu, przetozyty sie na bardzo dobry wyniki. W styczniu
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funduszu zyskat ponad 6,7%, pobijajac benchmark o prawie
0,7 pp. Na tak dobry wynik wptyneto przede wszystkim duze
przewazenie kilku spotek z sektoréw: dobr konsumpcyjnych,
finansowego, przemystowego i energetycznego. Negatywnie
do wyniku kontrybuowato niedowazenie w sektorze
surowcowym oraz przewazenie w jednej ze spotek z szeroko
pojetego sektora ochrony zdrowia. Bardzo dobrze do wyniku
kontrybuowaty natomiast zagraniczne pozycje offbenchmarkowe,
w szczegblnosci spotki z sektora technologii i przemystu.

PZU Medyczny

W styczniu poziom zaangazowania funduszu w instrumenty
udziatowe ulegt zwiekszeniu z 88% na koniec grudnia do ok.
93% na koniec stycznia. Wykorzystalismy do tego korekte, ktéra
w naszej ocenie wynikata z czynnikéw technicznych (relatywnie
mocne zachowanie sektora medycznego na tle rynku w IV
kwartale ub.r. oraz ched realizacji zyskdéw przez inwestoréw),
anizeli fundamentalnych.

Okoto 65% aktywoéw netto funduszu zainwestowali$my
w spétki ze Stanéw Zjednoczonych, a ok. 24% z Europy. Sa
to starannie wyselekcjonowani emitenci, ktérzy naszym
zdaniem daja odpowiednia ekspozycje na wieloletni
megatrend zwigzany ze wzrostem znaczenia produktéw
i ustug medycznych w globalnej gospodarce i starzeniem
sie spoteczenstw na catym Swiecie. W styczniu w portfelu
zwiekszylismy udziat wybranych japonskich i amerykanskich
spotkach farmaceutycznych. Redukowali§my natomiast
ekspozycje na wybrane spétki z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej (CEE).

W styczniu fundusz PZU Medyczny odnotowat spadek o 0,43%,
co byto wynikiem nieco lepszym od benchmarku, ktéry
spadt 0 0,59%. Pozytywnie do wyniku kontrybuowaty spétki z
obszaru logistyki oraz biotechnologii.

PZU Zréwnowazony

Styczen byt kolejnym pozytywnym miesigcem dla stop zwrotu
w Polsce i na $wiecie. Dobra trajektoriag wzrostu w Polsce
charakteryzowaty sie sektory chemiczny, energetyczny czy
bankowy. Stabszy okres maja za sobg miedzy innymi segmenty
oil&gas, automotive czy real estate.



Womawianym okresiealokacjawakcjefunduszuZréwnowazony
zostata zwiekszona o okoto 5 pp. Aktywnos¢ w czesci
akcyjnej portfela skupiata sie na selekcji spotek o charakterze
defensywnym, ktére w otoczeniu pogarszania sie perspektyw
aktywnosci gospodarczej powinny sie zachowywac lepiej na tle
szerokiego rynku WIG (benchmark) w $rednim i dtugim terminie.
Dodatkowo zdecydowali$my sie na dodatkowa dywersyfikacje
geograficzna.

W styczniu zmniejszalismy ekspozycje na spétki z sektoréw
gamingowego, finansowo-bankowego oraz retailowego (zastepujac
je innymi z tego samego sektora), za$ kupowaliSmy spotki
energetyczne i automotive. W tym czasie zamkneli$my réwniez
pozycje na kontrakty terminowe na mWIG40, ktdra zastapiliSmy
czysta ekspozycja akcyjna.

W styczniu stopa zwrotu funduszu PZU Zréwnowazony
wyniosta +6,88% i byta o 1,74% lepsza od benchmarku.
Pozytywna kontrybucja do wyniku pochodzita miedzy innymi
ze zwiekszenia alokacji w akcji w ostatnich miesigcach (w tym
w styczniu) oraz trafnej selekcji.Negatywny wptyw na portfel
w tym czasie zostat wygenerowany przez niedowazenie sektora
chemicznego.

PZU Akcji Matych i Srednich Spétek

Styczen byt kolejnym pozytywnym miesigcem dla akcji
w Polsce i na $wiecie. Dobra trajektoriag wzrostu w Polsce
charakteryzowaty sie sektory chemiczny, energetyczny czy
bankowy. Stabszy okres maja za sobg miedzy innymi segmenty
oil&gas, automotive czy real estate.

W omawianym okresie alokacja w akcje funduszu PZU Matych
i Srednich Spétek zostata zwiekszona o okoto 3 pp., do 96%.
Aktywnos$¢ w zakresie ksztattowania portfela skupiata sie na
selekcji opartej na doborze spétek o charakterze defensywnym,
ktére w otoczeniu pogarszania sie perspektyw aktywnosci
gospodarczej powinny sie zachowywac lepiej na tle szerokiego
rynku WIG (benchmark) w S$rednim i dtugim terminie.
Dodatkowo zdecydowalismy sie na dodatkowa dywersyfikacje
geograficzna (off-benchmark).

Wstyczniusprzedawali$myspétkizsektoréwinformatycznego,
gamingowego oraz retailowego (zastepujac je innymi z tego
samego sektora), zas kupowalismy spotki energetyczne
i finansowe. W tym czasie zamkneli$my réwniez pozycje na
kontrakty terminowe na mWIG40, ktéra zastapiliSmy czysta
ekspozycja akcyjna.

W styczniu stopa zwrotu funduszu PZU Matychi Srednich Spétek
wyniosta +6,37% i byta nieznacznie nizsza od benchmarku.
Pozytywna kontrybucja do wyniku pochodzita miedzy innymi
ze zwiekszenia alokacji w akcje ostatnich miesigcach (w tym
w styczniu) oraz trafnej selekcji. Negatywny wptyw na portfel
w tym czasie miato zbyt niskie zaangazowanie w najmniejsze
spotki(w tym z indeksu sWIG80), ktére zachowywaty sie lepiej
od indeksu mWIG40).

PZU Aktywny Globalny
Fundusz rozpoczat nowy rok z przytupem, kornczac styczen

z zyskiem +6,2% i najlepszym wynikiem w kategorii ,fundusze
zagraniczne stabilnego wzrostu” (wedtug portalu analizy.pl).

Wartos¢ jednostki uczestnictwa funduszu wzrosta o 3,7 pp.
wiecej niz benchmark, ktérego stopa zwrotu wyniosta +2,5%.
Réwniez w ujeciu ostatnich 12 miesiecy fundusz znajduje sie
na pierwszym miejscu w swojej grupie pordownawczej. W naszej
ocenie to obrazuje, ze obrana przez nas strategia sprawdza sie
nie tylko na rynku spadkowym, ale tez na wzrostowym.

Cze$¢ akcyjna dodata do styczniowego wyniku ponad 2 pp..
Wsrdd inwestycji gietdowych bardzo dobrze zachowywaty sie
wyselekcjonowane przez nas sp6tki z obszaru e-commerce,
cybersecurity, spotki z obszaru infrastruktury internetowej,
deweloperzy jak rowniez spétki chemiczne. Mamy réwniez
w portfelu kilka spdtek eksponowanych na postepujaca
adopcje rozwiazan z obszaru artificial intelligence (Al). Moze
by¢ to naszym zdaniem rewolucja na miare komputeréw PC,
Internetu czy telefonéw komdrkowych.

Poczatek roku przynidst spadki rentownos$ci (wzrosty cen)
obligacji w zwigzku z oczekiwanym przez inwestoréw spadkiem
poziomu inflacji. Na rynkach wschodzacych ta pozytywna
tendencja zostata dodatkowo wsparta naptywem kapitatu od
inwestoréow miedzynarodowych. W rezultacie cze$¢ dtuzna
dodata do styczniowego wyniku ponad 4 pp.

Ponownie znaczna cze$¢ wyniku wynikata z wzrostow cen
polskich obligacji skarbowych zmiennokuponowych oraz
wyemitowanych przez BGK, ktdre w ubiegtym miesigcu dodaty
ponad 2,5 pp. Ponad 1 pp. dodaty obligacje lokalne Rumunii.
Kontrybucja z obligacji zagranicznych denominowanych w EUR
i USD wyniosta ponad 30 pb. Po niemal 10 pb. dodaty réwniez
trading oraz strategia na zawezenie spreadéw swapowych na
polskich obligacjach skarbowych. Niewielki zysk daty takze
obligacje lokalne RPA, a takze kontrakty swap na brazylijska
i polska stope procentowa.

W styczniu zaangazowanie w instrumenty udziatowe
utrzymywato sie w okolicach 23-25% aktywoéw netto.Portfel
niezmiennie mamocno selekcyjny charakter, tzn. udziatduzych,
majacych duzy udziat w indeksach spétek pozostaje niewielki.
W omawianym okresie zwiekszyliSmy zaangazowanie w spotki
z obszaru odnawialnych Zrédet energii oraz przemystowe.
Sprzedawali$myzatospétkizfinansowe (windykacjaibrokerzy),
chemiczne oraz z segmentéw medycznego i zbrojeniowego.

Znaczna cze$¢ portfela funduszu stanowia zmiennokupo-
nowe polskie obligacje skarbowe oraz BGK z gwarancja
Skarbu Panstwa, ktére naszym zdaniem nadal s3
niedowartosciowane. W pierwszej potowie miesiaca
dodaliSmy nieco obligacji BGK. W trakcie miesiaca
dokonywalismy takze tradingu na polskich obligacjach
skarbowych statokuponowych. W zwiazku z oczekiwaniami
udanej aukcji oraz wzrostu ptynnosci na rynku dodalismy
strategie na zawezenie spreadéw swapowych, ktéra
zostata zamknieta pod koniec stycznia. Z koricem miesiaca
otworzyliSmy takze kontrakt swap na wzrost polskich
rentownosci. W pierwszej potowiestycznianarynku pierwotnym
nabylismy obligacje Rumunii denominowane w USD, ktére po
zawezeniu spreaddw tej serii obligacji zostaty zamienione na
obligacje denominowane w EUR. Ponadto w pierwszej potowie
miesiaca, w zwigzku ze sfinansowaniem znacznej czesci
potrzeb pozyczkowych oraz relatywnie atrakcyjnym poziomem
rentownosci, zwiekszyliSmy ekspozycje na obligacje lokalne
Rumunii.



PZU Akcji Globalnych Trendow

Od pierwszego stycznia weszta w zycie zmieniona polityka
inwestycyjna dotychczasowego subfunduszu PZU Akgji
Rynkéw Wschodzacych. Obecnie fundusz nosi nazwe
PZU Akcji Globalnych Trendéw. Jest to fundusz akcyjny
bazujacy na tematach inwestycyjnych, ktére maja swoje
korzenie w zmianach zachodzacych w otaczajgcym nas
Swiecie: technologicznych, spotecznych, s$rodowiskowych,
ekonomicznych czy regulacyjnych.

Styczen bytokresem dostosowywania sktadu funduszudo nowej
polityki inwestycyjnej. W poprzednim miesigcu do portfela
zakupilismy spétki (oraz w mniejszym stopniu ETF-y)zwigzane

z transformacja  energetyczna, cyberbezpieczenstwem,
automatyzacja i robotyzacja, zdrowym trybem Zycia,
technologiami kosmicznymi, autami elektrycznymi,
rzeczywistoécia wirtualng oraz ze zmianami nawykéw

zywieniowych. Dodatkowo kupowalismy byty akcje spdtek
»multitematycznych”, to znaczy takich, ktérych dziatalno$é
operacyjna i rozwdj adresuja jednoczesnie kilka tematdw
inwestycyjnych (np. digitalizacja czy sztuczna inteligencja). W
kolejnych tygodniach sktad funduszu moze podlegaé dalszej
ewolucji i modyfikacjom. Zmiany zachodzace w otaczajacym
nas $wiecie kreuja nowe tematy inwestycyjne. Na przyktad w
ostatnim czasie ekspresowo szybko i w zaskakujaco duzym
stopniu rozwija sie zagadnienie komercyjnego wykorzystania
sztucznej inteligencji, w tym miedzy innymi produktu ChatGPT.

Poczatek roku przynidst inwestorom na rynkach akcyjnych
powiew optymizmu. Gtdwne Swiatowe indeksy zakonczyty

styczen na kilkuprocentowych, solidnych plusach. Wynik
funduszu w tych warunkach rynkowych wypadt bardzo dobrze.

20%

10%

Stopa zwrotu w tym okresie wyniosta +7,71% i byta wyzsza od
benchmarku. W najwiekszym stopniu pozytywny wptyw na
wyniki portfela miata ekspozycja na spotki zwigzane zrozwojem
rynku aut elektrycznych oraz firmy oferujace ustugi zwigzane z
cyberbezpieczeristwem.

PZU Akcji Rynkéw Rozwinietych

W styczniu globalne rynki rozwiniete, ktérych zachowanie
odzwierciedla indeks MSCI World, odnotowaty wzrost o
7,0%. W ujeciu sektorowym wyraznie na plus wyrdzniali sie
zesztoroczni maruderzy, m.in. spétki technologiczne oraz
Swiadczace ustugi komunikacyjne. W rezultacie indeks Nasdaq
100 wzrést o 10,6%. Wyraznie lepszemu zachowaniu segmentu
spétek technologicznych sprzyjaty rozbudzajace wyobraznie
doniesienia ogromnych inwestycjach i rychtej komercjalizacji
rozwigzan z obszaru sztucznej inteligencji - z Chat-GPT firmy
OpenAi na czele. Ponadto obserwowalismy nadzwyczaj dobre
zachowanie spétek lubianych przez inwestoréw detalicznych
oraz tych charakteryzujacych sie najwyzsza iloscia otwartych
przez inwestorow tzw. krétkich pozycji - innymi stowy spotek,
w stosunku do ktérych fundusze typu hedge obstawiajg spadki.

Rynek amerykanski, reprezentowany przez indeks S&P 500,
wzrést 0 6,2%.W tym samym okresie jego bardziej cykliczny,
europejski odpowiednik, indeks STOXX Europe 600, odnotowat
zysk w wysokosci 6,7%. Rynkowi europejskiemu sprzyjaty
otwieranie sie chinskiej gospodarki oraz spadek ryzyka
zwigzanego z kryzysem energetycznym - bedacy poktosiem
tagodnej zimy i napetnianiem sie magazynéw gazu.

Mocne wzrosty na $wiatowych gietdach przetozyty sie na bardzo
dobry wynik funduszu, ktéry w styczniu wypracowat 5,7%.
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Nota prawna

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU Akcji KRAKOWIAK, PZU
Stabilnego Wzrostu MAZUREK, PZU Akcji Polskich, PZU Akcji Matych i Srednich Spétek, PZU Zréwnowazony,
PZU Medyczny, PZU Aktywny Globalny, PZU Akcji Rynkéow Rozwinietych, PZU Akcji Globalnych Trenddéw
ani TFI PZU SA nie gwarantuje, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik
inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty wptaconych Srodkow. Wyniki inwestycyjne, ktore
Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sg gwarancjg ani obietnica, ze Fundusz osiggnie okreslone wyniki w
przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na
pzu.pl. KID dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i
KID sa w jezyku polskim.

Subfundusze sg zarzadzane aktywnie.
Inwestycja wigze sig z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywow bedacych jego wtasnoscia.

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrédet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w
wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne osdb, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane
w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej
wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujagcymi w chwili jej sporzadzania.
Moga one podlegac¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFlI PZU SA zastrzega,
ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Prezentowane wyniki oparte sg na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywdéw netto
na jednostke uczestnictwa i nie stanowig obietnicy na przysztos¢. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika
z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia odkupienia przez
fundusz, oraz wysokosci optat manipulacyjnych i podatkow bezposrednio obciazajacych dochod z inwestycji
w fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochoddw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl
oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA. Zadna z czeéci tego materiatu nie
moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany
lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym.
Wykorzystywanie go przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez
pisemnej zgody TFl PZU SA lub w inny sposdb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.



Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFI PZU SA zostaty utworzone i dziatajg na podstawie prawa
polskiego i sg oferowane wytacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze
przewidywa¢ dla swoich obywateli lub innych podmiotéow podlegajacych ich ustawodawstwu ograniczenia
mozliwosci inwestowania w fundusze. W zwigzku z tym, TFI PZU SA informuje, ze w przypadku rozpoczecia
oferowania funduszy za granicg, stosowna informacja zostanie zamieszczona na niniejszej stronie internetowe]
oraz w dokumentach na niej publikowanych.

Dystrybucja prospektow informacyjnych oraz oferowanie lub sprzedaz jednostek uczestnictwa moze
podlegac ograniczeniom w niektorych systemach prawnych. Osoby, ktére wejda w posiadanie prospektu
lub dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje ktéregokolwiek funduszu powinny upewnic sie, czy nie
podlegaja stosownym ograniczeniom w wyzej wymienionym zakresie. Nikt z otrzymujgcych kopie takiego
prospektu lub dokumentu zawierajacego kluczowe informacje w ktorejkolwiek z jurysdykcji nie powinien
traktowac prospektu jako oferty do ztozenia zapisu z zastrzezeniem, iz nie dotyczy to przypadkow, gdy takie
oferowanie moze by¢ uczynione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, bez koniecznosci rejestrowania
papieréw wartosciowych w uprawnionych instytucjach. Osoby majace miejsce zamieszkania lub siedzibe
poza Polska lub podlegajace innej jurysdykcji powinny skontaktowac sie z doradcg prawnym przed podjeciem
jakichkolwiek czynnosci zwigzanych z produktami i ustugami.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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