LIST ZARZADU TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH PZU SA PZU
DO UCZESTNIKOW FUNDUSZU

Szanowni Panstwo,

W pierwszej potowie 2025 r. na rynkach finansowych panowata generalnie dobra koniunktura, choé towarzyszyta jej wysoka
zmienno$¢. DotozyliSmy najwyzszych staran, aby jak najlepiej wykorzystal te sprzyjajaca koniunkture inadarzajace sie okazje
inwestycyjne.

Przedstawiamy Panstwu sporzadzone zgodnie zobowigzujacymi przepisami pétroczne sprawozdanie finansowe funduszu
PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Legato Absolutnej Stopy Zwrotu (poprzednia nazwa: PZU FIZ Legato), dalej jako "Fundusz", za
okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2025 r. Jestesmy przekonani, iz szczegétowe informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym
Funduszu w sposoéb rzetelny przedstawiaja jego sytuacje.

Gospodarka

W pierwszej potowie 2025 roku w $wiatowej gospodarce utrzymywata sie relatywnie dobra koniunktura, chociaz wzrost PKB byt nieco
nizszy od wieloletnich $rednich. Do sektoréw ustugowych bedacych dotychczas motorem wzrostu, dotaczyt przemyst realizujacy
zamoéwienia na towary, ktérych dostawy do USA miaty wyprzedzi¢ wprowadzenie wyzszych stawek celnych. W tym okresie globalna
inflacja stopniowo sie obnizata, ale tendencja ta moze zosta¢ zaburzona przez zmiany w globalnej polityce handlowej. Banki centralne
wiekszosci krajow rozwinietych kontynuowaty rozluznianie polityki pienieznej, ale amerykanski bank centralny (Fed) wstrzymywat sie
z decyzjami ze wzgledu na niepewne perspektywy inflacyjne.

W Polsce koniunktura w gospodarce ksztattowata sie podobnie jak w roku ubiegtym, a wzrost PKB przekraczat 3% r/r. Najwazniejszym
jego zrédtem byt popyt wewnetrzny, w tym konsumpcja prywatna i inwestycje publiczne. W najblizszych kwartatach popyt krajowy
powinien pozostac gtéwnym filarem kontynuowanego ozywienia. Ograniczeniem dla wzrostu moze by¢ nizsza aktywno$¢ u gtéwnych
partneréw handlowych. Inflacja w pierwszym pédtroczu przekraczata 4% r/r i byta podwyzszona gtéwnie przez ceny regulowane. Od
lipca powinna znalez¢ sie trwale w przedziale dopuszczalnych odchyleri od celu NBP. Obserwowany w tym roku spadek inflacji
i rewidowane w dét prognozy sktonity Rade Polityki Pienieznej do dwukrotnego obnizenia stép procentowych - w maju i lipcu (tacznie
0 0,75 punktu procentowego).

Rynki

Na globalnych rynkach obligacji panowata duza zmienno$¢. W USA pierwszy kwartat przynidst wzrosty cen obligacji skarbowych,
napedzane obawami o spowolnienie gospodarcze, a nawet recesje, wywotang protekcjonistyczna polityka handlowa Biatego Domu.
W Europie sytuacja byta odwrotna - ceny obligacji spadaty w reakcji na zapowiedzi zwiekszenia wydatkdw zbrojeniowych, a takze
poluzowanie ,hamulca zadtuzenia” i plan stworzenia funduszu infrastrukturalnego w Niemczech. W kolejnych miesigcach obligacje
poruszaty sie miedzy innymi w rytm informacji o losach ,cet wzajemnych” ogtoszonych przez prezydenta Donalda Trumpa oraz
negocjacji handlowych. Wptyw na amerykanskie papiery rzadowe miaty tez obawy inwestoréw o poziom zadtuzenia Standw
Zjednoczonych, ktdre znalazto odzwierciedlenie w obnizeniu ich ratingu przez agencje Moody’s. W trakcie pdtrocza znaczaco ostabit
sie dolar amerykanski, a kurs USD/PLN spadt do najnizszego poziomu od potowy 2018 r. Na globalny sentyment wptywaty ponadto
dane makro oraz decyzje i komunikaty ze strony bankéw centralnych. Ostatecznie w pierwszym pdtroczu MSCI US Government Bond
Index zyskat 3,81%, wyprzedzajac szeroki indeks rynkdw rozwinietych, JPMorgan GBI (+1,80%). Najlepiej wypadty obligacje rynkéw
wschodzacych (indeks JPMorgan EMBI wzrést o 5,64%), wspierane wzrostem apetytu na ryzyko i spadkiem rentownosci obligacji USA.
Polski rynek dtugu wyrdzniat sie pozytywnie na tle $wiata. Poczatkowym wsparciem dla krajowych obligacji byty nadzieje na szybsze
niz wczesniej zapowiadat prezes NBP wznowienie obnizek stép procentowych w Polsce, wspierane przez pozytywne zaskoczenia
inflacyjne. Wiekszy przetom przyniosty jednak kwietniowy, ,gotebi” zwrot w retoryce RPP, a nastepnie majowe ciecie stop
procentowych w Polsce. W efekcie TBSP.Index wzrdst w catym pétroczu o niemal 5%.

Globalne rynki akcji znajdowaty sie pod wptywem napieé geopolitycznych oraz zmian w polityce gospodarczej USA. Ostatecznie
w pierwszej potowie roku indeks rynkéw rozwinietych MSCI World wzrdst jednak o 8,59%. W Stanach Zjednoczonych poczatek roku
uptynat pod znakiem rozczarowania - zamiast impulsu wzrostowego ze strony prorozwojowej polityki Donalda Trumpa (MAGA),
inwestorzy otrzymali serie negatywnych zaskoczen. Gietdy zareagowaty tez przecena na debiut chinskich modeli Al. Duzym ciosem dla
rynkéw okazato sie ogtoszenie na poczatku kwietnia (w ,,dniu wyzwolenia”) radykalnych podwyzek cet na import do USA. Tymczasowe
zawieszenie taryf na czas negocjacji poprawito nastroje inwestordw, ale niepewnos¢ utrzymywata sie, powodujac odptyw kapitatu
z amerykariskiego rynku. Dopiero dobre wyniki spotek z sektora Al oraz pézniejsza deeskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie
pozwolity na solidne odbicie - w efekcie amerykariski S&P 500 w szybkim tempie odrobit wczesniejsze straty. W Europie gietdy
poczatkowo radzity sobie wyraznie lepiej, gtéwnie dzieki rosngcym szansom na zakorczenie konfliktu w Ukrainie, planowanym
wydatkom zbrojeniowym w UE i tagodnej polityce EBC. W drugim kwartale tempo wzrostow cen akcji na Starym Kontynencie ostabto.
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Perspektywy

Na $wiecie znajdujemy sie w dezinflacyjnej fazie wzrostu gospodarczego. Standardowo jest to dobry okres dla akcji oraz obligacji.
Ryzyko dla globalnej koniunktury stanowia przyszte decyzje amerykanskiej administracji w obszarze polityki gospodarczej (w tym
celnej). Wsparciem dla koniunktury powinna by¢ luzniejsza polityka fiskalna w krajach dotknietych wyzszymi amerykanskimi ctami,
aw ujeciu globalnym mozna spodziewac sie dalszej redukcji kosztu pieniadza - przy czym wyczerpuje sie przestrzen do obnizek stop
procentowych w strefie euro i przedtuzaé moze sie okres ostroznego podejscia decydentdéw w Stanach Zjednoczonych do luzowania
polityki pienieznej. W Polsce w kolejnych kwartatach tego roku ma postepowaé ozywienie gospodarcze (w 2025 r. prognozujemy
wzrost okoto 3,6%) i spadac inflacja, co bedzie przemawiaé za kontynuacja cie¢ stop przez RPP. Wobec tego podtrzymujemy nasze
pozytywne nastawienie do polskich obligacji skarbowych. Dalej pozytywnie oceniamy perspektywy obligacji korporacyjnych - chociaz
spready zeszty do historycznie niskich poziomdw. Ponadto lepiej niz na poczatku roku oceniamy obligacje krajéw rozwijajacych sie
(EM). Niezmiennie widzimy tez potencjat w akcjach, a sentyment do nich powinna wspiera oczekiwana w 2026 r. dwucyfrowa
dynamika zyskow spétek (EPS) - praktycznie we wszystkich regionach globu. Gtéwnym zagrozeniem dla rynkéw finansowych nadal
pozostaje ztozono$¢ i nieprzewidywalno$¢ sytuacji miedzynarodowej. Wsréd najwiekszych czynnikdw ryzyka identyfikujemy mozliwe
skutki globalnej wojny handlowej oraz ,,czarne tabedzie” wynikajace z sytuacji geopolitycznej.

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

WAN/CI Stopa zwrotu*
wg stanu na dzien 30.06.2025r. YTD
(w zt)
124,89 4,57%

* Okre$lenie ,stopa zwrotu” oznacza procentowq zmiane wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny (, WAN/CI”) w okresie sprawozdawczym.
Z uwagi na to, ze 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 zyskdéw. Jednoczesnie przyktadamy wielka wage do Scistej kontroli ryzyka
inwestycyjnego - zawsze majac na wzgledzie bezpieczenstwo powierzanych przez Panstwa $rodkdéw. W imieniu catego zespotu
dziekujemy Panistwu za zaufanie.

Z wyrazami szacunku,
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Warszawa, 25 sierpnia 2025r.
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