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Komentarz zarzadzajacego

W III kw. 2015 roku $wiatowe rynki akcji byty pod wptywem silnej korekty. Gtdwng przyczyng tak duzych
spadkdéw na gietdach $wiatowych byty narastajgce obawy o kondycje chinskiej gospodarki i co za tym
idzie, rewizje w dét globalnego wzrostu gospodarczego. Oprocz niekorzystnych tendencji na szeroko
rozumianych rynkach akcyjnych, sektor medyczny zostat we wrze$niu mocno wstrzasniety wypowiedzig
Hillary Clinton. Potencjalna kandydatka na urzad prezydenta USA, za pomocg serwisu spotecznosciowego
stwierdzita, ze jej zdaniem ceny lekéw sg za wysokie. Krétki tweet stat sie bezposrednim powodem do
wygenerowania gigantycznej przeceny w sektorze medycznym, zwtaszcza wsrdd spotek zajmujgcych

sie opracowywaniem terapii lekowych. Po tej wypowiedzi indeks NASDAQ Biotechnology przecenit sie o
blisko 20% w 7 dni. Uwazamy, ze reakcja rynku na te wspomniang informacje byta przesadzona. Naszym
zdaniem ewentualne wdrozenie zmian w systemie ochrony zdrowia jest mato prawdopodobne. Kontrole
w Kongresie sprawujg Republikanie, a Hilary Clinton nie zostata jeszcze nawet wybrana na oficjalnego
kandydata Demokratow na prezydenta USA. W naszej opinii powyzsze czynniki majg wytgcznie charakter Q
spekulacyjny i nalezy je odbierac z perspektywy przedwyborczej gry politycznej. Pazdziernik przynidst Stawomir Kosciak

zdecydowang poprawe na rynkach akcyjnych, a sektor medyczny otrzymat dodatkowe wsparcie z dwdch  zarzadzajacy PZU EME

zrodet. Po pierwsze, amerykanskie spotki medyczne pokazujg bardzo dobre wyniki finansowe za 3 kw. 2015 r., zaréwno na poziomie
przychodéw jak i zyskdw. Zysk przypadajacy na jedng akcje (EPS) za 3 kw.dla spétek medycznych z indeksu SP500 wzrdst o 14% r/r.

Po drugie do sektora powrdcita fala fuzji i przeje¢. Najgtosniejszg byta informacja o potencjalnej mega transakcji potaczenia dwdch
amerykanskich gigantéw farmaceutycznych — spdtek Pfizer (kapitalizacja 208 mid USD) i Allergan (121 mld USD). Po tej informacji akcje
Allergana rosty o ponad 10%. Ponadto pojawity sie spekulacje na temat mozliwosci potgczenia dwdch najwiekszych amerykanskich

sieci aptek — Rite Aid (RAD) oraz Walgreens Boots Alliance (WBA). Po tej wiadomosci cena akcji Rite Aid wzrosta o ponad 42%,

a Walgreens o ok. 6%. Podkreslamy, ze naszym zdaniem, dtugoterminowe fundamenty branzy medycznej sg nadal solidne. Starzejace
sie spoteczenstwa w krajach rozwinietych, a takze bogacenie sie ludnosci i poprawiajacy sie dostep do opieki zdrowotnej w krajach
rozwijajacych, sprawiajg ze globalne wydatki na ochrone zdrowia rosng i bedg rosng¢ przez wiele najblizszych lat. Dlatego uwazamy,

ze w dtugim terminie branza ta bedzie wyrézniac sie pozytywnie na tle innych sektoréw gospodarki.
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Struktura aktywow wedtug instrumentow Wyniki inwestycyjne* (dane na 30 pazdziernika 2015 r.)
(stan na 30 czerwca 2015 r.)
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Prezentowany wynik historyczny nie uwzglednia podatku od zyskéw kapitatowych oraz optat manipulacyjnych — tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI
PZU SA (al. Jana Pawta II 24, Warszawa) oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sa w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym

na stronie pzu.pl, w siedzibie TFI PZU SA oraz w tresci kluczowych informacji dla mwestorcw dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu moze charakteryzowac sie duza zmi: ia ze na fakt, iz lokuje znaczng czes$¢ aktywow

w akcje spotek, w tym denominowane w walutach obcych.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci wptaconych Srodkéw. Subfundusz moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub inne podmioty wskazane w statucie Funduszu.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji

0 skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.




