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Komentarz zarzadzajacego

W 2015 roku utrzymywane byto przewazenie w amerykanskich spétkach medycznych, kosztem spotek
europejskich z sektora energetycznego. Stopa zwrotu funduszu na koniec roku wyniosta -1,15%. Po
dobrym poczatku 2015 roku, w drugiej potowie roku rynki finansowe znalazty sie pod presjg kilku
negatywnych czynnikéw zewnetrznych. W czerwcu spadki na europejskich rynkach akcji spowodowane
byty przedtuzajacymi sie i bezowocnymi negocjacjami dotyczacymi zadtuzenia Grecji oraz potencjalnego
ryzyka zwigzanego z jej wyjéciem z UE. W kolejnych miesigcach kilkukrotnie pojawiaty sie niepokojace
informacje dotyczace chinskiej gospodarki, co przetozyto sie na spadki na globalnych rynkach akgiji.
Dodatkowo, we wrzesniu sektor medyczny zostat mocno wstrzasniety wypowiedzig Hillary Clinton, w
ktérej potencjalna kandydatka na urzad prezydenta USA stwierdzita, ze jej zdaniem ceny lekow sg za
wysokie. Krétki tweet stat sie bezposrednim powodem do wygenerowania gigantycznej przeceny w
sektorze medycznym.

Poczatek 2016 roku byt dla rynkéw finansowych jednym z najgorszych od wielu lat. Narastajace obawy
o kondycje chinskiej gospodarki spowodowaty panike wsrdd inwestorow, ktdrzy masowo sprzedawali Stawomir Kosciak

akcje - chinska gietda od poczatku roku stracita prawie 15%. Negatywny sentyment panujgcy w Chinach  zarzadzajacy PZU EME
przenidst sie na inne rynki akcyjne - niemiecki DAX przecenit sie o ponad 8%, a amerykanski indeks S&P500 o prawie 6%. Rowniez
biotechnologiczny indeks NASDAQ Biotechnology spadt w tym czasie o 13%. Ponadto, negatywne nastroje na rynkach akcyjnych
przetozyly sie na przecene na rynkach surowcowych.

W ciggu ostatnich lat spétki z sektora medycznego wyrdzniaty sie pozytywnie na tle innych branz. Uwazamy, ze sektor ten nadal ma
solidne dtugoterminowe fundamenty — starzejgce sie spoteczenstwa i bogacenie sie krajow rozwijajacych sie (Chiny, Brazylia, Indie)
skutkuje rosngcymi wydatkami na ochrone zdrowia. Dlatego w 2016 roku utrzymujemy pozytywne nastawienie do spotek z sektora
medycznego, liczac sie z duzg zmiennoscig na rynkach. Nalezy jednak pamietac, ze EME jest funduszem akcyjnym, co wigze sie z
relatywnie wysokim poziomem ryzyka inwestycji. Uwazamy, ze kluczowg role bedzie odgrywa¢ odpowiedni wybdr spotek do portfela,
ktére wyrdzniajg sie innowacyjnymi i przetomowymi terapiami, oraz sg liderami w poszczegdlnych obszarach medycyny.

Struktura aktywow wedtug instrumentow Wyniki inwestycyjne* (dane na 30 grudnia 2015 r.)
(stan na 30 czerwca 2015 r.)
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Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa (zt)
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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.




