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Gtowne wnioski z raportu:

Lider rynku pod wzgledem aktywow

W lutym 2015 r. PKO TFI osiagneto pozycje lidera pod wzgledem aktywow w segmencie detalicznym
wyprzedzajac Pioneer Pekao TFI. Byto to mozliwe dzieki dynamicznemu rozwojowi oferty w ostatnich latach
i duzemu zainteresowaniu produktami firmy ze strony klientow. Od konca 2009 r. aktywa funduszy
skierowanych do szerokiego grona odbiorcow wzrosty ponad dwukrotnie z 8,5 mld zt do 18,2 mld zt
w grudniu 2015 r.

Zmiana wartosci zarzadzanych srodkow w funduszach detalicznych 5 najwiekszych TFI
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zrodto: Analizy Online na podstawie danych z TFI

Dobrze ustrukturyzowany proces inwestycyjny z silnym nastawieniem na kontrole ryzyka

Proces inwestycyjny w PKO TFI nalezy okresli¢ jako dobrze ustrukturyzowany. Poszczegélne obszary
kluczowe dla zarzadzania sa w jasny sposdb podzielone pomiedzy poszczegdlne osoby, departamenty czy
zespoty, wraz z konkretnym okresleniem najistotniejszych zadan. Kazda z jednostek realizuje przypisane jej
obowiazki, ktére sumarycznie sktadaja sie zaréwno na sprawnos$¢ operacyjnego zarzadzania funduszami,
jak i ich efektywno$¢ (okreélana przez ryzyka jakie ponosza klienci oraz wynagrodzenia w postaci
osiaganych wynikéw). Jednoczeénie poszczegdlne jednostki, zaangazowane w podejmowanie decyzji
inwestycyjnych, dysponuja odpowiednia niezaleznoscia, co jest kluczowe szczegélnie w obszarze ogélnego
nadzoru oraz monitoringu ryzyk inwestycyjnych.

Podziat zadan i obszaréw niezbednych do stworzenia procesu inwestycyjnego jest klarowny. Poszczegélni
pracownicy precyzyjnie znaja zakres swoich obowiazkdw, a efekty ich pracy sktadaja sie w spdjna catosc.
Istotne jest rowniez kompleksowe ujecie wszystkich najwazniejszych zagadnien/etapow sktadajacych sie na
efektywny proces inwestycyjny. Sktadaja sie na niego analizy (analitycy), okreslenie szerszych ram dziatania
(Komitet Inwestycyjny), konkretne decyzje inwestycyjne (zarzadzajacy), egzekucja podjetych decyzji
(traderzy), a wszystko przy czynnym udziale i nadzorze niezaleznych komérek nadzorczych (Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem, Departament Nadzoru).

W przeprowadzonej przez Analizy Online analizie zespdt PKO TFI uplasowat sie na pierwszym miejscu. Na
tle pozostatych analizowanych TFI, zarzadzajacy zostali ocenieni relatywnie wyzej niemal w kazdym
z analizowanych obszaréw. Wyrazna przewage nad konkurentami uzyskali za dotychczasowe wyniki
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inwestycyjne. Pozytywnym czynnikiem byto réwniez wsparcie zarzadzajacych przez zespét analitykow, ktory
niewatpliwie pozytywnie przyczynia sie do zwiekszenia efektywnosci ich pracy, poprzez partycypacje
w procesie analizy i generowaniu nowych pomystéw inwestycyjnych.

Przecietna ocena obszaru zarzadzajacego i procesu inwestycyjnego w funduszach PKO TFI to 5,0, a wiec
wszystkie poddane analizie (10) fundusze towarzystwa uzyskaty maksymalna mozliwa note.

Ponizsza tabela prezentuje $rednia ocene wspomnianego obszaru w pordwnaniu do wszystkich funduszy
posiadajacych obecnie Rating Analiz Online. Na dzien 12 lutego 2016 r. byto ich ok. 170, a ich sumaryczne
aktywa stanowity ok. 86% catkowitych aktywéw zgromadzonych w polskich funduszach detalicznych
(rozwiazaniach skierowanych do szerokiego grona inwestoréw) typu FIO i SFIO.

Ocena zarzadzajacego i procesu inwestycyjnego w Ratingach Analiz Online

Srednia dla funduszy z Ratingiem
PKO TFI 5,00
wszystkie TFI 3,85
Zrédto: Analizy Online

Szczegb6towe analizy potwierdzaja, ze zespot zarzadzajacych PKO TFl oraz proces inwestycyjny
w towarzystwie sa na wyzszym poziomie niz u wiekszosci konkurentow, zaréwno zaliczajacych sie do grona
towarzystw z w grupie kapitatowej z przynajmniej jednym bankiem, jak i na tle szerszej grupy poréwnawczej
- wszystkich polskich TFI posiadajacych w ofercie fundusze z Ratingiem Analiz Online.

Stosowane w PKO TFI podejécie doboru akcji do portfela, taczace zalety obydwu powszechnie
wykorzystywanych metod selekcji top-down i bottom-up ma na celu wytypowanie najlepszych spétek -
lideréw branz (bottom-up), dla ktérych warunki makroekonomiczne danej fazy cyklu koniunkturalnego sa
najlepsze (top-down). Efekt synergii jaki mozna osiagna¢ przy zastosowaniu tego dwutorowego podejscia
moze stanowi¢ zrodto przewagi konkurencyjne;j.

Portfele funduszy PKO TFl nalezy okresli¢ jako zdywersyfikowane. Celem dywersyfikacji (w tym
dywersyfikacji geograficznej) jest rozproszenie ryzyka portfela pomiedzy aktywa w jak najwiekszym stopniu
uniezaleznione od siebie nawzajem (charakteryzujace sie niska korelacja). W efekcie straty na jednych
instrumentach sa czesciowo kompensowane zyskami z innych, co prowadzi do nizszej zmiennosci stop
zwrotu, a wiec mniejszego ryzyka jakie ponosi inwestor funduszu.

Kolejnym, obok wspomnianego rozproszenia ryzyka portfela, celem dywersyfikacji geograficznej portfeli
akcji funduszy PKO TFI jest dbatos¢ o zapewnienie odpowiedniego poziomu ich ptynnosci. Gtéwna
przyczyna, dla ktérej obszar ten w przypadku tego towarzystwa musi podlegaé szczegdlnemu nadzorowi sa
relatywnie wieksze w poréwnaniu do wiekszosci konkurentow aktywa poszczegélnych funduszy. Rozwoj
polskiego rynku kapitatowego (w tym szczegdlnie warszawskiej] GPW) niestety nie zapewnia odpowiedniej
ptynnosci inwestorom instytucjonalnym dysponujacym wiekszym kapitatem, jakim jest PKO TFI, przez co
zmuszeni sa oni szuka¢ bardziej ptynnych instrumentdw wtasnie na rynkach zagranicznych.

Na restrykcyjne i usystematyzowane podejscie do zarzadzania ryzykiem, ma w duzej mierze wptyw
charakter klientow PKO TFI. Wielu z uczestnikéw funduszy, to klienci Banku PKO BP S.A., ktorzy moga nie
akceptowa¢ nadmiernego (w rozumieniu zmiennosci stop zwrotu), a tym bardziej strat kapitatu.

Powtarzalne dobre wyniki

Sposrod 12 funduszy z oferty PKO TFI, dla ktorych jest mozliwe poréwnanie ze $rednimi, ponad potowa
(doktadnie 8 produktéw) w kazdym z horyzontéw, dla ktérych dokonano pordéwnania, a w ktérych fundusze
te funkcjonowaty, osiagnety nadwyzki nad $rednimi. W szczegdlnosci nalezy tu wyrdzni¢ fundusze, ktorych
historia jest wystarczajaca, aby méc pozytywnie oceniac je we wszystkich 3 okresach: PKO Akcji Plus, PKO
Akcji Matych i Srednich Spétek, PKO Obligacji Dtugoterminowych, PKO Stabilnego Wzrostu oraz PKO
Zroéwnowazony.
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Na tle srednich dla funduszy bankowych TFl, zaréwno wyniki PKO Akcji Plus, jak i PKO Akcji Matych
i Srednich Spétek wyréznia przewaga rzedu +20 pkt proc. w skali minionych 60 miesiecy. Nalezy przy tym
zauwazyé, ze jesli chodzi o grupe akcji polskich uniwersalnych, wspomniana ,bankowa” $rednia znacznie
odbiega (in minus] od tej, charakteryzujacej cata grupe. Wynika to z bardzo stabego rezultatu Pioneer Akgcji
Polskich w 2011 r. (-43%). Warto réwniez podkresli¢, ze obydwa wspomniane fundusze z palety produktéw
PKO TFI, nie tylko w dtugim terminie odznaczaja sie silna pozycja konkurencyjna pod wzgledem wynikdw.
Réwniez w krotkim horyzoncie, czyli ostatnich 12 miesigcach - wyraznie niekorzystnych dla gietdowego
parkietu - cechuje je relatywnie wyzsza odporno$¢ na rynkowe turbulencje. Dzieki tej wtasciwosci,
wydtuzajac horyzont obserwacji do 36 lub 60 miesiecy, PKO Akcji Plus oraz PKO Akcji Matych i Srednich
Spotek .gromadza” coraz wieksze nadwyzki wobec Sredniej.

Na podstawie ogodlnej oceny, tj. biorac pod uwage $rednia z kwartyli w kolejnych okresach, produkty PKO
TFI prezentuja sie pozytywnie na tle wszystkich funduszy bankowych TFl w ramach poszczegélnych grup
produktowych. |dzie to w parze réwniez z zaobserwowanymi w poprzednim zestawieniu nadwyzkami
wynikow analizowanych funduszy w relacji do $rednich dla produktéw bankowych TFl w 60-miesiecznym
horyzoncie. Fundusze z krétsza historia rowniez plasuja sie w pierwszych dwéch kwartylach stép zwrotu,
a PKO Ptynnosciowy w kazdym roku zajat miejsce w gronie 25% najlepszych produktéw pod wzgledem
wynikow.

Na 8 wydzielonych grup funduszy o odmiennej polityce inwestycyjnej, w 6 z nich produkty PKO cechuja sie
wyzsza niz konkurencja efektywnoscia zarzadzania. Na tym polu szczegdlnie wyrdzniaja sie noty uzyskane
przez nalezacy do grupy akcji polskich uniwersalnych fundusz PKO Akcji Plus, ktory w ciagu trzech
minionych lat zyskat +4,6%. W tym czasie konkurencyjne rozwiazania z oferty innych TFI stracity Srednio -
7,7%.

Petnego i syntetycznego obrazu sytuacji dostarcza $rednia z wartosci rankingéw 12M i 36M. Okazuje sie
bowiem, ze w 7 kategoriach rankingi produktéw PKO TFI przewyzszaja $rednia dla catego rynku, ustepujac
pola jedynie w kategorii funduszy dtuznych polskich uniwersalnych.

Srednie Ratingi przyznane funduszom z PKO TFl we wszystkich kategoriach przewyzszyty érednie noty
zarowno produktéw z wyselekcjonowanej grupy funduszy, jak i catosci oferty produktowej. Na tle obydwu
grup poréwnawczych szczegdlnie korzystnie prezentuja sie Ratingi osiagniete przez fundusze nalezace do
kategorii akcji polskich uniwersalnych oraz akcji MiS.

Na te wyrazna przewage wptynety liczne czynniki. Byty to w duzej mierze osiagniete przez fundusze
relatywnie wysokie wyniki i ich korzystna relacja do ponoszonego ryzyka w dtugim terminie (widoczna takze
w zestawieniu rankingéw). Osiagniecie takich rezultatéw byto mozliwe dzieki znacznej ekspozycji na rynki
zagraniczne, ktére w analizowanych okresach zachowywaty sie lepiej od warszawskiego parkietu. Poza tym,
w Ratingach znalazty odzwierciedlenie nasze wysokie oceny przyznane uporzadkowanemu procesowi
inwestycyjnemu.

Innowacyjnos¢ produktowa

Towarzystwo ma najszersza oferte produktowa skierowana do szerokiego grona odbiorcow sposrad
krajowych TFl. Na 48 wyodrebnionych przez Analizy Online grup funduszy, PKO TFl ma pokrycie w 23
kategoriach. Sposréd wszystkich towarzystw jedynie pie¢ przekracza pokrycie na poziomie 20 grup. Wsrdd
bankowych TFI jest to najdtuzej dziatajacy na polskim rynku - Pioneer Pekao TFI (réwniez 23) oraz NN
Investment Partners TFI, a wérdd pozostatych: Investors TFI, Skarbiec TFI i Union Investment TFI.

Rozbudowana oferta PKO TFI pozwala inwestorom na skonstruowanie zdywersyfikowanego portfela.

Czes¢ zaproponowanych przez PKO TFI rozwiazan jest pod réznymi wzgledami innowacyjna, niemajaca
swoich odpowiednikow w ofercie innych towarzystw.
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1. Pozycja rynkowa PKO TFI S.A. na rynku funduszy
inwestycyjnych

PKO TFI zostato powotane do zycia w potowie 1997 r. przez PKO Bank Polski i szwajcarska grupe finansowa
Credit Suisse, jako czwarte Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych na polskim rynku. Jednostki pierwszego
funduszu inwestycyjnego PKO TFI, ktérym byt PKO Zréwnowazony pojawity sie w sprzedazy w pazdzierniku
1997 roku. Po 12 latach dziatalnosci bank PKO BP odkupit 25% udziatéw spétki od grupy Credit Suisse.
Rezultatem tej transakcji byta réwniez zmiana w sposobie zarzadzania funduszami PKO TFl - formalne
przejecie procesu podejmowania decyzji przez Towarzystwo.

15 wrzesnia 2009 roku PKO Bank Polski zawart z Credit Suisse Asset Management Holding Europe
(Luxembourg) S.A. umowe zakupu 25% akcji PKO TFI. W wyniku transakcji PKO Bank Polski S.A. stat sie
jedynym wtascicielem spoétki, konczac 12-letni okres wspétpracy z grupa Credit Suisse.

Waznym skutkiem transakcji byto rozwiazanie umowy na podstawie ktérej to CSAM Polska odpowiadat za
proces i wyniki inwestycyjne funduszy PKO TFI, a sama spdtka koncentrowata sie na dziatalnosci
wspierajacej (dystrybucja, administracja, ksiegowo$¢). Obowiazki zwiazane z zarzadzaniem aktywami
funduszy $wiadczone dotychczas przez Credit Suisse zostaty przejete przez stworzony od podstaw, wtasny
zespot zarzadzania aktywami w PKO TFIl. Zmiana ta pozwolita na osiagniecie przez PKO TFI znaczacych
oszczednosci kosztowych. Ponadto, posiadanie wtasnego zespotu zarzadzajacego w ramach firmy pozwolito
na wzmocnienie dziatan sprzedazowo-marketingowych, wsparcie relacji z dystrybutorami i najwazniejszymi
klientami oraz bardziej efektywne zarzadzanie oferta produktowa.

PKO TFI od lat plasowato sie w czotéwce firm zarzadzajacych aktywami, zaréwno na catym rynku jak
i w gronie tzw. bankowych TFI (towarzystwa dziatajace w ramach grup kapitatowych z silng rolg banku
detalicznego). W 2011 r. towarzystwo awansowato na drugie miejsce pod wzgledem wielkosci
zgromadzonych $rodkéw w segmencie detalicznym, wyprzedzajac BZ WBK TFl. Wczeéniej zajmowato
trzecia pozycje na rynku.

Poréwnanie aktywow PKO TFI na tle bankowych TFl i rynku funduszy detalicznych

aktywa (w mld zt) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PKO TFI 8,5 9,7 8,1 10,1 14,3 16,8 18,2
fundusze detaliczne 71,6 87,2 72,7 82,7 102,5 116,0 1221
bankowe TFI 46,5 52,7 40,1 47,5 57,2 64,0 66,5
udziat aktywow PKO TFI

fundusze detaliczne 11,9% 1M.1% 1M1% 12,2% 13,9% 14,5% 14,9%
bankowe TFI 18,3% 18,4%  201%  21,2%  249% 263%  27,3%
pozycja na rynku

fundusze detaliczne 3 3 2 2 2 2 1
bankowe TFI 3 3 2 2 2 2 1

Zrédto: Analizy Online

W lutym 2015 r. PKO TFI osiagneto pozycje lidera pod wzgledem aktywow w segmencie detalicznym
wyprzedzajac Pioneer Pekao TFI, co byto mozliwe dzieki dynamicznemu rozwojowi oferty w ostatnich latach
i duzemu zainteresowaniu produktami firmy ze strony klientéw. Od konca 2009 r. aktywa funduszy
skierowanych do szerokiego grona odbiorcéw wzrosty ponad dwukrotnie z 8,5 mld zt do 18,2 mld zt
w grudniu 2015 r. W tym czasie klienci TFI ulokowali netto (saldo wptat i wyptat) w funduszach detalicznych
PKO TFI ponad +7,6 mld zt. Wysoka dynamika aktywow wiazata sie ze wzrostem udziatu Towarzystwa
w rynku funduszy. Aktywa PKO TFI na koniec 2015 r. stanowity prawie 15% $rodkdéw zgromadzonych
w produktach skierowanych do szerokiego grona odbiorcéw (funduszach detalicznych).
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Zmiana wartosci zarzadzanych srodkéw w funduszach detalicznych 5 najwiekszych TFI
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2. 0cena procesu inwestycyjnego

Proces inwestycyjny to jeden z kluczowych aspektdow dziatalnosci TFI, jaka jest zarzadzanie $rodkami
powierzonymi przez klientdw. Jego duze znaczenie wynika z faktu, ze okreslone w jego ramach dziatania
(np. tryb i sposéb analizy instrumentdw, ich selekcja, realizacja zlecen, nadzér etc.) oraz poszczegélne ciata
(jak chociazby Komitet Inwestycyjny) faktycznie sktadaja sie na cato$¢ kompleksowych dziatan oraz
strukture podejmowania decyzji, ktére ogoélnie okresli¢ mozna mianem zarzadzania funduszami. Proces,
wraz z realizujacymi go ludZzmi, jest wiec jego istota. Precyzyjne, kompleksowe i spdjne, zaréwno z przyjeta
filozofia inwestowania, jak i formalnymi zapisami z prospektdw i statutow funduszy okreslenie procesu
inwestycyjnego powinno by¢ zatem jedna z podstaw funkcjonowania towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
0 tym, jak brzemienne w skutkach moze by¢ niewtasciwe jego ustrukturyzowanie, czy wrecz w skrajnych
przypadkach jego niewtasciwe dziatanie, Swiadcza problemy niektérych podmiotéw zmuszonych do
likwidacji funduszy, czy pozbawionego licencji na tworzenie i zarzadzanie nimi Inventum TFI (dawniej Idea
TFI).

2.1. Ogdlna charakterystyka procesu

Z punktu widzenia struktury proces inwestycyjny w PKO TFI nalezy okresli¢ jako dobrze ustrukturyzowany.
Poszczegodlne obszary kluczowe dla zarzadzania sa w jasny sposdb podzielone pomiedzy poszczegdlne
osoby, departamenty czy zespoty, wraz z konkretnym okreséleniem najistotniejszych zadan. Kazda
zjednostek realizuje przypisane jej obowiazki, ktdre sumarycznie sktadaja sie zaréwno na sprawnosé
operacyjnego zarzadzania funduszami, jak i ich efektywnosé¢ (okreélana przez ryzyka jakie ponosza klienci
oraz wynagrodzenia w postaci osigganych wynikéw). Jednoczeénie poszczegélne jednostki dysponuja
odpowiednia niezaleznoscia, co jest kluczowe szczegélnie w obszarze ogélnego nadzoru oraz monitoringu
ryzyk inwestycyjnych.

Schemat organizacyjny z uwzglednieniem wybranych jednostek organizacyjnych w PKO TFI.

Prezes Zarzadu

Dyrektor Zarzadzajacy Pionem Operacyjnym

Departament Departament Departament Departament Departament
Zarzadzania Nadzoru 1| Operacyjny Rozliczen Ksiegowosci
Ryzykiem ' Funduszy

Zrédto: PKO TFI
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W ramach ustalonego w PKO TFI procesu inwestycyjnego bardzo wazna role przypisuje sie odpowiedniemu
monitorowaniu ryzyk inwestycyjnych. Obszar ten stanowi spektrum dziatalnoéci dwoch Departamentéw -
Zarzadzania Ryzykiem oraz Nadzoru.

Zakres zadan Departamentu Zarzadzania Ryzykiem jest szeroki. W odniesieniu do procesu inwestycyjnego
naleza do nich m.in. identyfikacja, ocena oraz monitoring ryzyk, a takze kontrola poszczegdlnych procesdéw
wdrozonych w TFI. W spektrum ryzyk znajduja sie takie jego rodzaje, jak np. rynkowe, kredytowe, ptynnosci,
operacyjne czy ryzyko kontrahenta - poszczegoélnych instytucji wspotpracujacych z PKO TFI. Pracownicy
Departamentu zajmuja sie takze biezaca ocena wynikdéw w relacji do benchmarkdéw funduszy oraz
produktéw konkurencji, ustalaniem limitéw ptynnosci oraz poziomu parametru wartosci zagrozonej - VaR
(Value at Risk), skala wykorzystywanej przez zarzadzajacych dzwigni finansowej czy analizami
scenariuszowymi zaktadajacymi materializacje okreslonych ryzyk (stress testy). Raporty zespotu
sporzadzane sa zaréwno na potrzeby Zarzadu, jak i Komitetu Inwestycyjnego. Manager Ryzyka bierze udziat
w spotkaniach Komitetu Inwestycyjnego, posiadajac gtos doradczy.

Do zadan Departamentu Nadzoru w ramach procesu inwestycyjnego naleza z kolei m.in. nadzér nad
zgodnoscia podejmowanych w ramach funkcjonowania TFl dziatan z powszechnie obowiazujacymi
przepisami prawa, monitorowanie limitow inwestycyjnych, nadzér nad najlepszym wykonaniem zlecen, czy
realizacji polityki gtosowania na WZA spétek portfelowych. Inspektor Nadzoru uczestniczy w tworzeniu tzw.
Listy Transakcyjnej, zawierajacej instrumenty, w ktdre moga inwestowad zarzadzajacy funduszami.
Podobnie jak w przypadku Managera Ryzyka, bierze on udziat w spotkaniach Komitetu Inwestycyjnego,
dysponujac gtosem doradczym.

Jedna z najwazniejszych kwestii wynikajacych z przyjetego schematu organizacyjnego, pozytywnie
przektadajacych sie na proces inwestycyjny, jest podporzadkowanie Departamentu Zarzadzania Ryzykiem
oraz Departamentu Nadzoru bezposrednio pod Prezesa Zarzadu. Departamenty te, majace w zakresie
swoich zadan kontrole dziatalnoéci innych jednostek (w tym przede wszystkim Pionu Zarzadzania
Aktywami), sa od nich niezalezne, co eliminuje ryzyko wystapienia potencjalnego konfliktu interesdw.
W efekcie nie ma mozliwoéci zaistnienia (hipotetycznej) sytuacji, w ktérej pracownicy, do ktérych zadan
nalezy monitorowanie ryzyk, znalezliby sie pod naciskiem cztonkéw i/lub kierownictwa Pionu Zarzadzania
Aktywami. W ich interesie mogtoby by¢ podejmowanie nadmiernego ryzyka inwestycyjnego, czy
przekraczanie ustalonych limitow, w celu osiagania wyzszych stdp zwrotu. Jednoczes$nie zaréwno Manager
Ryzyka, jak i Inspektor Nadzoru maja mozliwo$¢ zablokowania decyzji o akceptacji konkretnego
instrumentu i wpisania go na Liste Transakcyjna.

Podsumowujac, sposdb organizacji obszaru kontroli ryzyka, niezalezno$¢ odpowiedzialnych za to 0séb oraz
szeroki zakres zagadnien bedacych przedmiotem ich nadzoru nalezy oceni¢ pozytywnie.

Schemat organizacyjny z uwzglednieniem wybranych jednostek organizacyjnych w PKO TFI c.d.

Wiceprezes Zarzadu
I

Pion Zarzadzania Aktywami
I

Dyrektor Zarzadzajacy Pionem Zarzadzania Aktywami
I

Zrédto: PKO TFI

Departament Departament Departament Departament
Zarzadzania Zarzadzania Analiz Zarzadzania
Portfelami Portfelami Portfelami
Akcyjnymi Papierow Klientow

\ Dtuznych
Zespot
Traderdw
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Zarzadzanie aktywami odbywa sie w ramach Pionu Zarzadzania Aktywami podlegajacego Wiceprezesowi
Zarzadu. Bezposrednie kierownictwo zarowno nad zarzadzajacymi portfelami akcyjnymi, jak i dtuznymi
sprawuje Dyrektor Zarzadzajacy Pionem Zarzadzania Aktywami - Rafat Matulewicz. Co istotne, charakter
zarzadzania portfelami w PKO TFI jest zespotowy. Przyjecie takiego modelu w istotnym stopniu ogranicza
ryzyko btedu jednostki [np. jednego z zarzadzajacych), cho¢ z drugiej strony rozprasza odpowiedzialno$¢ za
podjete decyzje.

Pomysty inwestycyjne pochodza z wielu réznych zrédet. Sa to m.in. spotkania z zarzadami firm, analizy
makroekonomiczne, spotkania ze strategami, analizy niezaleznych firm oraz biur maklerskich, czy tez
wewnetrzny research PKO TFI.

Wazna role w procesie inwestycyjnym odgrywa osobny Departament Analiz. Do jego zadan naleza np.
przygotowywanie rekomendacji inwestycyjnych dla zarzadzajacych, sporzadzanie ocen w zakresie
perspektyw zachowania poszczegdlnych rynkéw oraz spdtek w zaleznosci od branz. Analitycy zajmuja sie
rowniez ocena stabilnosci finansowej emitentow obligacji przedsiebiorstw i samorzadowych przed
dodaniem ich na Liste Transakcyjna, czy wspotpraca z zarzadzajacymi przy przygotowaniu Strategii
Inwestycyjnej dla funduszy.

Istotny wptyw na zarzadzanie funduszami ma Komitet Inwestycyjny (KI]. Jest to ciato, w sktad ktérego
wchodza Wiceprezes Zarzadu jako przewodniczacy KIl, Dyrektor Zarzadzajacy Pionem Zarzadzania
Aktywami, Dyrektor Departamentu Zarzadzania Portfelami Akcyjnymi, Dyrektor Departamentu Zarzadzania
Portfelami Papierow Dtuznych, zarzadzajacy portfelami, Menedzer Ryzyka oraz Inspektor Nadzoru. Do
zadan Kl naleza m.in.:

" zatwierdzanie strategii inwestycyjnej funduszy,

. okreslanie limitéw na decyzje inwestycyjne,

" definiowanie poziomow alokacji aktywow,

. okreslanie dopuszczalnych zakreséw odchylen,

" nadzorowanie sposobu realizacji strategii,

. monitorowanie efektywnosci procesu zarzadzania,

. ustalenie limitéw $rodkow pienieznych na rachunkach funduszy w celu zarzadzania ptynnoscia,
" wprowadzenie mechanizméw kontroli wewnetrznej (m.in. Limitéw transakcyjnych),

. przyjmowanie raportdw dotyczacych ryzyka inwestycyjnego i raportéw compliance,

" monitorowanie Listy Transakcyjne;.

Decyzje podejmowane sa wiekszoscia gtosow osdb uprawnionych do gtosowania, do ktérych nie zaliczaja sie
Menedzer Ryzyka oraz Inspektor Nadzoru. Ich uczestnictwo w posiedzeniach Komitetu ma charakter
doradczy.

Lista Transakcyjna ma charakter ,pozytywny” - stanowi zbidér instrumentéw dopuszczonych, a nie
wykluczonych z handlu, przez co uwzglednia te, ktdre moga trafia¢ do portfeli funduszy. Instrumenty nie
znajdujace sie na liscie nie moga by¢ nabywane lub musza zostac¢ sprzedane przez zarzadzajacych, jesli
znajduja sie w portfelach w momencie ich usuniecia z Listy.

Finalny ksztatt portfeli zalezy od zarzadzajacych funduszami. Dysponuja oni okreslona swoboda w zakresie
alokacji, selekcji czy zabezpieczania poszczegélnych ryzyk, jednak musza respektowad zardéwno
obowiazujace zewnetrzne (prawne), jak i wewnetrzne limity inwestycyjne oraz decyzje Komitetu
Inwestycyjnego. Maja oni takze mozliwos¢ wnioskowania o wtaczenie okreslonych instrumentéw na Liste
Transakcyjna.

Ostatnim etapem w procesie inwestycyjnym jest fizyczna realizacja podjetych przez zarzadzajacych decyzji.
Funkcje te petni dwéch traderéw bezposrednio z nimi wspétpracujacych. Nad ich praca (najlepszym
mozliwym wykonywaniem zlecen) nadzér sprawuje Departament Nadzoru.
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Podsumowujac proces inwestycyjny w szerokim ujeciu, nalezy podkresli¢ jego dobre ustrukturyzowanie,
dzieki klarownemu podziatowi zadan i obszarow niezbednych do jego stworzenia. Poszczegélni pracownicy
precyzyjnie znaja zakres swoich obowiazkoéw, a efekty ich pracy sktadaja sie w spoéjna catosc. Istotne jest
réwniez kompleksowe ujecie wszystkich najwazniejszych zagadnien/etapéw sktadajacych sie na efektywny
proces inwestycyjny. Sktadaja sie na niego analizy (Analitycy), okreslenie szerszych ram dziatania (Komitet
Inwestycyjny), konkretne decyzje inwestycyjne (zarzadzajacy), egzekucja podjetych decyzji (traderzy),
a wszystko przy czynnym udziale i nadzorze niezaleznych komdrek nadzorczych (Departamentu Zarzadzania
Ryzykiem, Departament Nadzoru).

2.2. Kapitat ludzki jako jeden z kluczowych aspektéw procesu inwestycyjnego

Przemyslany i sprawnie zorganizowany proces inwestycyjny nie bytby efektywny, gdyby jego realizacja
powierzona byta nieodpowiednim osobom. Wtasnie dlatego kapitat ludzki jest tak bardzo istotny - umozliwia
wtasciwa realizacje zatozen i zadan poszczegolnych jednostek organizacyjnych oraz odpowiednia
wspotprace pomiedzy nimi. Oceny w obszarze kapitatu ludzkiego mozna dokonywac w kilku wymiarach, np.
w oparciu o stabilno$¢ zespotu inwestycyjnego (staz w TFl), ich kompetencje (zaréwno w subiektywnym
odczuciu oceniajacego, jak i w ujeciu ilosciowym - wyniki inwestycyjne w relacji do okreslonych punktéw
odniesienia, jak np. benchmark, konkurencja etc.), doswiadczenia ogélnego (taczny staz pracy na rynku
kapitatowym niezaleznie od instytucjil, czy tez w oparciu o kryteria obiektywne (np. powszechnie cenionych
certyfikatow polskich, np. makler papierow wartosciowych, doradca inwestycyjny etc., miedzynarodowych,
np. CFA, CAIA, PRM etc., czy tytutéw naukowych).

Zarzadzajacy w PKO TFI legitymuja sie réznymi certyfikatami, nadawanymi zardéwno przez polskie, jak
i zagraniczne stowarzyszenia, czy instytucje rzadowe. Znalezé mozna osoby z licencja maklera papierdw
wartosciowych (Lech Mularzuk, Rafat Dobrowolski), doradcy inwestycyjnego (Rafat Dobrowolski, Jarostaw
Stefanoff, Radostaw Pela), CFA (Remigiusz Nawrat, Karol Chrystowski, Rafat Dobrowolski, Jarostaw
Stefanoff]), CAIA (Rafat Dobrowolski), Certificate in Securities and Financial Derivatives (Rafat Matulewicz),
czy doktora nauk ekonomicznych (Stawomir Sklinda). W przypadku konkurencyjnych TFI, wielu
zarzadzajacych réwniez legitymuje sie prestizowymi certyfikatami i tytutami, co pozwala stwierdzi¢, ze
zarzadzajacy PKO TFI dotrzymuja pod tym wzgledem kroku rynkowi.

Z punktu widzenia stazu zarzadzajacych, zespot PKO TFI charakteryzuje stabilno$¢ nieznacznie powyzej
przecietnej w gronie analizowanych ,bankowych” TFI. Przecietna dtugos¢ stazu to ok. 4,6 roku, co oznacza
wynik doktadnie w srodku stawki wszystkich (PKO TFI uplasowato sie na 6 pozycji na 11 towarzystw). Nalezy
jednak pamietac o tym, ze negatywny wptyw na to statystyczne podejécie ma fakt, iz zespot zarzadzajacych
w ramach TFl byt formowany od zera (wczesniej zarzadzanie powierzone byto Credit Suisse Asset
Management].

Pordwnanie dtugosci stazu zarzadzajacych w obecnym TFI

Sredni staz zarzadzajacego (lata)
PKO TFI 4,6
bankowe TFI 44

Zrddto: Analizy Online

Powyzsza analiza danych w ujeciu relatywnym (w poréwnaniu do rynku) to tylko jedno z mozliwych do
zastosowania podejs¢. Warto jednak skomentowaé wyniki takze w ujeciu bezwzglednym. Chociaz parametr
$redniego stazu zarzadzajacych PKO TFI znajduje sie doktadnie na poziomie mediany rozktadu i nieznacznie
nad $rednia, nie oznacza to, ze ocena tego obszaru jest tylko przecietna, czy neutralna. Ponad
czteroipotletni sredni okres pracy w TFI to czas znacznie dtuzszy niz niezbedny do zapoznania sie ze
sposobem funkcjonowania instytucji i w petni efektywnego wykonywania powierzonych obowiazkdw. Warto
nadmienié, ze jedynie 3 na 9 zarzadzajacych uwzglednionych w analizie legitymuje sie stazem pracy w PKO
TFI krétszym niz 2 lata.
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Podobne wnioski nasuwaja sie przy analizie catkowitego doswiadczenia zarzadzajacych na rynku
kapitatowym. W ujeciu wzglednym zespdt PKO TFI plasuje sie ponizej $redniej (9,8 roku wobec 12,4
w przypadku wszystkich bankowych towarzystw].

Poréwnanie doswiadczenia zarzadzajacych na rynku kapitatowym

Srednie doéwiadczenie (lata)
PKO TFI 9.8
bankowe TFI 12,4

Zrédto: Analizy Online

W tym jednak przypadku réznice w wynikach zespotéw zarzadzajacych poszczegélnych instytucji byty
niewielkie. Wystarczy nadmienié¢, ze w przypadku 4 w kolejnosci .najbardziej doswiadczonego” zespotu
srednia wyniosta ok. 11,4 roku, a wiec tylko 1,6 roku wiecej. Podobnie jak przy okazji analizy stazu
u aktualnego pracodawcy, nalezy zwroci¢ uwage, ze blisko 10-letnie przecietne catkowite doswiadczenie
rynkowe to bardzo dtugi okres.

taczna, syntetyczna ocene zarzadzajacych PKO TFI na tle rynku mozna przeprowadzi¢ w oparciu o analize
danych o charakterze quasi-ilosciowym. W zastosowanym modelu przyjeto 5 obszardw oceny: certyfikacje
zarzadzajacych, staz w obecnym TFI, catkowite doswiadczenie na rynku kapitatowym, track record
zarzadzanych dotychczas funduszy oraz wsparcie zarzadzajacych ze strony dziatu analitycznego.

W ocenie premiowani byli zarzadzajacy posiadajacy dowolny polski lub zagraniczny oficjalny tytut taki jak np.
makler papieréw wartosciowych, doradca inwestycyjny, CFA, CAIA, PRM etc., czy tytut naukowy jak doktor
lub profesor nauk ekonomicznych.

Odpowiednie noty przyznawane byty za doswiadczenie u aktualnego pracodawcy. Potowe maksymalnej noty
otrzymywali zarzadzajacy ze stazem od 3 do 5 lat, najwyzsza zas ci powyzej tej granicy. Takie same warunki
przyjeto w ocenie catkowitego doswiadczenia na rynku kapitatowym.

Dotychczasowe osiagniecia w zarzadzaniu funduszami (niezaleznie od instytucji) oceniane byty na podstawie
osiaganych stép zwrotu w relacji do $redniej grup poszczegdlnych funduszy, z uwzglednieniem ryzyka
inwestycyjnego. Oceny przyznawane byty wytacznie w przypadku kiedy obserwacje te dawaty miarodajny
poglad na track record zarzadzajacego (zarzadzajacy musiat mie¢ realny wptyw na zarzadzanie funduszem,
okres zarzadzania nie mogt by¢ zbyt krotki — min 2 lata - poziom zarzadzanych aktywéw nie mogt sam
w sobie stanowi¢ przewagi w zarzadzaniu, a S$rednia stopa zwrotu w grupie musiata by¢ dla tej grupy
faktycznie reprezentatywna). W przypadku gdy nie mozna byto w wiarygodny sposdb oceni¢ osiagniec
zarzadzajacego, ocena nie byta nadawana, przez co fakt ten ani nie zanizat, ani nie zawyzat oceny koncowe;.

Ostatnie kryterium stanowiace istotny element procesu inwestycyjnego - wsparcie zarzadzajacych ze strony
analitykow - oceniane byto w zaleznosci od istnienia takiego zespotu w liczbie umozliwiajacej faktyczne
pokrycie odpowiednich rynkéw/sektoréw/emitentow.

Ponizsza tabela prezentuje wyniki zestawienia w oparciu o syntetyczny wskaznik bedacy $rednia ocena dla
kazdego z zarzadzajacych w odniesieniu do wszystkich opisanych obszaréw oraz wsparcia analitykow.
Najwyzsza mozliwa do uzyskania nota byto 1.

Syntetyczna ocena zespotu zarzadzajacych

Wartos¢ parametru
PKO TFI 0,81
bankowe TFI (érednia) 0,61
Zrédto: Analizy Online

W analizie przeprowadzonej zgodnie z opisana powyzej metodologia zespot PKO TFI uplasowat sie na
pierwszym miejscu. Na tle pozostatych analizowanych TFl, zarzadzajacy zostali ocenieni relatywnie wyzej
niemal w kazdym z opisanych obszaréow. Wyrazna przewage nad konkurentami uzyskali natomiast za
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dotychczasowe wyniki inwestycyjne. Pozytywnym czynnikiem byto réwniez wsparcie zarzadzajacych przez
zespot analitykow, ktdry niewatpliwie pozytywnie przyczynia sie do zwiekszenia efektywnosci ich pracy,
poprzez partycypacje w procesie analizy i generowaniu nowych pomystéw inwestycyjnych.

Nieco innym podej$ciem do tacznej oceny zarzadzajacych i procesu inwestycyjnego jest analiza w oparciu
o sktadowa oceny ratingowej funduszy PKO TFI na tle rynku w Ratingach Analiz Online (oceny analityczne
funduszy inwestycyjnych o charakterze -jako$ciowym dokonywane przez firme Analizy Online S.A.). Wérdd
4 badanych obszardw pierwsza jest wtasnie ocena zarzadzajacego i procesu inwestycyjnego. Maksymalna
do uzyskania nota to 5, najnizsza 1. W ocenie brane sa pod uwage podobne do juz wymienionych kryteria:
doswiadczenie zarzadzajacego, jego track record, certyfikaty, organizacja procesu w TFl - jego
usystematyzowanie i kompletnos¢, zakres decyzji zespotowych, swoboda decyzji menedzera w budowie
portfela, wsparcie ze strony analitykdw, nadzér niezaleznych komorek ryzyka etc. Ponizsza tabela
prezentuje przecietna ocene w obszarze zarzadzajacego i procesu inwestycyjnego nadana w Ratingach
Analiz Online funduszom poszczegélnych bankowych TFI ocenionych na dzien 12 lutego 2016 r.

Ocena zarzadzajacego i procesu inwestycyjnego w Ratingach Analiz Online

Srednia dla funduszy z Ratingiem
PKO TFI 5,00
bankowe TFI 3,99
Zrédto: Analizy Online

Przecietna ocena obszaru zarzadzajacego i procesu inwestycyjnego w funduszach PKO TFI to 5,0, a wiec
wszystkie poddane analizie (10) produkty towarzystwa uzyskaty maksymalna mozliwa note.

Ponizsza tabela réwniez prezentuje Srednia ocene wspomnianego obszaru, jednak w pordwnaniu do
znacznie szerszej populacji - wszystkich funduszy posiadajacych obecnie Rating Analiz Online (nie tylko
z oferty bankowych TFI). Na dzien 12 lutego 2016 r. byto ich ok. 170, a ich sumaryczne aktywa stanowity
ok. 86% catkowitych aktywdéw zgromadzonych w polskich funduszach detalicznych (rozwiazaniach
skierowanych do szerokiego grona inwestoréw) typu FI0 i SFIO.

Ocena zarzadzajacego i procesu inwestycyjnego w Ratingach Analiz Online

Srednia dla funduszy z Ratingiem
PKO TFI 5,00

wszystkie TFI 3,85
Zrédto: Analizy Online

Powyzsze zestawienia potwierdzaja, ze zespdt zarzadzajacych PKO TFl oraz proces inwestycyjny
w towarzystwie, sa na wyzszym poziomie niz u wiekszosci konkurentdw, zaréwno zaliczajacych sie do grona
towarzystw z w grupie kapitatowej z przynajmniej jednym bankiem, jak i na tle szerszej grupy poréwnawczej
- wszystkich polskich TFI posiadajacych w ofercie fundusze z Ratingiem.

3. Wyrozniajace cechy podejscia inwestycyjnego
stosowanego w PKO TFI

Proces inwestycyjny jest jednym z podstawowych elementéw funkcjonowania wiekszosci instytucji
zarzadzajacych aktywami, funkcjonujacych zaréwno na polskim, jak i zagranicznych rynkach. O ile jego
schemat w wiekszosci przypadkéw jest podobny, o tyle istnieja niekiedy istotne rdznice w jego
ustrukturyzowaniu, zadaniach poszczegdlnych jednostek organizacyjnych czy szczegdétach konkretnych jego
etapow. Co istotne, sprawniejsza organizacja procesu inwestycyjnego, moze stanowic realna przewage
konkurencyjna nad rywalami.
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3.1. Potaczone podejscie bottom-up oraz top-down

Selekcja konkretnych instrumentéw do portfela inwestycyjnego ma bezposredni wptyw na ostateczna
efektywnos$¢ zarzadzania funduszem. W zaleznosci od przyjetego w TFl podejscia najczesciej
wykorzystywane sa metoda bottom-up oraz top-down.

Podejscie bottom-up

Selekcje w ramach metody bottom-up mozna roboczo okresli¢ podazaniem od szczeg6tu do ogétu. Punktem
wyjscia sa konkretne cechy poszczegdlnych firm - silne i stabe strony, stojace przed nimi szanse oraz
zagrozenia. W zaleznosci od tego, ktdre okazuja sie oferowac najwiekszy potencjat z uwzglednieniem ryzyka
inwestycyjnego wybiera sie te o najbardziej atrakcyjnej kombinacji dwdch powyzszych czynnikéw. Stosujac
takie podejscie uwzglednia sie czynniki o charakterze makroekonomicznym, jednak stabsze uwarunkowania
makro dla spdtki postrzeganej jako fundamentalnie silnej, nie eliminuja jej z listy potencjalnych podmiotow
inwestycji.

Podejscie top-down

Zarzadzajacy stosujacy podejscie top-down zaczynaja analize rynku od okreslenia uwarunkowan
makroekonomicznych. Jako najistotniejsze postrzegane sa dane opisujace gospodarki w ujeciu globalnym,
a nie konkretne charakterystyki poszczegélnych emitentéw, w ramach ich analizy fundamentalnej. Istotne
znaczenie ma okreslenie aktualnej oraz przysztych faz cyklu koniunkturalnego, ktére oznaczaja roézne
(mniej lub bardziej sprzyjajace) warunki funkcjonowania firm z poszczegélnych branz, czy koniunktury
okreslonych klas aktywow.

W zaleznosci od odgérnych wytycznych (np. proces narzucony przez zagraniczna spdtke matke), czy
preferencji zarzadzajacych i dyrektorow inwestycyjnych w konkretnych instytucjach zarzadzajacych
aktywami, stosowane jest jedno lub drugie podejscie. Nic jednak nie stoi na przeszkodzie aby w procesie
selekcji potaczyé obydwie powyzsze metody doboru sktadnikéw do portfela, tworzac kompletny i spéjny
proces selekcji instrumentdw. Takie wtasnie potaczone podejscie stosuje sie w PKO TFI.

Punktem wyjscia jest analiza uwarunkowan makroekonomicznych, a wiec przy zastosowaniu podejscia top-
down. Celem zarzadzajacych jest okreslenie fazy cyklu koniunkturalnego (etapu wahan aktywnosci
gospodarczej), aby trafnie wytypowa¢ sektory gospodarki, ktére w najwiekszym stopniu korzystaja na danej
fazie cyklu. Przyktadowo w przypadku fazy ekspansji (nastepujacej po fazie ozywienia gospodarczego)
warunki makroekonomiczne najbardziej sprzyjaja spotkom, ktorych dziatalnos¢ jest powiazana z rynkiem
surowcow. Z kolei w fazie spowolnienia, kiedy rynki akcji notuja wyrazne spadki, najlepiej stawia¢ na
solidnych emitentéw z tzw. branz defensywnych, jak np. z sektora farmaceutycznego czy uzytecznosci
publicznej. Modele dziatalnosci takich podmiotéw powinny okazaé sie bowiem najbardziej odporne na
pogarszajace sie warunki rynkowe.
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Przyktad cyklu koniunkturalnego z uwzglednieniem zmian kluczowych wskaznikéw gospodarczych.

Zrddto: Analizy Online

Po zidentyfikowaniu aktualnej fazy cyklu, a w konsekwencji branz/sektoréw gospodarki, ktérym sprzyja on
w najwiekszym stopniu, przystepuje sie do okreslenia konkretnych instrumentéw/emitentéw, do inwestycji
kapitatu. Takie dziatania stanowia istote wspomnianej analizy bottom-up. W tym etapie zarzadzajacy
i analitycy skupiaja sie na wyselekcjonowaniu najlepszych przedstawicieli z wybranych wczesniej branz,
w oparciu o ich cechy indywidualne. Dokonywane sa w tym celu wnikliwe analizy fundamentalne
pozwalajace okresli¢ kluczowe szanse i zagrozenia stojace przed poszczegdlnymi spotkami. W efekcie do
portfela trafiaja te o najwiekszym potencjale, przy uwzglednieniu rygorystycznych kryteriéw odnosne ryzyka.

Podsumowujac, stosowane w PKO TFI podejscie taczace zalety obydwu powszechnie wykorzystywanych
metod selekcji top-down i bottom-up ma na celu wytypowanie najlepszych spétek - lideréw branz (bottom-
upl, dla ktérych warunki makroekonomiczne danej fazy cyklu koniunkturalnego sa najlepsze (top-down).
Efekt synergii jaki mozna osiagnac przy zastosowaniu tego dwutorowego podejscia moze stanowi¢ zrdodto
przewagi konkurencyjnej.

3.2. Dywersyfikacji portfela inwestycyjnego

Selekcja poszczegdlnych instrumentéw do portfela, to etap procesu inwestycyjnego o relatywnie gtebokim
poziomie szczeg6towosci. Musi on jednak zosta¢ poprzedzony ustaleniami o bardziej ogélnym charakterze -
okresleniem struktury portfela. Zdefiniowanie ogdlnej struktury powinno by¢ co najmniej kilkuwymiarowe:
uwzgledniony powinien by¢ podziat z punktu widzenia klas aktywéw (np. akcje, obligacje, surowce, gotéwka
etc.), typédw poszczegdlnych klas (np. obligacje skarbowe, korporacyjne, zamienne na akcje etc.) oraz pod
wzgledem geograficznym.

Dywersyfikacja geograficzna moze dotyczy¢ zardwno instrumentdéw emitentdw prowadzacych dziatalnos¢
w konkretnych panstwach, jak i szerzej - w okreslonych grupach krajéw, czy regionach (np. rynki
wschodzace, rozwiniete, kraje regionu Europy Srodkowo-Wschodniej etc.). Celem dywersyfikacji (w tym
dywersyfikacji geograficznej) jest rozproszenie ryzyka portfela pomiedzy aktywa w jak najwiekszym stopniu
uniezaleznione od siebie nawzajem (charakteryzujace sie niska korelacjg). W efekcie straty na jednych
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instrumentach sa czesciowo kompensowane zyskami z innych, co prowadzi do nizszej zmiennosci stop
zwrotu, a wiec mniejszego ryzyka jakie ponosi inwestor funduszu.

Kolejnym, niemniej istotnym od wspomnianego rozproszenia ryzyka portfela, celem dywersyfikacji
geograficznej portfeli akcji funduszy PKO TFI jest dbatos¢ o zapewnienie odpowiedniego poziomu ich
ptynnosci. Gtdwna przyczyna, dla ktorej obszar ten w przypadku tego towarzystwa musi podlegac
szczegolnemu nadzorowi sa relatywnie wieksze w pordwnaniu do wiekszosci konkurentow aktywa
poszczegdlnych funduszy. Rozwdj polskiego rynku kapitatowego (w tym szczegdlnie warszawskiej GPW)
niestety nie zapewnia odpowiedniej ptynnosci inwestorom instytucjonalnym dysponujacym wiekszym
kapitatem, jakim jest PKO TFI, przez co zmuszeni sa oni szuka¢ bardziej ptynnych instrumentéw wtasnie na
rynkach zagranicznych.

Polityka inwestycyjna funduszy PKO TFI okreslona w ich prospektach i statutach funduszy inwestycyjnych
zaktada istotny poziom dywersyfikacji geograficznej portfeli.

Wdrozenie polityki szerokiej dywersyfikacji obserwowane od ok. 2013 r. w znaczacym stopniu przyczynito sie
do wysokiej efektywnosci zarzadzania, w rozumieniu zaréwno wyraznie lepszych od konkurentéw wynikow
inwestycyjnych, jak i spadku zakresu zmiennos$ci miesiecznych stép zwrotu (ograniczeniu ryzyka).

Analizujac sposéb dywersyfikacji portfeli przez zarzadzajacych warto zwrdci¢ uwage na rynki (kraje i ich
grupy) gdzie dokonuja oni inwestycji. Ponizsza tabela pokazuje strukture geograficzna zagranicznej czesci
portfeli akcyjnych poszczegélnych funduszy PKO TFI.

Udziat instrumentdw spétek z poszczegélnych krajéow w czesci zagranicznej portfeli akcyjnych funduszy PKO TFI (na dzien 30-06-2015)*

% czesci zagranicznej w portfelu akgji

fundusz Czechy** Bvly;tea”r(\?a USA Francja Niemcy Austria Holandia Turcja Wegry Rosja Inne
PKO Akgji Plus 28,5% 22,1% 11,9% 7,8% 4,7% 4,8% 7,8% 2,8% 3,2% 0,2% 6,2%
PKO Akcji Matych i Srednich Spétek 8,5% 15,4% 23,8% 11,3% 7.9% 2,7% 5,2% 0,0% 0,0% 0,1% 25,0%
PKO Zréwnowazony 28,8% 14,1% 9,2% 9,7% 5,8% 6,3% 9,7% 3.2% 4,5% 0,7% 7,9%
PKO Stabilnego Wzrostu 27,3% 13,3% 8,9% 9,9% 4,9% 3,7% 6,7% 2,8% 3,5% 0,4% 18,6%
PKO Strategicznej Alokacji 25,5% 3,6% 30,0% 5,1% 0,0% 12,0% 0,0% 8,8% 0,0% 11.2% 3,8%

*bez uwzglednienia ekspozygi szeroko zdywersyfikowanych funduszy typu ETF
**wysoki udziat spotek czeskich jest w najwiekszej mierze efektem obecnosci w portfelach spotki CEZ notowanej na warszawskiej GPW

Zrédto: Analizy Online

Pod wzgledem geograficznym portfel instrumentéw zagranicznych jest szeroko zdywersyfikowany.
Swiadczy o tym relatywnie duza liczba krajow, z ktérych pochodza portfelowe spétki. Warto tez zwrécié
uwage na zréznicowanie ze wzgledu na klasyfikacje pomiedzy panstwa rozwiniete i rozwijajace sie.
Relatywna przewaga akcji z tych pierwszych powinna sprzyja¢ nizszej zmiennosci stop zwrotu z uwagi na
mniejsze ryzyka gospodarcze w tych krajach.

Dopetnieniem analizy obszaru dywersyfikacji portfeli akcyjnych funduszy PKO TFI, jest omoéwienie obecnosci
jednostek zagranicznych funduszy inwestycyjnych typu ETF (exchange traded funds). Polityka inwestycyjna
tego typu rozwiazan zaktada replikowanie wynikow konkretnych indeksow. Fundusze te sa wiec najczesciej
szeroko zdywersyfikowane. Ich dodatkowym atutem sa takze bardzo niskie koszty jakie ponosza inwestorzy.

Dywersyfikacja geograficzna portfeli ma miejsce réwniez w przypadku funduszy obligacji, gotdowkowych
i pienieznych, a takze czesci dtuznych portfeli produktéw o charakterze mieszanym. Jej skala jest jednak
znacznie mniejsza (siega co najwyzej kilkunastu procent aktywoéw). Zarzadzajacy instrumentami dtuznymi
ograniczaja sie przewaznie do inwestycji w obligacje polskich emitentéw denominowane w walutach obcych.
W efekcie w pewnym stopniu dywersyfikowane jest ryzyko stopy procentowej portfeli (wyceny obligacji
zaleza nie tylko od zmian stdp procentowych w ztotym, ale takze np. w euro). Ryzyko kredytowe pozostaje
jednak niezdywersyfikowane geograficznie, z uwagi na poreczenia polskich emitentéw (spotek matek), dla
dtugu emitowanego przez ich zagraniczne spotki celowe, stuzace jedynie za posrednika w procesie emisji
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dtugu w walucie zagranicznej. Dywersyfikacja o zagraniczne dtuzne instrumenty skarbowe jest natomiast
marginalna.

3.3. Zarzadzanie ryzykiem i przywiazanie do bezpieczenstwa inwestycji

Ryzyko inwestycyjne stanowi jeden z kluczowych aspektéw zarzadzania w PKO TFI. Wtasnie dlatego
stosowane jest wielotorowe podejscie do tego problemu. Bardzo wazna role w tym obszarze petnia
Departament Zarzadzania Ryzykiem oraz Departament Nadzoru.

Z punktu widzenia ryzyka portfeli funduszy do najistotniejszych jego rodzajéw naleza m.in.

* ryzyko zmiennosci stop zwrotu,
» ryzyko ptynnosci,
= ryzyko kredytowe.

Ryzyko zmiennosci

Ryzyko zmiennosci stép zwrotu w to w najprostszym rozumieniu wyniki inwestycyjne funduszu oraz to jak
bardzo réznia sie od wartosci przecietnych. Niska zmienno$¢ oznacza niskie ryzyko inwestycyjne dla klienta.
Moze by¢ ona monitorowana w réznych wymiarach: w relacji do $redniej stopy zwrotu samego funduszu
(miara jest odchylenie standardowe), lub w odniesieniu do $redniej stopy zwrotu okreslonego punktu
odniesienia np. érednich wynikéw w grupie danego funduszu [tracking error), lub jego benchmarku.
Ostatnie dwie miary okreslaja zmiennos$¢ osiaganych wynikéw w ujeciu relatywnym.

W PKO TFI w ujeciu ex-post oraz ex-ante szacowane sa wspomniane wskazniki, jak i szereg innych
parametréw ryzyka rynkowego oraz miary efektywnosci zarzadzania, takie jak:

= drawdown (obsuniecie kapitatu)

= Sortino Ratio

= Calmar Ratlo ) wskazniki efektywnosci
= Information Ratio
= Sharpe Ratio

* Modified Duration

. :|‘ miary ryzyka stopy procentowej
= Convexity

Poza ww. wskaznikami, monitorowany jest réwniez parametr VaR (Value at Risk - warto$ci zagrozonej
portfela). Na podstawie oszacowanej zmiennoséci stop zwrotu okreéla on mozliwa do poniesienia strate, przy
zatozeniu okreslonego poziomu prawdopodobiefnstwa. W przypadku gdy potencjalna strata jest zbyt duza,
zarzadzajacy moga ograniczy¢ ryzyko portfela.

Ryzyko ptynnosci

Staty monitoring ryzyka ptynnosci to zadanie menedzeréw portfeli oraz Departamentu Zarzadzania
Ryzykiem. Jest to jednoczesnie wyjatkowo newralgiczny obszar zarzadzania portfelem, poniewaz btedy
moga skutkowaé najpowazniejszym problemem grozacym instytucji zarzadzajacej aktywami - niezdolnoscia
do wyptaty kapitatu na Zzadanie inwestorow. Dodatkowym problemem jest potrzeba zapewnienia
odpowiedniej ptynnosci aby umozliwi¢ zarzadzajacym szybka reakcje w przypadku pojawienia sie nowych
okazji inwestycyjnych.

Zarzadzanie ptynnoscia ma jednak takze druga strone. Menedzerowie portfeli musza zarzadzaé
powierzonymi srodkami w taki sposob, aby zainwestowana byta optymalna cze$¢ powierzonej im gotowki.
Alokacja w instrumenty finansowe nie moze by¢ zatem jednoczesénie zbyt mata. W przypadku prowadzenia
nazbyt ostroznej polityki ptynnosciowej, ilo$¢ .pracujacych” (zainwestowanych) pieniedzy moze by¢
niewystarczajaca, aby osiagac satysfakcjonujace klientéw stopy zwrotu.

Kluczowe jest wiec odpowiednie zbalansowanie potrzeby zapewnienia zabezpieczenia odpowiedniej
ptynnosci na obstuge ewentualnych umorzen i mozliwos¢ alokacji srodkéw w przypadku pojawienia sie
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nowych okazji inwestycyjnych oraz koniecznosci efektywnego inwestowania w celu osiagania odpowiednich
stdp zwrotu.

W PKO TFI ocena ryzyka ptynnosci odbywa sie juz na poziomie poszczegolnych instrumentow. Szacowana
jest m.in. liczba dni konieczna do catkowitej likwidacji pozycji. Dodatkowo sporzadzane sa analizy odnos$nie
spodziewanych przeptywéw pienieznych (wptat i wyptat realizowanych przez klientéw). Nie rzadziej niz raz
na miesiac przeprowadzane sa takze testy warunkoéw skrajnych (modele prognozujace okreélone parametry
w razie wystapienia zatozonych zmian).

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe w najwiekszym stopniu dotyczy funduszy dtuznych, gotéwkowych i pienieznych oraz
w mniejszym - mieszanych. To wtasnie w ich portfelach znajduja sie m.in. obligacje korporacyjne, z ktérymi
zwiazane jest to ryzyko. Kluczowe w tym kontekscie staje sie zatem wtasciwe rozpoznanie i pozniejsze
monitorowanie zdolnosci poszczegdlnych emitentéw do regulowania ich zobowiazan.

Aby zarzadzajacy modgt kupi¢ do portfela obligacje korporacyjna musi ona znalez¢ sie na Liscie
Transakcyjnej. O jej dopisaniu decyduja pracownicy z kilku Departamentéw: Analiz, Zarzadzania Ryzykiem,
Nadzoru oraz Ksiegowosci i Rozliczen funduszy. Do okreslenia poziomu ryzyka wykorzystuje sie réznorodne
narzedzia analityczne takie jak:

= Zewnetrzne i wewnetrzne ratingi emitentéw
* Modele scoringowe [np. Altman Z-Score)
= Model KMV firmy Moody's

Bardzo istotne w kontekscie ryzyka kredytowego sa ustalane maksymalne limity zaangazowania. Dotycza
one emitentéw, poszczegdlnych emisji, kontrahentéw oraz okreslonych sektoréw gospodarki. Okreslane sa
zaréwno na poziomie portfeli poszczegélnych funduszy, jak i catego towarzystwa. Jednoczesnie preferowani
sa wiarygodni emitenci, z dobrymi perspektywami finansowymi. Najwiekszy udziat w portfelach maja dtuzne
instrumenty finansowe polskich bankéw (bezposrednio oraz za posrednictwem zagranicznych spétek
celowych) zaréwno w ztotym jak i w euro. Firmy spoza sektora bankowego, to przewaznie duzi emitenci np.
z branzy energetycznej.

Warto takze zwrdci¢ uwage na relatywnie mniejszy udziat dtugu korporacyjnego w czesci dtuznej portfeli
funduszy PKO TFl w pordwnaniu do konkurencyjnych rozwiazan. Prezentuje to ponizsza tabela.

Udziat dtugu korporacyjnego w czesci dtuznej portfeli funduszy z poszczegdlnych grup (na dzien 30-06-2015)

% czesci dtuznej portfela

$rednia funduszy $rednia funduszy
grupa funduszy PKO TFI bankowych TFI detalicznych
mieszane polskie zrownowazone 25,9% 25,1% 20,7%
mieszane polskie stabilnego wzrostu 15,8% 18,5% 15,6%
mieszane polskie aktywnej alokacji 14,7% 20,0% 20,3%
dtuzne polskie uniwersalne 16,8%* 21,5% 23,6%
gotéwkowe i pieniezne PLN uniwersalne 19,1%* 26,8% 30,1%

*srednia dwdch funduszy PKO TFlw grupie

Zrédto: Analizy Online

Inna kwestia zwiazana z ryzykiem kredytowym jest zagadnienie koncentracji portfela, rozumianej jako
udziat dtugu poszczegélnych emitentow w aktywach netto. W funduszach, w ktorych ma to najwieksze
znaczenie, czyli dtuznych, gotéwkowych i pienieznych oraz w mniejszym stopniu w produktach mieszanych,
koncentracja jest relatywnie wysoka, ale tylko w przypadku dtugu emitowanego przez polskie banki.
Zgodnie z danymi ze sprawozdan na koniec czerwca 2015 r. w aktywach niektdorych funduszy przekracza ona
nawet 5%. Cho¢ ten udziat jest dos$¢ wysoki, to w znacznej wiekszosci sa to jednak depozyty w polskich
bankach. Ponadto ryzyko kredytowe bankéw jest teoretycznie znacznie nizsze w stosunku do innych
emitentéw (udziat tych ostatnich oscyluje przewaznie ok. 1% aktywdw). W ostatnich latach mieliSmy do
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czynienia tylko z jednym bankructwem w przypadku banku spétdzielczego tzw. SK Banku, ktérego obligacji
nie byto w portfelach zarzadzanych przez PKO TFI.

Na restrykcyjne i usystematyzowane podejscie do zarzadzania ryzykiem, ma w duze] mierze wptyw
charakter klientow PKO TFI. Wielu z uczestnikéw funduszy, to klienci Banku PKO BP S.A., ktdrzy moga nie
akceptowa¢ nadmiernego (w rozumieniu zmiennosci stép zwrotu), a tym bardziej strat kapitatu.

4. Analiza efektywnosci funduszy

4.1. Analiza wynikdw osigganych przez poszczegélne fundusze na tle rynku [stopy zwrotu i ich
powtarzalno$¢ w ujeciu historycznym)

W celu syntetycznego zaprezentowania wynikow osiaganych przez fundusze znajdujace sie w ofercie PKO
TFI na tle konkurentdw z oferty bankowych TFI, przygotowaliSmy zestawienie bazujace na syntetycznym
wskazniku taczacym s$rednia ocen.

Warto odnotowad, ze srednia dla bankowych TFIl uwzglednia réwniez wyniki funduszy PKO TFI, co od strony
metodologii jest uzasadnione faktem, ze PKO TFI zaliczy¢ nalezy wtasnie do TFl o bankowym charakterze.

W przypadkach, gdzie policzenie $rednich nie byto mozliwe z wzgledu na brak homogenicznosci grupy
poréwnawczej, zaprezentowano tylko stopy zwrotu poszczegdlnych funduszy, a w przypadkach produktéw,
ktore funkcjonuja krocej niz rok, zaprezentowano stosowna informacje. Wyniki i ich relacje do $redniej
przedstawiono w 3 horyzontach czasowych - ostatnich 12-, 36- oraz 60 miesiacach, poprzedzajacych
31 stycznia 2016 r. W przypadkach, w ktérych doszto do potaczenia wybranych produktow, prezentowane sa
tylko rezultaty funduszy przejmujacych, a historia nieistniejacych juz rozwiazan nie jest uwzgledniania.

Sposrod przedstawionych 12 funduszy z oferty PKO TFI, dla ktérych byto mozliwe poréwnanie ze srednimi,
ponad potowa [doktadnie 8 produktéw) w kazdym z horyzontéw, dla ktérych dokonano poréwnania,
aw ktdérych fundusze te funkcjonowaty, osiagnety nadwyzki nad $rednimi. W szczegélnosci nalezy tu
wyrozni¢ ponizsze fundusze, ktdérych historia jest wystarczajaca, aby mdc pozytywnie ocenia¢ je we
wszystkich 3 okresach:

= PKO Akcji Plus

»  PKO Akcji Matych i Srednich Spétek
= PKO Obligacji Dtugoterminowych

=  PKO Stabilnego Wzrostu

=  PKO Zréwnowazony

Nie bez przyczyny powyzsza lista oprécz 2 rozwiazan ..czysto” akcyjnych (o strategii uniwersalnej oraz
skupionej na segmencie MIS) sktada sie dodatkowo z 2 funduszy mieszanych - stabilnego wzrostu
i zrownowazonego. O jakosci takich produktdw najczesciej decyduje ich portfel akcyjny. Jego konstrukcje,
zblizona w rozwiazaniach mieszanych do struktury lokat w PKO Akcji Plus mozna uznac¢ za motor napedowy
ponadprzecietnych rezultatéw we wszystkich 3 produktach. Atutem jest przede wszystkim wysoka jakos$¢
selekcji, ktéra uwydatnia fakt, ze mimo dos$¢ niskiego, na tle konkurencji, zaangazowania w papiery
udziatowe w funduszach mieszanych oferowanych przez PKO TFI, udaje sie osiaga¢ znaczace nadwyzki nad
$rednia. Jesli chodzi o PKO Stabilnego Wzrostu oraz PKO Zréwnowazony, to przewaga wobec obydwu
srednich zgromadzona w ciagu minionych 5 lat jest podobna i siega ok. + 9 pkt. proc. Jej zblizone wartosci
dla obydwu produktéw moga $wiadczy¢ o tym, ze ograniczona partycypacja w hossie (w wyniku relatywnie
mniejszego udziatu czesci akcyjnej w stosunku do rywali) oddziatuje wyraznie hamujaco na (tak czy owak -
wysoka) konkurencyjnos¢ wynikow PKO Zréwnowazony.

Na tle srednich dla funduszy bankowych TFIl, zaréwno wyniki PKO Akcji Plus, jak i PKO Akcji Matych
i Srednich Spétek wyréznia przewaga rzedu +20 pkt proc. w skali minionych 60 miesiecy. Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze jesli chodzi o grupe akcji polskich uniwersalnych, wspomniana ,bankowa” s$rednia znacznie
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odbiega (in minus] od tej, charakteryzujacej cata grupe. Wynika to z bardzo stabego rezultatu Pioneer Akgcji
Polskich w 2011 r. (-43%). Warto réwniez podkresli¢, ze obydwa wspomniane fundusze z palety produktéw
PKO TFI, nie tylko w dtugim terminie odznaczaja sie silna pozycja konkurencyjna pod wzgledem wynikdw.
Réwniez w krotkim horyzoncie, czyli ostatnich 12 miesigcach - wyraznie niekorzystnych dla gietdowego
parkietu - cechuje je relatywnie wyzsza odporno$¢ na rynkowe turbulencje. Dzieki tej wtasciwosci,
wydtuzajac horyzont obserwacji do 36 lub 60 miesiecy, PKO Akcji Plus oraz PKO Akcji Matych i Srednich
Spotek .gromadza” coraz wieksze nadwyzki wobec $redniej. Istotna przewage ponad przecietnym
rezultatem w grupie odnotowaty one bowiem w roku 2014 (szczegélnie niekorzystnym dla polskiego
segmentu MiS), jak i w roku 2011, kiedy indeks WIG spadt o ponad -20%. Oprécz wyréznionej juz wczeéniej,
pozytywnej selekcji, za zrdédto wiecej niz przyzwoitych wynikéw nalezy wskazac spore na tle konkurencji
zaangazowanie w akcje zagraniczne - gtownie z rynkdéw rozwinietych. Jest to cecha charakterystyczna
zwtaszcza w przypadku funduszu PKO Akcji Matych i Srednich Spétek, gdzie takie walory stanowia znaczaca
cze$c¢ portfela z uwagi na duzy rozmiar funduszu (aktywa o wartoéci 317 mln zt na koniec stycznia 2016 r.)
oraz brak adekwatnej podazy w segmencie matych i $rednich spdtek na warszawskiej GPW.

Wsrdéd wyrdznionych rozwiazan wymieni¢ mozna réwniez fundusz z grupy dtuznych uniwersalnych - PKO
Obligacji Dtugoterminowych. Pomimo ze nazwa produktu moze sugerowac wysokie duration portfela, na tle
konkurencji fundusz nie cechuje sie agresywnym podejsciem do ryzyka stopy procentowej. Nazwa produktu
odnosi wiec wytacznie do funduszy w ramach oferty towarzystwa, wskazujac na wieksze ryzyko stopy
procentowej na tle pozostatych rozwiazan dtuznych w ofercie PKO TFI. Wieksza waga przypisywana w tym
konteksécie bezpieczenstwu inwestycji niz [mniej lub bardziej udanym) zaktadom z rynkiem celem uzyskania
jak najwyzszego wyniku sprawia, ze réwniez podczas dekoniunktury na obligacjach skarbowych fundusz
osiaga lepsze stopy zwrotu od rywali. Stad tez przyktadowo bessa na papierach Skarbu Panstwa w 2013 r.
nie wywarta dla produktu negatywnych konsekwencji w postaci regresu stop zwrotu. Druga strona medalu
jest jednak to, ze w okresach hossy w segmencie polskich obligacji rzadowych skala partycypacji w niej jest
ograniczona. Chociaz w latach 2011-2012 udawato sie zakumulowac¢ przewage nad konkurencja, to w roku
2014 taka nadwyzka nie zostata osiagnieta.
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Stopy zwrotu funduszy PKO TFI na tle grupy i $rednich dla bankowych TFI w réznych horyzontach
grupa $rednia/fundusz/fundusz vs. srednia 12M 36M 60M
$rednia dla grupy -13,0% -5,3% -13,6%
$rednia dla funduszy bankowych TFI -13,7% -7,7% -19.1%
akgji polskich uniwersalne PKO Akcji Plus (Parasolowy FIO) -9,3% 4,6% 0,3%
+/- $rednia grupy 3,7% 9,9% 13,9%
+/- $rednia funduszy bankowych TFI 4,6% 12,3% 19,4%
$rednia dla grupy -4,0% 16,6% 2,1%
$rednia dla funduszy bankowych TFI -2,6% 19,8% 1,1%
akcji polskich matych i srednich spotek PKO Akcji Matych i Srednich Spétek (Parasolowy FIO) -2,6% 25,2% 21,1%
+/- érednia grupy
+/- $rednia funduszy bankowych TFI 0,2% 5,4% 20,1%
$rednia dla grupy -9,0% -10,9% -14,1%
$rednia dla funduszy bankowych TFI -10,1% -15,9% -19,4%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych PKO Akcji Nowa Europa (Parasolowy FIO) -3,9% -6,6% -14,7%
+/- $rednia grupy %
+/- $rednia funduszy bankowych TFI % %
$rednia dla grupy -0,7% 9,7% 27,2%
érednia dla funduszy bankowych TFI -0,9% 10,0% 24,7%
PKO Obligacji Dtugoterminowych (Parasolowy FIO) -0,2% 10,6% 32,3%
dtuzne polskie uniwersalne +/- érednia grupy .
+/- $rednia funduszy bankowych TFI 0,79
PKO Papieréw Dtuznych Plus (Parasolowy FIO) ,
+/- $rednia grupy 0,3%
+/- $rednia funduszy bankowych TFI 0,5% )
$rednia dla grupy 0,8% 7,5% 18,5%
$rednia dla funduszy bankowych TFI 1,0% 6,1% 15,5%
PKO Ptynnosciowy SFIO 1,9% 10,6% -

gotowkowe i pieniezne PLN uniwersalne

+/- $rednia grupy

+/- $rednia funduszy bankowych TFI
PKO Skarbowy (Parasolowy FI0)
+/- $rednia grupy

+/- $rednia funduszy bankowych TFI

1A% 3.0%)
0.9%| ___4.4%] -

-
- P
°
=

mieszane polskie aktywnej alokacji

$rednia dla grupy

$rednia dla funduszy bankowych TFI

PKO Strategicznej Alokacji [Parasolowy FIO)
+/- $rednia grupy

+/- $rednia funduszy bankowych TFI

mieszane polskie stabilnego wzrostu

$rednia dla grupy

$rednia dla funduszy bankowych TFI

PKO Stabilnego Wzrostu (Parasolowy FIO)
+/- $rednia grupy

+/- $rednia funduszy bankowych TFI

mieszane polskie zrownowazone

$rednia dla grupy

$rednia dla funduszy bankowych TFI
PKO Zréwnowazony (Parasolowy FI0)
+/- $rednia grupy

+/- $rednia funduszy bankowych TFI

mieszane zagraniczne aktywnej alokacji

$rednia dla grupy

$rednia dla funduszy bankowych TFI
PKO Multi Strategia FIZ seria A

+/- $rednia grupy

+/- $rednia funduszy bankowych TFI

akcji globalnych rynkéw rozwinietych

$rednia dla grupy

$rednia dla funduszy bankowych TFI

PKO Spotek Innowacyjnych Globalny FIZ seria A

+/- $rednia grupy

+/- $rednia funduszy bankowych TFI

PKO Technologii i Innowacji Globalny (Parasolowy FIO)
+/- $rednia grupy

+/- $rednia funduszy bankowych TFI

, 6,8% 18,1%

0,3% -0,8% -0,4%

0,1% 0,6% 2,6%

-9,5% -10,7% -171%
-7.1% -7.4% -10,4%
-7,3% -7.9% -8,4%
-0,2% -0,5% 2,1%
-5,6% 2,1% 6,1%
-5,2% 2,2% 6,9%
-4,2% 4,6% 15,8%

1,1% 2,3% 8,9%

-10,4% -5,8% -7,2%
-9,2% -3,1% -6,2%
-5,7% 0,8% 2,4%

4,7% 6,6% 9,6%

3,5% 4,0% 8,6%

-7,6% 6,7% 4,7%
-5,0% -2,3% -
-3,4% - -
-
-
-4,6% 19.2% 22,6%
-4,4% 26,8% 39,8%

0,5% - -
S
4,9% - -

0,3% 38,3% 38,7%

4,8% 19,1% 16,1%

4,7% 11,6% -1,1%
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ochrony kapitatu polskie uniwersalne PKO Bezpieczna Lokata | FIZ -0,5% 0,0% 0,9%
PKO Globalnej Makroekonomii FIZ seria A 4,6% 16,7% -
. . PKO Globalnej Strategii FIZ 1,0% - -
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne PKO Strategii Obligacyjnych FIZ 2.0% ) :
PKO Europa Wschdéd-Zachéd FIZ seria A
akcji amerykanskich PKO Akcji Rynku Amerykanskiego (Parasolowy FIO)
akqj azjatyclficl'w bez JaPonii _ PKO Akq:i Rynku Azji i Pa.cy.fiku (Parasolowy FI0) dziataja krécej niz 12 m-cy
akeji europejskich rynkéw rozwinietych PKO Akcji Rynku Europejskiego (Parasolowy FI0) poprzedzajace 31.01.2016
akcji globalnych rynkéw rozwinietych PKO Akcji Dywidendowych Globalny (Parasolowy FI0)
akcji globalnych rynkéw wschodzacych PKO Akcji Rynkéw Wschodzacych (Parasolowy FIO)
PKO Akcji Rynku Japonskiego (Parasolowy FIO)
PKO Débr Luksusowych Globalny (Parasolowy FIO) -0,2% 22,0% 27,6%
akcji zagranicznych pozostate PKO Infrastruktury i Budownictwa Globalny [Parasolowy FIO 2,0% -1,4% -30,4%
PKO Surowcéw Globalny (Parasolowy FIO) -19,5% -38,8% -44,3%
PKO Technologii i Innowacji Globalny (Parasolowy FIO) 0,3% 38,3% 38,7%
dtuzne zagraniczne pozostate PKO Obligacji Korporacyjnych FIZ seria A 3,9% 11,4% -
gotowkowe i pieniezne PLN pozostate PKO Rynku Pienieznego (Parasolowy FIO) 1,0% 5,8% 15,1%

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020

0, 0, -
(PKO Zabezpieczenia Emerytalnego SFIO) 0.2% 8.0%
PKO Zabezpi iaE tal 2030
a ezplgczenlé merytalnego 5.3% 43% )
(PKO Zabezpieczenia Emerytalnego SFIO)
. . PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040
tat 819 o _
mieszane zagraniczne pozostate (PKO Zabezpieczenia Emerytalnego SFIO) 8.1% 0.0%
PKO Zabezp@czenl? Emerytalnego 2050 8.2% 1.2% )
(PKO Zabezpieczenia Emerytalnego SFIO)
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 9.1% 1.6% )
(PKO Zabezpieczenia Emerytalnego SFIO) e o
nieruchomosci uniwersalne PKO Nieruchomosci Komercyjnych FIZ AN
rynku surowcéw - metale szlachetne PKO Akcji Rynku Ztota (Parasolowy FIO) dziataja krécej niz 12 m-cy
dtuzne USA uniwersalne PKO Papieréw Dtuznych USD (Parasolowy FIO) poprzedzajace 31.01.2016
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji PKO Globalnego Dochodu FIZ

nadwyzka wobec éredniej (w pkt proc.)
strata do $redniej (w pkt proc.)

Zrédto: Analizy Online

Ostabienie wynikéow w stosunku do rywali podczas nie do konca spodziewanej, sprzyjajacej papierom
skarbowym koniunktury w 2014 r. oraz zupetnie odwrotne] sytuacji w 2013 r. (zatamania na rynku dtugu)
byty powodem straty do $redniej odnotowanej przez PKO Papieréw Dtuznych Plus w horyzoncie 3-letnim.
Produkt ten nie moze ,szczycic sie” zatem przewaga ponad $rednimi we wszystkich rozwazanych okresach
czasowych, ale w dtugim terminie (5-letnim) nadrabia z nawiazka utracony dystans do rywali. Warto doda¢,
ze PKO Papieréw Dtuznych Plus jest obecnie najwiekszym pod wzgledem wartosci aktywow netto
funduszem z grupy dtuznych polskich uniwersalnych, co wptywa na mniejsza elastycznos$¢ zarzadzania,
zwtaszcza jesli chodzi o polskie obligacje korporacyjne.

PKO TFI posiada rowniez jedno z najwiekszych rozwiazan na rynku w kategorii funduszy gotéwkowych
i pienieznych - tj. PKO Skarbowy. Dopuszczalne ryzyko stopy procentowej wyzsze niz wsrod wiekszosci tego
typu produktéw [(tzn. goérna granica duration wynoszaca 2 lata versus zwyczajowo dla grupy - 1 rok]
oddziatuje raz z korzyscia, a raz mniej pozytywnie na wyniki funduszu. Chociaz w horyzoncie ostatnich 3i 5
lat osiagat on stabsze stopy zwrotu niz $rednia w grupie, na tle funduszy z oferty bankowych TFIl rezultaty
sa wyzsze. Szczegolnie wysokie nadwyzki ,.zgromadzit” funkcjonujacy w tej samej grupie, ale nie obciazony
tak duza masa aktywow PKO Ptynnosciowy.

Dobre wyniki w krotszym horyzoncie widoczne sa w przypadku PKO Akcji Nowa Europa. Zwtaszcza ostatnie
12 miesiecy okazato sie udanymi na tyle, zeby zapewni¢ funduszowi przewage we wszystkich 3 badanych
horyzontach wzgledem $redniej produktéw bankowych TFI. Wyniki tych ostatnich w dtuzszym terminie
odbiegaja in minus od $redniej dla catej grupy, cho¢ w ostatnim roku strata ta ulegta zmniejszeniu.
Poréwnujac PKO Akcji Nowa Europa do rywali, wyrézniajaca cecha, ktora moze miec przetozenie na
relatywnie dobre rezultaty w minionych kilkunastu miesiacach, jest zaangazowanie na rynku rosyjskim -
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czesto wykluczanym przez inne TFI - oraz okazjonalne zabezpieczanie ryzyka walutowego dla tureckiej liry
(z zatozenia niestosowane przez wiele innych podmiotdw zarzadzajacych).

Fundusze bankowych TF| wypadaja zdecydowanie lepiej pod wzgledem stdp zwrotu niz Srednia dla
wszystkich dostepnych produktéw z grupy mieszanych o strategii aktywnej alokacji. Na tle rynku nalezacy
do tej grupy PKO Strategicznej Alokacji rdwniez wyrdznia przewaga. W zestawieniu jednak z produktami
zawezonymi do tych z oferty wybranych, bankowych podmiotéw, w horyzoncie 12 i 36 miesiecy nie udaje sie
wypracowaé nadwyzki. W dtuzszym okresie za$, za sprawa bardzo dobrego rezultatu osiagnietego w 2012 r.,
produkt takze wobec takiego punktu odniesienia wyrdznia sie pozytywnie.

W kategorii produktéw o strategii aktywnej alokacji, ale ktérych portfele sktadaja sie gtownie z inwestycji
zagranicznych, reprezentantem PKO TFI jest dziatajacy od wzglednie krétkiego czasu (listopad 2014 r.) PKO
Multi Strategia FIZ. Jak dotad wygenerowana stopa zwrotu przewyzsza te charakteryzujaca zaréwno cata
grupe, jak i tylko produkty bankowych TFI (przez pryzmat érednich stép zwrotu). Podobnie jest w przypadku
PKO Technologii i Innowacji Globalny, nalezacym do grupy akcji globalnych rynkdw rozwinietych. Wskazuje
to na posiadana przez PKO TFI ekspertyze w kwestii selekcji walordw zagranicznych - wykorzystywana
takze jako element portfeli rozwiazan opartych gtéwnie na rynku polskim, co nalezy postrzegac jako atut.
Jedli chodzi o wymienione 2 fundusze trzeba jednak wzia¢ pod uwage, ze pozytywna ocena bazuje
dotychczas jedynie na krétkim, rocznym horyzoncie.

Pozostate z zaprezentowanych funduszy pochodza z grup cechujacych sie brakiem homogenicznosci
(dlatego przedstawiono dla nich jedynie stopy zwrotu w kolejnych horyzontach czasowych) lub dziataja
krdcej niz okres 12 miesiecy poprzedzajacych 31 stycznia 2016.

érednia za lata
2010-2015

grupa fundusz/$rednia 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PKO Akgji Plus (Parasolowy FIO) 2 1 3 2 1 2 1,83

akcji polskich uniwersalne

$redni kwartyl dla funduszy bankowych TFI 2,91 3,07 2,20 2,67 2,47 2,69 2,67
akgji polskich matych i PKO Akcji Matych i Srednich Spétek (Parasolowy FIO) ----
$rednich spotek 4redni kwartyl dla funduszy bankowych TFI 267 283 267 243 229 188 2,46
akcji europejskich rynkéw PKO Akcji Nowa Europa (Parasolowy FIO) -
wschodzacych 4redni kwartyl dla funduszy bankowych TFI 2, 2,88 200 3,00 238 2,63 2,50

| 2 | 2 | 2 | 2| 200 |
-----
2,57 2,75 2,60 2,64

2,50

PKO Obligacji Dtugoterminowych (Parasolowy FIO) -

L
1,75

dtuzne polskie

uniwersalne PKO Papieréw Dtuznych Plus (Parasolowy FIO)

2,47

PKO Ptynnosciowy SFIO** [ o o [ | 100 ]

$redni kwartyl dla funduszy bankowych TFI

gotéowkowe i pieniezne

PLN uniwersalne ‘ PKO Skarbowy [Parasolowy FIO) ------

$redni kwartyl dla funduszy bankowych TFI 2,75 3,00 2,89 3,20 3,08 2,65 2,93
mieszane polskie aktywnej PKO Strategicznej Alokacji [Parasolowy FIO) - 2 -
alokacji éredni kwartyl dla funduszy bankowych TFI 2,50 300 200 2,00 260 229 2,40
mieszane polskie PKO Stabilnego Wzrostu (Parasolowy FI0) 2
stabilnego wzrostu éredni kwartyl dla funduszy bankowych TFI 244 333 220 227 255 243 2,54
mieszane polskie PKO Zréwnowazony (Parasolowy FIO) - 2 -
zréwnowazone $redni kwartyl dla funduszy bankowych TFI 3,00 3,00 2,33 2,67 2,17 2,14 2,55
mieszane zagraniczne PKO Multi Strategia FIZ seria A - - - - -
aktywnej alokacji* éredni kwartyl dla funduszy bankowych TFI - - 3,00 4,00 2,00 2,50 2,50
mieszane zagraniczne PKO Spétek Innowacyjnych Globalny FIZ seria A - - - - -
aktywnej alokacji* éredni kwartyl dla funduszy bankowych TFI - - 3,00 4,00 2,00 2,50 2,50

_ fundusz plasuje sie powyzej $redniego kwartyla bankowych TFI
_ fundusz plasuje sie ponizej $redniego kwartyla bankowych TFI

fundusz plasuje sie na poziomie éredniego kwartyla bankowych TFI

éredni kwartyl dla funduszy bankowych TFI - $rednia z kwartyli pojedynczych funduszy bankowych TFI w danym roku
*dla tych grup w przypadku $redniego kwartyla dla funduszy bankowych TFI $rednia za lata 2010-2015 obejmuje tylko rok
2015, w ktérym to dziataty produkte reprezentujace te grupy z oferty PKO TFI

**$redni kwartyl dla funduszy bankowych TFI za lata 2013-2015 wynidst 2,97
Zrédto: Analizy Online
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Drugim krokiem w ocenie efektywnosci funduszy z oferty PKO TFI jest aspekt powtarzalnosci wynikow.
W tym celu zaprezentowano rezultaty poszczegdlnych poduktéw w ujeciu kwartylowym, gdzie kwartyl nr 1
tworzy 25% rozwiazan o najlepszych wynikach, a kwartyl nr 4 - o najslabszych. Kwartyle odnosza sie do
wszystkich funduszy sklasyfikowanych przez Analizy Online w danej grupie. Wyniki funduszy PKO TFI
poréwnano z pozycja konkurentéw. Jako podsumowanie catego badanego okresu (lata 2010 - 2015)
wykorzystano érednig arytmetyczna dla kwartyli zaprezentowanych w kolejnych latach (zaréwno jesli chodzi
o fudnusze PKO TFI, jak i $rednia dla produktdéw bankowych TFl). Badany horyzont rozpoczyna sie w roku
2010, kiedy to PKO TFI przejeto zarzadzanie funduszami od Credit Suisse Asset Management. W zwiazku ze
zmiana firmy zarzadzajacej prezentowanie wczesniejszego okresu nie jest zasadne.

Na podstawie ogodlnej oceny, tj. biorac pod uwage srednia z kwartyli w kolejnych okresach, produkty PKO
TFI prezentuja sie pozytywnie na tle wszystkich funduszy bankowych TFl w ramach poszczegdlnych grup
produktowych. |dzie to w parze réwniez z zaobserwowanymi w poprzednim zestawieniu nadwyzkami
wynikow analizowanych funduszy w relacji do $rednich dla produktéw bankowych TFI w 60-miesiecznym
horyzoncie. Fundusze z krétsza historia rowniez plasuja sie w pierwszych dwéch kwartylach stép zwrotu,
a PKO Ptynnosciowy w kazdym roku zajat miejsce w gronie 25% najlepszych produktow pod wzgledem
wynikow.

Skupiajac sie na tych rozwiazaniach, dla ktdrych mozliwa jest ocena z perspektywy petnego, analizowanego
horyzontu - czyli od poczatku 2010 r. - na wyréznienie zastuguje PKO Akcji Matych i Srednich Spétek.
Pomijajac rok 2012, fundusz plasowat sie w kazdym z przedstawionych okreséw powyzej mediany, osiagajac
najwyzszy sredni kwartyl za lata 2010-2015 wsrdd innych, zaprezentowanych produktéw towarzystwa.
Relatywna stabosé¢ (cho¢ przy wyniku i tak bliskim éredniemu) w 2012 r. mozna ttumaczy¢ wspominanym
juz zaangazowaniem w spdtki z zagranicznych parkietéow, ktérym nie wiodto sie az tak dobrze, jak krajowym
~maluchom”. Nie burzy to jednak ogdlnej, pozytywnej oceny jakosci selekcji zagranicznych papieréw przez
zarzadzajacych z PKO TFl, gdyz przy rosnacym udziale tych waloréw w kolejnych latach, PKO Akcji Matych
i Srednich Spétek zajmowat wysoka pozycje w zestawieniach stép zwrotu.

Z podobna sytuacja mamy do czynienia jesli chodzi o PKO Akcji Plus. Rok 2012 byt tutaj szczegdlnie
korzystny dla konkurencji ze strony bankowych TFI, natomiast w historii wspomnianego funduszu 6w rok byt
jedynym, w ktorym produkt osiagnat wynik stabszy od mediany.

Dwa fundusze mieszane - PKO Stabilnego Wzrostu oraz PKO Zréwnowazony - odnotowaty jedynie
pojedynczy okres, w ktérym stopa zwrotu okazata sie nizsza od mediany. Dla tego ostatniego ten nieco
stabszy rok pokrywa sie z terminem, w ktorym réwniez PKO Akcji Plus plasowat sie w stabszej potowie
wynikow (mowa o 2012 roku) - co nie jest zaskakujaca zbieznoscia. Natomiast dla PKO Stabilnego Wzrostu
tylko pierwszy rok, w ktérym PKO TFI przejeto zarzadzanie funduszem, konczyt sie trzecim kwartylem - we
wszystkich pozostatych latach wyniki kwalifikowaty produkt do grona lepszych rozwiazan z grupy.

Spora site pozycji konkurencyjnej mozna przypisaé¢ réwniez PKO Obligacji Dtugoterminowych, ktérego
historia wystepowania w konkretnych kwartylach wynikow pokrywa sie z ta odnotowana przez PKO
Stabilnego Wzrostu. Nalezacego do tej samej grupy (dtuznych polskich uniwersalnych) PKO Papieréw
Dtuznych Plus w ostatnich 3 petnych latach kalendarzowych cechuje jednak regres stép zwrotu na tle
poréwnywalnych produktéw. Zwtaszcza lata 2013-2014 oznaczaty odwrét od pozytywnego obrazu, w ktéry
.wpisywaty sie” rezultaty funduszu w trzech poprzednich okresach. Nalezy przy tym zaznaczyé, ze na
przestrzeni 2012 r. aktywa netto produktu wzrosty z ok. 250 mln zt jeszcze na poczatku roku, do ponad 1,5
mld zt na koniec grudnia. Tak znaczace aktywa pod zarzadzaniem w duzym stopniu determinuja polityke
inwestycyjna funduszu, szczegdlnie w kontekscie czesci nieskarbowej (o czym juz wspominano). Ponadto
duza rola bezpieczenstwa srodkéw, powierzanych towarzystwu gtownie przez klientéw PKO BP, skutkuje tez
dodatkowymi ograniczeniami (cho¢by w aspekcie ryzyka stopy procentowej), co réwniez nie jest bez
znaczenia dla osiaganych wynikow.

Jesli chodzi o fundusze gotéwkowe i pieniezne, to PKO Skarbowy, podobnie jak PKO Papieréow Dtuznych
Plus, charakteryzuja relatywnie stabsze wyniki w ostatnich 3 latach (spadek do trzeciego kwartyla).
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Niemniej jednak jesli poréwnac je do przecietnych rezultatéw osiagnietych przez fundusze bankowych TFI,
to zestawienie to wypada juz z korzyscia dla produktu PKO TFIl w latach 2013-2014. Po czesci odpowiada to
charakterystyce zaobserwowanej przy analizie stdp zwrotu w kolejnych horyzontach czasowych - chod
z perspektywy 36 i 60 miesiecy PKO Skarbowy wypadat gorzej od $redniej, na tle wyselekcjonowanej grupy
produktéow wykazywat nadwyzki stop zwrotu.

0 wysokiej powtarzalnosci wynikéw trudno méwié¢ w przypadku PKO Strategicznej Alokacji, cho¢ w zadnym
z badanych okreséw fundusz nie uplasowat sie ponizej trzeciego kwartyla. Najwieksza zmiennoscia
w kontekscie zajmowanych z roku na rok pozycji wzgledem konkurencji cechuje sie natomiast PKO Akgcji
Nowa Europa. Uwypukla to fakt, ze podczas gdy w jednym roku (2011) zajmowat miejsce wérdod 25%
najlepszych rozwiazan, to juz w kolejnym (2012) - spadat do ostatniego kwartyla.

4.2. Zestawienie rankingow i Ratingdw Analiz Online poszczegdlnych funduszy w podziale na
grupy na tle konkurencji.

Ostatni etap oceny efektywnosci funduszy PKO TFI na tle rynku obejmowat pordwnanie ich
z konkurencyjnymi produktami przez pryzmat rankingdw oraz Ratingéw tworzonych przez Analizy Online
S.A. Pod uwage brano te rozwiazania, dla ktérych istnieje homogeniczna grupa poréwnawcza,
z pominieciem PKO Multi Strategia FIZ oraz PKO Spétek Innowacyjnych Globalny FIZ, gdyz z racji kwartalnej
(zbyt rzadko) wyceny nie otrzymuja one ocen rankingowych. Dwie dodatkowe grupy (akcji zagranicznych
pozostate oraz gotowkowe i pieniezne PLN pozostate) zostaty pokazane mimo braku mozliwosci prezentacji
rankingdw - wynika to z faktu, ze nalezace do tych grup (odpowiednio) PKO Technologii i Innowacji Globalny
oraz PKO Rynku Pienieznego posiadaja Ratingi Analiz Online. W przypadku, gdy mowa o $redniej, jest to
$rednia arytmetyczna rezultatow wszystkich funduszy, odpowiednio dla catego rynku lub tylko tych funduszy
z oferty bankowych TF| - stad podziat tabeli na szereg kolumn pod szyldem ..na tle bankowych TFI” oraz
ostatnia: .na tle rynku”.

Rankingi funduszy sa iloSciowa ocena wynikéw inwestycyjnych na tle jednorodnej grupy funduszy
w relacji do ryzyka towarzyszacego inwestycji. Mierzacy te relacje wskaznik /nformation Ratio wyliczany jest
po zakonczeniu kazdego kolejnego miesiaca kalendarzowego. Przy obliczaniu tego parametru brane sa pod
uwage dwa czynniki. Pierwszym jest dodatkowa stopa zwrotu, czyli réznica pomiedzy wynikami funduszu,
a $rednia stopa zwrotu w danej grupie. Drugim jest natomiast ryzyko mierzone historyczna zmiennoscia
dodatkowych stép zwrotu (¢racking error). Dysponujac tymi wielkoéciami jesteSmy w stanie uszeregowaé
wszystkie fundusze wchodzace w sktad danej grupy od najstabszego do najlepszego. Zgodnie z nasza
metodologia 15% najlepszych wynikéw otrzymuje najwyzsza note 5a. Kolejnym 20% wynikom przypisujemy
ocene 4a, nastepne 30% otrzymuje 3a, kolejne 20% rozwiazan otrzymuje ocene 2a, a najstabsze 15% - 1a.

Wedtug powyzszych kryteridw wyznaczane sa rankingi dla dwdch horyzontéw inwestycyjnych: 12 i 36
miesiecy (w niniejszej analizie poprzedzaja one 31 stycznia 2016 r.). Z perspektywy uczestnika funduszu
najlepszymi rozwiazaniami sa produkty posiadajace wysokie oceny w tych dwdch okresach, gdyz cechuja sie
wieksza zdolnoscia do generowania dobrych wynikdw w relacji do ryzyka w réznym otoczeniu rynkowym.
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Efektywnosc¢ funduszy PKO TFI przez pryzmat rankingdw i Ratingdw Analiz Online
na tle bankowych TFI na tle rynku

Grupa $rednia/PKO TFI  Ranking 36M Ranking 12M  Suma rankingéw Rating Rating
akgji polskich uniwersalne srednia 3.00 3.43

PKO TFI -ﬂ-
akcji polskich matych i $rednich spétek srednia 3'57 3'50 7.00 3'33 3'23

PKO TFI 7,00
akcji europejskich rynkéw wschodzacych srednia L] 3.83

PKO TFI
dtuzne polskie uniwersalne srednia 2'88 3'00 6'13 2'88 3'13

PKO TFI 3,00
gotéwkowe i pieniezne PLN uniwersalne srednia 220 288

PKO TFI
mieszane polskie aktywnej alokacji srednia 4'33 3'43 8'67 A'OO 3'60

PKO TFI - -
mieszane polskie stabilnego wzrostu srednia .18 3.2 &2 .25 3.3

PKO TFI -ﬂ-
mieszane polskie zréwnowazone srednia 353 o0

PKO TFI -ﬂ-
akgji zagranicznych pozostate srednia 4 . 4 Sl

PKO TFI . : -
gotowkowe i pieniezne PLN pozostate srednia ; ; ; 3.00 3.00

PKO TFI - - - 3,00 3,00

- wartos¢ wyzsza od sredniej
- wartos¢ nizsza od $redniej

wartos¢ rowna sredniej

Zrédto: Analizy Online

W przypadku dtugoterminowych rankingéw (36M) funduszy z oferty PKO TFI ocenianych na tle pozostatych
bankowych TFI wnioski nasuwaja sie same. Na 8 wydzielonych grup funduszy o odmiennej polityce
inwestycyjnej, w 6 z nich produkty PKO cechuja sie wyzsza niz konkurencja efektywnoscia zarzadzania. Na
tym polu szczegélnie wyrdzniaja sie noty uzyskane przez nalezacy do grupy akcji polskich uniwersalnych
fundusz PKO Akcji Plus, ktdry w ciagu trzech minionych lat zyskat +4,6%. W tym czasie konkurencyjne
rozwiazania z oferty innych TFI stracity srednio -7,7%. W przypadku krétszego horyzontu inwestycyjnego
(12M) ocena relacji zysku do ponoszonego ryzyka jest dla produktéw PKO TFI jeszcze bardziej korzystna.
Gorzej od konkurencji wypadt bowiem tylko PKO Matych i Srednich Spétek. Pomimo ze w krétkim okresie
odnotowat strate mniej dotkliwa niz konkurencja (-2,4% wobec -2,6%), to jednak z racji stabszej relacji
zysku do ryzyka otrzymat nizsza ocene rankingowa.

Petnego i syntetycznego obrazu sytuacji dostarcza $rednia z wartosci rankingéow 12M i 36M. Okazuje sie
bowiem, ze w 7 kategoriach rankingi produktow PKO TFI przewyzszaja $rednia dla catego rynku, ustepujac
pola jedynie w kategorii funduszy dtuznych polskich uniwersalnych. W tej kategorii wypadaja stabiej takze
na tle produktéw oferowanych przez bankowe TFI. Wynika to w gtdwnej mierze z charakterystyki dtuznej
czesci portfela funduszy oferowanych przez PKO TFl. Z racji wysokiego bezpieczenstwa kredytowego
i nizszego ryzyka stopy procentowej nie partycypowaty one w trwajacej w tym czasie hossie na rynku
obligacji w takim stopniu jak konkurencyjne rozwiazania. Taka specyfika portfela moze jednak zapewniac
relatywnie lepsze wyniki w sytuacji odwrocenia trendu na tym rynku. Od wyselekcjonowanej na potrzeby
opracowania grupy pordwnawczej fundusze PKO TF| wypadaja stabiej réwniez w kategorii produktow
mieszanych aktywnej alokacji. Nalezacy do tej grupy PKO Strategicznej Alokacji (Parasolowy FI0) posiadat
w analizowanych okresach nizsze od konkurencji zaangazowanie w akcje.

Poréwnanie funduszy zarzadzanych przez PKO TFl z innymi rozwiazaniami przez pryzmat Ratingow
przyznanych przez Analizy Online jest o tyle istotne, ze uwzglednia nie tylko osiagane wyniki i podejmowane
ryzyko. Analizie podlegaja cztery podstawowe elementy dziatania funduszu, przy czym kazda z nich posiada
okreslona wage w sumarycznej ocenie: zarzadzajacy i proces inwestycyjny (20%), polityka inwestycyjna
i portfel (35%), wyniki i ryzyko (35%) oraz koszty i optaty (10%).
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Srednie Ratingi przyznane funduszom z PKO TFl we wszystkich kategoriach przewyzszyty érednie noty
zaréwno produktéw z wyselekcjonowanej grupy funduszy, jak i catosci oferty produktowej. Na tle obydwu
grup poréwnawczych szczegdlnie korzystnie prezentuja sie Ratingi osiagniete przez fundusze nalezace do
kategorii akcji polskich uniwersalnych oraz akcji MiS.

Na te wyrazna przewage wptynety liczne czynniki. Byty to w duzej mierze osiagniete przez fundusze
relatywnie wysokie wyniki i ich korzystna relacja do ponoszonego ryzyka w dtugim terminie (widoczna takze
w zestawieniu rankingéw). Osiagniecie takich rezultatéow byto mozliwe dzieki znacznej ekspozycji na rynki
zagraniczne, ktore w analizowanych okresach zachowywaty sie lepiej od warszawskiego parkietu. Poza tym,

w Ratingach znalazty odzwierciedlenie nasze wysokie oceny przyznane uporzadkowanemu procesowi
inwestycyjnemu.

Warto zaznaczy¢, ze w przypadku kategorii funduszy gotéwkowych i pienieznych pozostatych sklasyfikowane
s jedynie dwa rozwiazania posiadajace jednakowy Rating w postaci 3 gwiazdek: PKO Rynku Pienieznego
(Parasolowy FI0) oraz zarzadzany przez Altus TFI (SKOK FIO Rynku Pienieznego).

5. Rozwoj i analiza oferty produktowe;

5.1. Obecna struktura aktywdw na tle rynku

Dynamiczny wzrost aktywéw na tle konkurencji byt szczegélnie widoczny w 2013 r., kiedy to dzieki duzej
popularnosci funduszy gotéwkowych i pienieznych wsréd klientéw TFI, a takze dobrym wynikom zarzadzania
srodki zgromadzone w funduszach PKO TFI zwiekszyty sie o + 4,2 mld zt, czyli o ponad +40%. Rozwiazania
gotowkowe i pieniezne nadal sa najwiekszym segmentem pod wzgledem wartosci Srodkéw w ofercie
towarzystwa. Ich udziat w aktywach PKO TFl na koniec 2015 r. wynidst blisko 40% i byt wyzszy
w poréwnaniu do innych bankowych TFI| oraz catego rynku funduszy detalicznych. Ich rola wzrosta
szczegolnie w latach 2012 - 2014 r. Silna hossa na rynku obligacji skarbowych zachecita klientdw TFI nie
tylko do zakupu jednostek funduszy dtuznych, ale réwniez innych produktéw o nizszym poziomie ryzyka,
w tym funduszy gotéwkowych i pienieznych.

Dynamika aktywéw funduszy detalicznych PKO TFI (r/r)
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Rosnaca role funduszy pienieznych nie tylko w ofercie Towarzystwa, ale réwniez na catym rynku podkresla
awans funduszu PKO Skarbowy (Parasolowy FIO) na pozycje lidera segmentu detalicznego pod wzgledem
zgromadzonych aktywow, ktére na koniec 2015 r. wyniosty 4,1 mld zt (23% aktywow netto PKO TFI). Fundusz
po potaczeniu z PKO Skarbowy Plus w lipcu br. wyprzedzit poprzedniego lidera rynku, ktérym byt UniKorona
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Pieniezny. Innym funduszem gotowkowym i pienieznym o aktywach przekraczajacych 2,8 mld zt w ofercie
towarzystwa jest PKO Rynku Pienieznego. To jeden z dwodch dostepnych na naszym rynku produktéw,
ktorych dziatalnosc¢ jest spdjna z definicja funduszu rynku pienieznego, okreslona w polskich regulacjach
prawnych.

Aktywa detaliczne PKO TFI na tle funduszy detalicznych
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PKO TFI wyrdznia sie na tle konkurencji takze tym, ze w jego strukturze aktywéw wieksza role odgrywaja
fundusze akcji zagranicznych. Ich udziat w aktywach towarzystwa przekroczyt 10% w 2015 r. Na
popularnosci wérdd klientow TFI zyskaty fundusze oferujace ekspozycje na rynki wschodzace i rozwiniete
z catego S$wiata, ale takze poszczegodlne sektory, wprowadzone do oferty po 2010 r. Wérdd nich najwieksze
aktywa na koniec 2015 r. posiadaty PKO Technologii i Innowacji Globalny (0,8 mld zt), PKO Akcji Rynku
Amerykanskiego oraz PKO Débr Luksusowych Globalny (w obu przypadkach 0,2 mld zt). W odréznieniu od
konkurencyjnych TFI mniejsza role w aktywach PKO TFI odgrywaja rozwiazania oferujace ekspozycje na
krajowy rynek akcji. Ich udziat w aktywach towarzystwa na koniec 2015 r. nie przekraczat 7%. Z perspektywy
ostatnich lat rozwdj oferty zagranicznej pozwalajacej na poprawe wspotczynnikdow dywersyfikacji
w portfelach klientéw towarzystwa i jego dystrybutoréw, nalezy ocenic pozytywnie.

Kolejnym waznym krokiem milowym dla PKO TFI byto dotaczenie do palety rozwiazan funduszy absolutne;
stopy zwrotu. Sukces emisji certyfikatow funduszy zamknietych, wprowadzonych do oferty po 2011 r.
sprawit, ze ich udziat w ciagu ostatnich 6 lat wzrdst do ponad 7%. Co ciekawe udziat ten jest zblizony do
rynku funduszy detalicznych, ale niemal dwukrotnie wyzszy w poréwnaniu do bankowych TFI. Tego rodzaju
statystyka dowodzi, ze klienci towarzystwa lokuja $rodki z aktualnym duchem czasu, a samo TFI tworzac
nowe rozwiazania, rozwija oferte w nawiazaniu do rynkowych trendéw, czesto na tle bankowych podmiotdw
je wyprzedzajac.
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Struktura aktywow PKO TFI na tle rynkuw 2015 r.
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Nizszy w poréwnaniu do konkurencji jest natomiast udziat funduszy dtuznych na tle segmentu detalicznego.
Na koniec 2015 r. tego typu rozwiazania stanowity nieco ponad 16% aktywéw PKO TFI, podczas gdy na rynku
funduszy detalicznych ich udziat przekroczyt 25%.

Struktura aktywow PKO TFI na tle bankowych TFI i rynku funduszy detalicznych

PKO TFI bankowe TFI rynek detaliczny

aktywa struktura aktywa  struktura aktywa  struktura
segment (w mln zt) (w proc.) (wmln zt) [(w proc.) (wmlnzt) (wproc.)
akcji polskich 1205 6,6% 6315 9.5% 14012 11,5%
akcji zagranicznych 2 005 11,0% 6 389 9,6% 9 690 7,9%
aktywow niepublicznych 0 0,0% 508 0,8% 2 347 1,9%
absolutnej stopy zwrotu 1326 7,3% 2 499 3,8% 8 834 7.2%
rynku surowcow 68 0,4% 109 0,2% 449 0,4%
mieszane polskie 2867 15,8% 10 396 15,6% 17 843 14,6%
mieszane zagraniczne 472 2,6% 2 309 3,5% 2 880 2,4%
nieruchomosci 63 0,3% 358 0,5% 689 0,6%
ochrony kapitatu 37 0,2% 416 0,6% 1877 1,5%
dtuzne PLN 2786 15,3% 15 627 23,5% 29 482 24,1%
dtuzne zagraniczne 163 0,9% 3800 5,7% 5013 41%
gotéwkowe i pieniezne 7 183 39,5% 17 775 26,7% 27 693 22,7%
sekurytyzacyjne 0 0,0% 0 0,0% 1321 1,1%
razem 18176  100,0% 66 500 100,0% 122129  100,0%

*dane dla rynku detalicznego obejmuja fundusze skierowane do 0sob fizycznych lub nieposiadajace ograniczer

Zrédto: Analizy Online

W pierwszej kolejnosci ma to zwiazek z rozwojem i zainteresowaniem innymi liniami produktowymi. Wynika
to réwniez z faktu, ze klienci PKO TFI zamiast funduszy dtuznych czesto wybierali fundusze pieniezne -
w obliczu pogorszenia koniunktury na rynku dtugu skarbowego, nizszy udziat funduszy dtuznych
w poréwnaniu do konkurencji powinien zaowocowaé mniejsza zmiennoscia aktywéw pod zarzadzaniem.

Warto tez zwrdci¢ uwage na niski udziat funduszy obligacji korporacyjnych w aktywach PKO TFI (0,7% na
koniec 2015 r.). W ofercie towarzystwa znajduje sie tylko jeden produkt o tym profilu ryzyka - PKO Obligac;ji
Korporacyjnych FIZ. W kontekscie niskiej ptynnosci polskiego rynku obligacji przedsiebiorstw, oznacza to ze
nawet ewentualne problemy z wyptacalnoscia poszczegélnych emitentéow nie beda miaty istotnego wptywu
na dziatalnos¢ TFI.
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0d 2009 r. w strukturze aktywow najwiekszego polskiego towarzystwa, podobnie jak w przypadku catego
rynku, malata natomiast rola funduszy mieszanych. Jeszcze 6 lat temu byt to najwiekszy segment w ofercie
PKO TFI. Spadek popularnosci funduszy mieszanych zaobserwowano réwniez w bankowych TFI, a takze na
catym rynku detalicznym. Klienci TFl zamiast tacznej ekspozycji na akcje i obligacji w jednym produkcie
woleli lokowac kapitat w funduszach, ktorych wyniki sa uzaleznione od wybranej klasy aktywdw. Inna
alternatywa wobec tego typu rozwiazan byta strategia absolutnej stopy zwrotu. W efekcie udziat funduszy
mieszanych w ofercie PKO TFI spadt z 64% w 2009 r. do 18% na koniec 2015 r.

5.2. Liczba klientéw i pozycja PKO TFI na tle bankowych TFI

PKO TFI jest jedynym towarzystwem, ktérego produkty sa dostepne w placowkach PKO BP. Sytuacja ta
stwarza mu mozliwosci pozyskiwania nowych klientow jakich nie ma zadne inne TFl w Polsce. Wedtug stanu
na koniec wrzesnia 2015 roku wartos¢ depozytdw detalicznych PKO BP wynosita 125,6 mld zt.

0d dtuzszego czasu TFl wraz z bankiem prowadza aktywna polityke pozyskiwania srodkéw z depozytéw do
funduszy. W ostatnim roku PKO BP udostepnito Wyspecjalizowany Program Inwestycyjny PKO Akcjomat
przygotowany wspoélnie z PKO TFI. Produkt otwierany jest w subfunduszu zrédtowym - PKO Skarbowy,
aw kolejnych 12 miesiacach co miesiac $rodki przenoszone sa do wybranego subfunduszu lub Portfela.
Dostepne wersje produktu: PKO Akcjomat z subfunduszem dla segmentu klienta podstawowego
i bankowo$ci osobistej oraz PKO Akcjomat z Portfelem dla segmentu bankowosci osobistej (3 strategie:
konserwatywna, neutralna i agresywna).
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Dzieki m.in. tym dziataniom w ostatnich latach wzrdst stopien penetracji depozytéw detalicznych (z 10% na
koniec 2009 roku do blisko 15% w 2015 roku). Mimo to na tle najwiekszych polskich bankéw wspétczynnik
penetracji wciaz jest niewysoki, co stwarza duzy potencjat dalszego rozwoju.

Na koniec 2015 roku PKO TFI miato 469,4 tys. klientéw, odzyskujac, po trwajacej kilka lat przerwie, miano
lidera rynku z udziatem na poziomie 22,2%. Byto to mozliwe dzieki pozyskaniu 38,9 tys. nowych
uczestnikdw. To najwyzszy przyrost sposrod 22 towarzystw funduszy inwestycyjnych, raportujacych te dane.
Jest to Swietny wynik na tle pozostatych 6 bankowych TFI ujetych w zestawieniu. Tylko 2 z nich odnotowaty
w ostatnim roku wzrost liczby klientéw. W efekcie biorac pod uwage liczbe klientéw, udziat PKO TFI w rynku
bankowych TFl wzrdst do 32%.
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Udziat PKO TFI w grupie bankowych TFI pod wzgledem liczby klientéw (gru 2015)

4,3%1,3%

7.9%
9.9% ‘

12,9%

m PKO TFI

0,
31.9% B Pioneer Pekao TFI

NN Investment Partners TFI
 BZ WBK TFI

Millennium TFI
H BPHTFI

Noble Funds TFI
31.7%
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W ostatnich latach w PKO TFI wyraznie wzrosta wartos¢ aktywow przypadajaca na klienta. Podczas gdy na
koniec 2009 roku wynosita 10,6 tys. zt (najmniej wséréd bankowych TFI), na koniec 2015 roku wynosita juz

39,3 tys. zt (trzecie miejsce w grupie).
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5.3. Roznorodnos¢ strategii

Oferta detaliczna bankowych TFI w podziale na grupy funduszy
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Na koniec stycznia 2016 roku, w ofercie PKO TFI znajdowato sie 38 funduszy detalicznych, ustepujac pod
tym wzgledem w ramach bankowych TFI jedynie Pioneer Pekao TFI, ktdre oferowato 43 rozwiazania. Oferta
wyréznia sie na tle konkurencyjnych towarzystw szeroka specjalizacja, duza réznorodnoscia
i innowacyjnoscia. Na 10 segmentow rynku detalicznego, do ktérych zaliczamy fundusze akcyjne, aktywodw
niepublicznych, absolute return, surowcowe, mieszane, nieruchomosci, ochrony kapitatu, dtuzne,
gotowkowe i sekurytyzacyjne, produkty PKO TFI pokrywaja 8 z nich, a biorac pod uwage bardziej
szczegbotowy podziat wg klas aktywow (kolumna .Grupa funduszy”], okazuje sie, ze towarzystwo ma
najszersza oferte produktowa skierowana do szerokiego grona odbiorcow sposrod krajowych TFI. Na 48
wyodrebnionych przez Analizy Online grup funduszy, PKO TFI ma pokrycie w 23 kategoriach. Sposrod
wszystkich towarzystw jedynie piec¢ przekracza pokrycie na poziomie 20 grup. Wéréd bankowych TFI jest to
najdtuzej dziatajacy na polskim rynku - Pioneer Pekao TFI (réwniez 23) oraz NN Investment Partners TFl,
a wsradd pozostatych: Investors TFI, Skarbiec TFIi Union Investment TFI.

Rozbudowana oferta PKO TFI pozwala inwestorom na skonstruowanie zdywersyfikowanego portfela.
Szczegdlnie bogata oferte TFI prezentuje w segmencie funduszy akcyjnych (w sumie 14 rozwigzan). Dajg one
mozliwos¢ ekspozycji na zagraniczne rynki — zaréwno w ujeciu geograficznym, jak i sektorowym. Wsréd nich
sa fundusze, ktérych aktywa lokowane sa bezposrednio w walory spétek, a takze tzw. fundusze funduszy,
w ktorych ekspozycja na wybrane rynki uzyskiwana jest poprzez zakup jednostek uczestnictwa produktow
z oferty zagranicznych TFI. Cze$¢ zaproponowanych przez PKO TFI rozwiazan jest pod réznymi wzgledami
innowacyjna, niemajaca swoich odpowiednikdw w ofercie innych towarzystw.

= PKO Débr Luksusowych Globalny (Parasolowy FIO) - jedyny fundusz tego typu w ofercie
krajowych TFI. Jego aktywa lokowane sa w akcje spotek oferujacych dobra i ustugi dla zamoznych
klientéow. Dzieki niemu klienci PKO TFI otrzymali mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela o wyjatkowe
klasy aktywow, charakteryzujace sie niska korelacja z funduszami akcji polskich. Indeks spotek
z sektora dobr luksusowych opracowany przez analitykdw firmy konsultingowej EY od 7 lat rosnie
w $rednim tempie +9% rocznie, co jest wynikiem znacznie lepszym od amerykanskiego S&P
($rednio +5% rocznie) i MSCI World ($rednio +1,6%). Segment ten jest relatywnie bardziej odporny
na dekoniunkture na rynkach kapitatowych, sprzyja mu gtéwnie wzrost popytu w krajach
rozwijajacych sie oraz turystyka zakupowa.

= PKO Technologii i Innowacji Globalny (Parasolowy FIO) - to produkt, ktérego odpowiednika
trudno znalezé w ofercie innych TFl. Aktywa sa lokowane przede wszystkim w akcje
miedzynarodowych firm, ktére sa liderami w swoich branzach. Moga one pochwali¢ sie
dynamicznym wzrostem wynikéw finansowych dzieki wdrazaniu innowacji w réznorodnych
sektorach gospodarki. W portfelu znajdziemy m.in. akcje giganta z branzy teleinformatycznej Cisco,
producenta gier Ubisoft, a takze walory spdtek z sektora technologii, ktdry w ostatnich kilku latach
wyroézniat sie bardzo wysokimi stopami zwrotu. Fundusz dziata na rynku od 6 lat, ale dopiero od
ubiegtego roku cieszy sie wzmozona popularnoscia wsrdd klientow. Wartos¢ aktywow netto w 2015
r.wzrosta o przeszto +0,5 mld zt i aktualnie wynosi prawie 0,8 mld zt.

=  PKO Surowcéw Globalny (Parasolowy FIO) - to kolejny przyktad funduszu sektorowego. Pozwala
on na dywersyfikacje portfela o spétki surowcowe (wydobywcze, rafinerie, koncerny energetyczne
oraz inne spotki, ktorych biznes jest uzalezniony od cen réznych klas surowcéw). Subfundusz
szczegolnie silnie reaguje na poprawiajaca sie koniunkture gospodarcza na $wiecie.

=  PKO Akcji Rynku Ztota (Parasolowy FI0) - to z kolei fundusz, ktérego zachowanie jest bardzo
mocno powiazane z zachowaniem ceny ztota. Aktywa nie sa jednak bezposrednio lokowane w ten
kruszec, ale w akcje wybranych spdtek operujacych na tym rynku (gtéwnie kopalnie zajmujace sie
wydobyciem metali szlachetnych). W portfelu znajduja sie walory przedsiebiorstw notowanych na
gietdach krajow rozwinietych - USA, Kanady i Wielkiej Brytanii.

*  PKO Akcji Rynku Japonskiego (Parasolowy FIO) - to jedyny krajowy fundusz obok NN (L] Japonia
(NN SFI0) z ekspozycja na japonski rynek akcji. Osiagana jest ona w sposéb posredni, poprzez
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zakup jednostek funduszy zagranicznych. To kolejny przyktad produktu, ktéry pozwala na
skorzystanie z lokalnych trendéw na wybranym rynku.

=  PKO Akcji Dywidendowych Globalny (Parasolowy FI0) - to przedstawiciel bardzo popularnego w
ostatnim czasie segmentu rozwiazan akcji dywidendowych. Zarzadzajacy kupuje do portfela
wyselekcjonowane fundusze lub bezposrednio instrumenty udziatowe wyselekcjonowanych
przedsiebiorstw z catego Swiata, ktére regularnie wyptacaja dywidende. Obok PKO TFI podobny
produkt o tak duzym zasiegu geograficznym ma tylko NN TFI (Globalny Spotek Dywidendowych])
oraz Union Investment TFI (UniAkcje Globalny Dywidendowy).

W segmencie funduszy mieszanych PKO TFI ma pokrycie w wiekszosci z wyodrebnionych grup. Co
niezwykle istotne, znajduja sie tu réwniez fundusze cyklu zycia (tzw. life cycle). Wystepuja one pod nazwa
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego. Fundusze te bazuja na strategii target date. Celem tego rozwiazania jest
zaproponowanie klientowi jednego produktu na cate zycie, poprzez unikalna s$ciezke alokacji dzieki ktérej
struktura portfela jest zmieniana w czasie. Im blizej emerytury, tym wiekszy udziat w portfelu maja
instrumenty dtuzne, a ryzyko inwestycyjne jest coraz mniejsze. Fundusze cyklu zycia sa bardzo popularne w
Europie Zachodniej. Pojawity sie tam juz w potowie lat 90-tych i od tego czasu z roku na rok zdobywaja coraz
wieksza popularnosé. W Polsce, poza PKO TFI, tego typu rozwiazania oferuje jedynie NN Investment
Partners TFI - Swiadczy to o duzej unikalnosci rozwiazania przy jednoczesnym uwzglednieniu potrzeb
zwiazanych z zabezpieczeniem inwestycji przysztych emerytéw. W sumie aktywa funduszy life cycle
w ofercie PKO TFI wynosza na koniec stycznia 2016 r. 0,3 mld zt, a w przypadku NN Investment Partners TFI
jest to 0,2 mld zt.

Nieco mniej réznorodna oferte w poréwnaniu do konkurencji prezentuje PKO TFI w segmencie funduszy
dtuznych. Poza tradycyjnymi rozwiazaniami z grupy dtuznych polskich uniwersalnych, dostepny jest takze
produkt oparty o obligacje denominowane w USD oraz fundusz z bardzo popularnej szczegélnie w 2015 roku
grupy obligacji korporacyjnych.

Na rynku wyrdznia sie za to oferta PKO TFI w segmencie funduszy gotowkowych. Poza tradycyjnymi
funduszami z tego segmentu, dostepny jest takze PKO Rynku Pienieznego (Parasolowy FI0), ktdry nalezy
do rozwiazan rzadko spotykanych na krajowym rynku (obecnie funkcjonuja tylko dwa takie produkty). Jego
dziatalnos$¢ jest spojna z definicja funduszu rynku pienieznego, okreslona w polskich regulacjach prawnych.
Gros portfela stanowia krotkoterminowe depozyty bankowe oraz papiery dtuzne o zmiennym
oprocentowaniu. Jest to rozwiazanie o najnizszym na rynku poziomie ryzyka i stanowi dobre uzupetnienie
dla rozbudowanej oferty funduszy akcyjnych i mieszanych.

PKO TFI od kilku lat pracuje nad rozbudowa oferty funduszy o strategii absolutnej stopy zwrotu. Tworza ja
rozwiazania dziatajace w formule funduszy zamknietych oferowanych zaréwno w formie publicznej
(notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych), jak i niepublicznej (oferowane gtéwnie waskiej grupie
zamozniejszych inwestordéw). Sa to rozwiazania dedykowane bardziej $wiadomym inwestorom, czas
uruchomienia funduszu jest relatywnie krotki, a konstrukcja portfela daje znacznie wieksze mozliwosci
zarzadzajacym. Pierwszym produktem realizujacym strategie absolutnej stopy zwrotu w ofercie PKO TFI byt
PKO Globalnej Makroekonomii - fiz, utworzony w 2011 roku. Strategia funduszu polega na aktywnym
dostosowywaniu portfela inwestycyjnego do biezacej sytuacji rynkowej, tak by w okresie koniunktury
wypracowywac atrakcyjne wyniki, a w okresie dekoniunktury zapewnia¢ skuteczna ochrone kapitatu.
Zarzadzajacy wykorzystuja wiele klas aktywdw i typdw instrumentdw zardéwno na rynkach rozwinietych, jak
ina rynkach wschodzacych. Maja przy tym mozliwo$¢ aktywnej zmiany alokacji portfela i zajmowania
zaréwno dtugich i krotkich pozycji. W strategii duza uwage zwraca sie na kontrole ryzyka spadkéw. Fundusz
oferowany jest w ofercie niepublicznej, czyli skierowanej do waskiego grona inwestoréw. Poniewaz od
poczatku cieszyt sie ogromnym zainteresowaniem, towarzystwo uruchomito produkt o zblizonej strategii -
PKO Globalnej Strategii - fiz, ktorego certyfikaty sa oferowane juz w drodze emisji publicznej.

W 2015 roku towarzystwo wprowadzito kolejny produkt tego typu - PKO Europa Wschdd-Zachdd FIZ -
réwniez dostepny w emisji niepublicznej. Jest to rozwiazanie, w ktorym stosowana jest strategia equity
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long-short. Pozycja dtuga zajmowana jest na akcjach spdtek uznanych przez zarzadzajacego za
niedowartosciowane, a pozycja krétka na akcjach przewartosciowanych. Fundusz pozwala na jednoczesne
skorzystanie z potencjatu emerging markets (Europa Wschodnia) i krajéw rozwinietych (Europa Zachodnia).

Uzupetnieniem oferty produktdw zamknietych absolutnej stopy zwrotu jest PKO Strategii Obligacyjnych FIZ.
Jego lokaty to instrumenty dtuzne notowane gtéwnie w Polsce, innych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej oraz w krajach wysokorozwinietych.

Fundusze absolutnej stopy zwrotu w formie funduszy zamknietych w ofercie towarzystwa sa uruchamiane
gtownie z mysla o klientach zamoznych obstugiwanych w ramach Bankowosci Prywatnej Banku PKO BP.

Fundusze zamkniete - oferta bankowych TFl w podziale na grupy

Segment Grupa funduszy

BPH TFI

BZ WBK TFI

NN Investment Partners TFI
Noble Funds TFI

Pioneer Pekao TFI

akgcji polskich uniwersalne

akgcji polskich pozostate

1
'
'
]
—

akcji globalnych rynkéw wschodzacych
AKCYJNE akji globalnych rynkéw rozwinietych

akcji europejskich rynkéw wschodzacych

akcji zagranicznych sektorowych pozostate

akcji amerykanskich

AKTYWOW NIEP. aktywow niepublicznych uniwersalne

i i 4 1
ABSOLUTE RETURN absolutnej stopy zwrotu uniwersalne

absolutnej stopy zwrotu uniwersalne (waluta) - - - - - -
rynku surowcow pozostate
SUROWCOWE
rynku surowcow - metale szlachetne
mieszane polskie aktywnej alokacji
MIESZANE mieszane polskie stabilnego wzrostu
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji
mieszane zagraniczne pozostate
NIERUCHOMOSCI  nieruchomosci uniwersalne

OCHRONY ochrony kapitatu polskie uniwersalne 1 6 - - - -
KAPITALU -

ochrony kapitatu zagraniczne uniwersalne
dtuzne polskie korporacyjne
dtuzne polskie papiery skarbowe
dtuzne polskie pozostate
DLUZNE dtuzne globalne korporacyjne

dtuzne globalne uniwersalne

dtuzne globalne pozostate

dtuzne zagraniczne pozostate
GOTOWKOWE gotéwkowe i pieniezne PLN uniwersalne
SEKURYTYZACYJNE sekurytyzacyjne uniwersalne

Pokrycie grup

Zrédto: Analizy Online
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Oferta produktéw inwestycyjnych na tle konkurencji

Jednym z najwazniejszych produktéw inwestycyjnych PKO TFI jest Pakiet Emerytalny. Jego istota jest jak
najlepsze wykorzystanie potencjatu oszczedzania w ramach trzeciego filaru emerytalnego. Byto to pierwsze
tak kompleksowe rozwiazanie w Polsce. Pieniadze jakie klient wptaca do Programu sa automatycznie
rozdzielane na poszczeg6lne produkty na podstawie przystugujacych ogélnych limitéow wptat w ramach
Indywidualnego Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) i Indywidualnego Konta Emerytalnego (IKE). Gdy
uczestnik programu wykorzysta limity dla obydwu produktow, reszta srodkoéw trafia do Wyspecjalizowanego
Programu Inwestycyjnego (WPIJ.

Zasada kaskadowosci wykorzystywana w Pakiecie Emerytalnym w PKO TFI pozwala na petne wykorzystanie
ulg podatkowych, ktére w ramach produktéw IKE i IKZE sa dostepne w tzw. llI-filarze. Kolejno$¢ wptat jaka
zostata przewidziana w Pakiecie Emerytalnym PKO TFI jest naszym zdaniem uzasadniona z perspektywy
wartosci pieniadza. Pozwala ona w pierwszej kolejnosci na uzyskanie korzysci podatkowych bezposrednio
w latach, w ktérych dokonywane sa wptaty na IKZE (nizszy podatek dochodowy), a w drugiej kolejnosci na
uzyskanie korzysci podatkowych w przysztosci z wptat na IKE (brak podatku Belki).

Baza dla Pakietu Emerytalnego PKO TFI jest opisany wczesniej fundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego
SFIO0, ktéry wykorzystuje koncepcje cyklu zycia (life cycle). Rozwiazanie to sktada sie z 5 subfunduszy
z okreslona data planowanego przejécia na emeryture (target date). Ma to utatwic klientowi podjecie decyzji,
ktory fundusz bedzie dla niego najbardziej odpowiedni. Kazdy z nich cechuje sie inna relacja instrumentéw
dtuznych do akcji. Rola zarzadzajacego jest stopniowe redukowanie ryzyka poprzez wzrost udziatu tych
pierwszych w portfelu wraz ze wzrostem wieku klientdw oszczedzajacych w okreslonym subfunduszu.
Dzieki temu, w momencie zblizania sie do emerytury, lokaty w znacznie mniejszym stopniu sa narazone na
wahania koniunktury na rynkach akcji. Ponadto, zastosowanie strategii target date sprawia, ze klienci nie
musza dokonywad zmian przez caty czas trwania inwestyc;ji.

Istotna zaleta Pakietu Emerytalnego PKO TFI jest niski poziom optat. Za przystapienie do programu, jak
rowniez za nabycie jednostek uczestnictwa nie pobierane sa optaty dystrybucyjne. Z kolei optaty za
zarzadzanie sa nizsze w poréwnaniu do innych, podobnych grup funduszy inwestycyjnych.

Pakiet Emerytalny PKO TFI za jednym razem rozwiazuje kilka istotnych problemow klienta: pozwala uniknac
koniecznosci wyboru funduszu, podjecia decyzji z ktérych ulg podatkowych korzysta¢ w pierwszej kolejnosci,
jak lokowa¢ srodki po wykorzystaniu limitu wptat do IKZE i IKE oraz jak zarzadza¢ srodkami w przysztosci.

Jakos¢ tego rozwiazania dostrzezona zostata w rankingu IKE Analiz Online w 2015 r., w ktérym IKE PKO TFI
znalazto sie w gronie 3 najlepszych produktow tego typu sposrod 16 towarzystw, ktore je oferuja.
Dostrzezono, ze jest to produkt najtanszy na rynku (stosunkowo niskie optaty za zarzadzanie, brak optat za
otwarcie konta i nabywanie jednostek), sktadajacy sie z funduszy o wysokiej jakosci. Najlepiej natomiast
ocenione zostato rozwiazanie emerytalne z oferty NN Investment Partners TFI. Tam klienci réwniez maja
dostep do 6 funduszy cyklu zycia, jednak oferta jest szersza i obejmuje 21 rozwigzan, w ktore mozna
inwestowac¢ w ramach jednego produktu emerytalnego.

Programy Systematycznego Oszczedzania

Fundusze inwestycyjne PKO TFI oferowane sa réwniez w opakowaniu Programow Systematycznego
Oszczedzania. Do dyspozycji sa rozwiazania pozwalajace oszczedzac na rdézne cele i w réznych wariantach.
Oprécz opisanego wczesniej Pakietu Emerytalnego dostepne szerokiemu gronu klientéw sa
Wyspecjalizowane Programy Inwestycyjne ,Kapitat na marzenia” oraz , Kapitat na emeryture”.

Jedna z nowosci w ofercie towarzystwa jest natomiast program PKO Akcjomat. Zasada jego dziatania jest
prosta. W pierwszej kolejnosci $rodki klienta wptacane sa do subfunduszu PKO Skarbowy, a wraz
z kolejnymi wptatami, sukcesywnie przenoszone sa do wybranego przez klienta wariantu (subfunduszu lub
portfela inwestycyjnego). Produkt powstat dla klientéw, ktdorzy chcieliby skorzystaé z potencjatu rynku akcji,
ale obawiaja sie wejscia na rynek udziatowy w niewtasciwym momencie. Automatyczne przekierowywanie
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coraz wiekszej czesci srodkéw w fundusze oparte na akcjach, ktére jest roztozone w odpowiednio dtugim
czasie, ogranicza mozliwos$¢ podjecia ztej decyzji i pozwala usredni¢ cene zakupu jednostek uczestnictwa
wybranych funduszy. To kolejny przyktad produktu od PKO TFI, ktéry pozwala na dywersyfikacje inwestycji.
Ponadto, jest to dobre rozwiazanie dla klientéw, ktdérzy niekoniecznie wiedza, jak inwestowaé na rynkach
akgji.

Strategie inwestycyjne

Kolejnym uzupetnieniem oferty PKO TFI, réwniez skierowanym do klientéw, ktdrzy potrzebuja gotowego
i kompleksowego rozwiazania bez koniecznosci posiadania gruntownej wiedzy na temat finansow, sa
strategie inwestycyjne w ramach Wyspecjalizowanych Produktéw Inwestycyjnych. Dostepne sa 3 warianty -
Strategia Konserwatywna 15, Neutralna 55 i Agresywna 85. Liczba zawarta w nazwie wskazuje na procent
srodkow, jaki moze by¢ lokowany w fundusze o wyzszym poziomie ryzyka.

Podsumowujac oferte Programéw Systematycznego Oszczedzania spod egidy PKO TFI mozna stwierdzi¢, ze
jest jedna z najbardziej rozbudowanych na rynku. Tylko Pioneer Pekao TFl i Union Investment TFI proponuja
swoim klientom podobny zakres inwestycji w ramach PSO. Towarzystwo ma do zaproponowania produkty
o odmiennej charakterystyce, pozwalajacych na oszczedzanie z mysla o roznych celach. Co wazne,
programy te sa skierowane w gtéwnej mierze do klientéw potrzebujacych gotowego rozwiazania. Produkty
te w swojej konstrukcji sa przejrzyste i tatwe do zrozumienia nawet dla klientéw bez inwestycyjnego
doswiadczenia.

6. Stabilnosc i wiarygodnosc¢ Grupy PKO Banku Polskiego

PKO TFI nalezy do Grupy Kapitatowej PKO BP S.A., najwiekszej grupy finansowej w Polsce kontrolowanej
przez polski kapitat. Na koniec Il kwartatu 2015 r. aktywa Grupy Kapitatowej PKO BP byty bliskie 255 mld
zt., podczas gdy suma bilansowa catego sektora bankowego wynosita ponad 1,609 bln zt'. Silna pozycje
grupy obrazuje rowniez pordwnanie z wartoscia aktywow rynkowych konkurentéw. Suma bilansowa dla
Grupy Pekao S.A. jest 0 84 mld zt nizsza (blisko 171 mld zt}, a Grupy Banku Zachodniego WBK juz o 120 mld
zt. [ponad 135 mld zt). W przypadku Grupy mBanku réznica siega 129 mld zt (prawie 126 mld zt).

Jako jednostka zalezna od banku posiadajacego rozpoznawalna, cieszaca sie zaufaniem klientéw marke,
TFI posiada unikalna w skali polskiego rynku przewage konkurencyjna. W gtéwnej mierze przemawia za nia
najwieksza w Polsce baza klientéw. Bezposrednio przektada sie to z kolei na szerokie mozliwosci cross-
sellingu. Jedynym wtascicielem PKO TFI pozostaje PKO Bank Polski S.A., bedacy najwiekszym bankiem
komercyjnym z udziatem Skarbu Panstwa.

' http://www.knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/dane_o_rynku/Dane_miesieczne.html, dane dla
sektora bankowego z oddziatami zagranicznymi
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Instytucja przyznajaca

Rok Wyrdznienie
nagrode
2010 | miejsce dla PKOlTFI w programie "Laur Konsumenta i Klienta 2009" w kategorii Laur Konsumenta i Klienta
fundusze Inwestycyjne.
2011 Grand Prix Lauru Konsumenta 2010 dla PKO TFI. Laur Konsumenta i Klienta
| miejsce dla PKO TFI w programie “Laur Konsumenta / Klienta 2011" w kategorii s
. Laur Konsumenta i Klienta
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych.
2012 IV miejsce dla PKO TFI w corocznym rankingu Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych CEE IPO
przeprowadzanym przez Rzeczpospolita i firme analityczna Analizy Online.
| miejsce dla Osobisty Program Inwestycyjny oferowany przez PKO TFI w rankingu ) )
) ) . ) ) Analizy Online
firmy analitycznej Analizy Online.
Wyrdéznienie Gazety Finansowej - 2012 r. Kapituta nagrody “Finansista Roku"
przyznata wyréznienie Jakubowi Karnowskiemu, Prezesowi PKO TFI “za przemyslana, )
. . ) . [ ) ) Gazeta Finansowa
dtugofalowa strategie osiagania ponadprzecietnych wynikéw funduszy inwestycyjnych
bez narazania Klientéw na nadmierne ryzyko inwestycyjne"
CEE IPO Summit Awards 2012 dla PKO TFl w kategorii Best Domestic Emerging
2013 Markets Long Fund.
VI miejsce dla PKO TFI w corocznym rankingu Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych Rzeczpospolita / Analizy
przeprowadzanym przez Rzeczpospolita i firme analityczna Analizy Online. Online
IIl miejsce dla Indywidualnego Konta Emerytalnego oferowanego w ramach Pakietu
Emerytalnego PKO TFI (IKE + IKZE) w rankingu Indywidualnych Kont Emerytalnych Analizy Online
ogtoszonym przez firme analityczna Analizy Online.
2014 IV miejsce dla PKO TFI w corocznymA rankingu Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych Rzeczpospolita
przeprowadzanym przez Rzeczpospolita.
Wyréznienia ,,ALFA 2014” dla trzech funduszy PKO TFl (PKO Stabilnego Wzrostu w
kategorii funduszy stabilnego wzrostu, PKO Zréwnowazony Plus w kategorii funduszy
zrownowazonych oraz PKO Strategicznej Alokacji w kategorii fundusze aktywnej Analizy Online
alokacji) przyznane przez firme analityczna Analizy Online. Kazdy fundusz oceniany
jest za efektywnos¢, powtarzalnos¢ wynikow oraz poziom kosztow.
Il miejsce oraz tytut "IKE na 5" dla Indywidualnego Konta Emerytalneego
2015 oferowanego w ramach Pakietu Emerytalnego PKO TFI (IKE + IKZE) w rankingu  Analizy Online
Indywidualnych Kont Emerytalnych ogtoszonym przez firme analityczna Analizy Online
Il m|eJ§ce w rankingu najlepszych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych e s
tygodnika Wprost
Il miejsce PKO TFI w rankingu IKE Rzeczypospolitej Rzeczpospolita
Il miejsce dla PKO TFI w corocznym- rankingu Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych Sl
przeprowadzanym przez Rzeczpospolita
Nominacja ,ALFA 2015" dla trzech funduszy PKO TFI (PKO Akcji Nowa Europa - w
kategorii funduszy akcji Nowej Europy, PKO Akcji Mi$ - w kategorii funduszy akdj
2016 polskich matych i Srednich spétek oraz PKO Strategicznej Alokacji w kategorii Analizy Online

funduszy aktywnej alokacji] przyznawane przez firme analityczna Analizy Online.
Kazdy fundusz oceniany jest za efektywno$¢, powtarzalno$é wynikéw oraz poziom
kosztow.
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w odpowiedzi na dynamiczny rozwoj instytucji

n
O' l ll ' ]e wspdlnego inwestowania i rosnace zainteresowanie
|

niezaleznymi opracowaniami dotyczacymi rynku

]
e a n a l I Z y Spdtka Analizy Online zostata zatozona w 2000 roku

Obecnie Analizy Online to wyspecjalizowany, niezalezny osrodek analityczny, ktory na biezaco monitoruje
i szczeg6towo analizuje sytuacje w poszczegdlnych obszarach rynku kapitatowego. W oparciu
o doswiadczenia zatozycieli firmy, ktdorymi sa osoby przez wiele lat zawodowo zwiazane z doradztwem
i zarzadzaniem aktywami na rynku kapitatowym, spétka opracowata wtasna metodologie i narzedzia,
umozliwiajace wszechstronna i obiektywna analize informacji rynkowych.

Gtéwnym obszarem dziatalnosci spotki jest tworzenie i udostepnianie serwiséw informacyjnych oraz
dostawa danych dla instytucji rynku kapitatowego i zwiazanych z nimi podmiotéw. Firma zajmuje sie takze
tworzeniem narzedzi wspierajacych sprzedaz produktéw finansowych oraz umozliwiajacych monitoring
i szczegdtowa analize wielu obszardw dziatalnosci rynku instytucji wspélnego inwestowania. Samodzielna
i stale rozwijana grupe produktéw stanowia szkolenia adresowanie przede wszystkim do przedstawicieli
sieci sprzedazy produktow finansowych - doradcéw finansowych, niezaleznych dystrybutoréw i agentow
ubezpieczeniowych.
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