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Dzieki wciqz atrakcyjnym rentownos$ciom i oczekiwaniom na kontynuacje obnizek
stop procentowych, indeks Treasury BondSpot Poland zyskat w trzecim kwartale
2025 r. niemal 1,8%. Pozytwne nastroje dominowaty takze na rynku akcji.

Tu sytuacja byta bardziej zréznicowana, a wzrosty byty mniej okazate niz

w poprzednim kwartale. Amerykanski indeks S&P 500 zyskat 7,8%, natomiast
najwieksze spotki europejskie (Euro Stoxx 50) 4,5%. Na tym tle relatywnie stabiej
spisywat sie rodzimy rynek. Polski WIG odnotowat wzrost o 1,6%.

Globalne rynki akcji w dalszym ciggu korzystaty z dobrej kondycji gospodarczej

i nadziei na dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez banki centralne. W Stanach
Zjednoczonych inwestorzy pozytywnie reagowali na solidne dane o wzro$cie PKB oraz
oczekiwania, ze Fed utrzyma tagodniejsze podejscie do stop procentowych. Gtownym
motorem wzrostow pozostawaty spotki technologiczne, ktére ponownie notowaty
bardzo dobre wyniki finansowe. W Europie nastroje byty nieco stabsze, a niemiecki
DAX nawet minimalnie spadt (-0,1%), co wynikato z pogorszenia sytuacji w przemysle
oraz mniejszego eksportu do Azji.

W Polsce wzrosty byty bardziej umiarkowane niz w poprzednim kwartale. Na nastroje
negatywnie wptynety zapowiedzi podniesienia obcigzen podatkowych dla bankow.
Rekordowe zyski i dywidendy sprawity, ze znalazty sie one w centrum uwagi polityki
fiskalnej, co negatywnie odbito sie na notowaniach sektora finansowego. Dodatkowo
presje na wyniki wywarty nizsze marze kredytowe oraz rosngce wymagania
regulacyjne.

Na polskim rynku obligacji skarbowych najwazniejsze byty natomiast decyzje RPP
i sytuacja finansoéw publicznych. Lipcowa decyzja o obnizeniu stép NBP na chwile
obnizyta rentowno$¢ 10-latek do okoto 5,3%, ale we wrze$niu wrocita ona do 5,5%.
Wptynety na to m.in. obawy o stan finanséw publicznych i decyzja agencji Moody’s
o obnizeniu perspektywy ratingu Polski ze stabilnej na negatywnaq.

Wouykres 1. Procentowa zmiana notowan wybranych indeksow akcji (WIG, Euro Stoxx 50, S&P 500)
i obligacji polskich (TBSP) w 11l kwartale 2025 r.
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Zrodto: Opracowanie wiasne PKO TFI na podstawie danych Bloomberg
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Tabela 1. Stopy zwrotu subfunduszy PKO TFI wystepujgcych w Pracowniczych Programach Emerytalnych,

JU kat. E na dzien 30-09-2025r.

PKO Parasolowy - subfundusze akgji (JU kat. E)
PKO Akcji Polskich

PKO Akcji Matych i Srednich Spotek

PKO Akcji Rynku Polskiego

PKO Akcji Strefy Euro

PKO Akcji Rynku Amerykanskiego

PKO Akcji Rynkéw Wschodzgcych

PKO Akcji Rynku Japonskiego

PKO Akcji Duzych Spétek Europejskich

PKO Technologii i Innowacji Globalny

PKO Medycyny i Demografii Globalny

PKO Ekologii i Odpowiedzialnosci Spotecznej Globalny
PKO D6br Luksusowych Globalny

PKO Infrastruktury i Budownictwa

PKO Surowcéw Globalny

PKO Akcji Rynku Ztota

PKO Parasolowy - subfundusze mieszane (JU kat. E)
PKO Dynamicznej Alokagji*

PKO Parasolowy - subfundusze dtuzne (JU kat. E)
PKO Papieréw Dtuznych USD

PKO Obligacji Skarbowych Krétkoterminowy

PKO Obligacji Skarbowych Srednioterminowy
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego (JU kat. E)
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070

3 miesigce
1,24%
5,22%
0,83%
4,90%
7,84%

10,08%
10,77%
5,79%
6,89%
321%
1,37%
6,30%
317%
9,11%
39,83%

3 miesigce
1,52%

3 miesigce
1,54%
1,66%
1,83%

3 miesigce
1,74%
1,87%
2,56%
3,04%
3,76%
3,61%

1 rok
22,50%
8,65%
27,88%
15,53%
16,88%
17,07%
21,67%
21,57%
18,60%
-6,69%
9,17%
5,30%
19,01%
7,68%
81,70%
1 rok
3,37%
1 rok
-1,83%
6,45%
6,40%
1 rok
5,79%
7,79%
12,13%
15,73%
20,32%
18,35%

3 lata
122,20%
73,36%
131,89%
90,69%
89,06%
61,18%
87,50%
85,19%
92,91%
23,72%
56,88%
30,40%
85,81%
31,84%
178,62%
3 lata
31,36%
3 lata
-20,93%
25,28%
35,23%
3 lata
29,82%
37,14%
56,13%
73,05%
97,54%
91,42%

5 lat
113,18%
82,47%
105,17%
106,38%
103,47%
32,56%
108,24%
101,30%
87,26%
38,47%
17,77%
55,75%
93,26%
75,00%
79,69%
5 lat
17,72%
5 lat
-11,14%
18,90%
8,10%

5 lat
8,99%
17,66%
40,75%
60,50%
90,24%
60,92%

Zrodto: Dane wrasne PKO TFI S.A. na podstawie dziennej wyceny jednostek uczestnictwa subfunduszy.
Przedstawione dane odnoszq sie do wynikow osiggnietych w przesztosci i nie stanowiq gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.
*Zmiana polityki inwestycyjnej i nazwy subfunduszu od 25-02-2023 (wczesniej PKO Stabilnego Wzrostu).

Wsparciem dla rodzimego rynku akcji jest dobra kondycja gospodarki, oczekiwany
wzrost inwestycji publicznych oraz zapowiadany przez Niemcy pakiet wydatkow
fiskalnych, ktéry moze pobudzi¢ popyt na polski eksport. Polska gospodarka ma tez

relatywnie mniejszq ekspozycje na potencjalne wojny celne. Nie mozna jednak

zapomina¢ o gtéwnych czynnikach ryzyka, wsrdd ktérych nadal znajdujq sie napiecia

geopolityczne oraz niepewno$¢ dotyczqca przysztej polityki handlowej USA.

Wszystkich zainteresowanych biezgcq sytuacjg na rynkach finansowych,
serdecznie zapraszamy do lektury naszych komentarzy publikowanych na
www.pkotfi.pl/komentarze-rynkowe, w ktérych przynajmniej raz w tygodniu
przedstawiamy najwazniejsze wydarzenia z gospodarek i rynkow finansowych.
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Komentarze, biezqce wyceny i wiele innych cennych materiatéw i informacji, mozesz
otrzymywac od nas bezposrednio na skrzynke mailowq, zapisujqc sie na newsletter
pod adresem https://www.pkotfi.pl/newsletter/.

Wouykres 2. Procentowa zmiana notowan wybranych indeksow akcji (WIG, Euro Stoxx 50, S&P 500)
i obligacji polskich (TBSP) w okresie ostatnich 5 lat (30-09-2020 - 30-09-2025).
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych Bloomberg.

Z pozdrowieniami

Zespot PKO TFI
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Informacja o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne

PKO TFI doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ nadmierne ryzyka zwigzane z inwestycjg w fundusze inwestycyjne. Tym
niemniej inwestujgc w poszczegblne Fundusze PKO Parasolowy - fio i PKO Zabezpieczenia Emeryturalnego - sfio nalezy mie¢ na
uwadze, ze korzy$ciom wynikajgcym z inwestowania $rodkéw w jednostki uczestnictwa Funduszy towarzyszq réwniez ryzyka, m.in.
takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktére Uczestnik Funduszu nie ma
wptywu, np. operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak rowniez
likwidacja Funduszu/Subfunduszu. Wsrod ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwroci¢ szczegolng uwage na ryzyka
dotyczqce polityki inwestycyjnej w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, walutowe, kredytowe, instrumentéw pochodnych,
koncentracji, ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow, jak rowniez ryzyko rozliczenia oraz ptynnosci lokat. Dodatkowo, firmy
i emitenci, ktorych odpowiednio akcje/obligacje/akcje i obligacje sq kupowane do portfela, mogq ponosi¢ negatywne
konsekwencje z tytutu dziatalno$ci niezgodnej z koncepcjg zréwnowazonego rozwoju, co moze negatywnie wptyngé na warto$¢
emitowanych przez nich akcji/obligacji/akgji i/lub obligacji. Na podwyzszenie zmiennosci cen klas aktywow i stop zwrotu

z zarzqdzanych Subfunduszy/Funduszy mogq mie¢ tez wptyw dziatania wojenne prowadzone w Ukrainie, mozliwe akty
terrorystyczne zwigzane z tym konfliktem oraz zdarzenia pandemiczne.

Ponadto dla konkretnych Subfunduszy wydzielonych w ramach PKO Parasolowy - fio i PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio
mogq wystepowa¢ specyficzne ryzyka wiasciwe tylko dla tych Subfunduszy.

Z tego powodu, aby prawidtowo oceni¢ ryzyka wynikajqce z inwestowania $rodkéw w jednostki uczestnictwa Funduszy PKO
Parasolowy - fio i PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio, nalezy uwaznie zapoznac¢ sie z politykq inwestycyjng, opisem ryzyk oraz
opisem profilu inwestora, zawartymi w prospektach informacyjnych lub Dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje (KID).

W szczegolnosci zalecane jest zapoznanie sie z ogolnym wskaznikiem ryzyka (w skali od 1 do 7, gdzie 1 oznacza najnizsze ryzyko,

a 7- najwyzsze). Wskaznik ten stanowi wskazowke, co do poziomu ryzyka tego produktu w poréwnaniu z innymi produktami oraz
pokazuje, jakie jest prawdopodobienstwo straty zainwestowanych pieniedzy z powodu zmian rynkowych lub wskutek tego, ze nie
bedzie mozliwosci wyptacenia zainwestowanych srodkéw. Uwzglednia on kilka rodzajoéw ryzyka. Jego obliczenie bazuje na 5-letniej
historii. Zaleca sig, aby zaktadany okres inwestycji nie byt krotszy niz zalecany okres utrzymywania. Razem z ogélnym wskaznikiem
ryzyka rekomendowane jest zapoznanie sie ze scenariuszami wynikéw Subfunduszy. Ogolny wskaznik ryzyka, scenariusze wynikow
oraz zalecany okres utrzymywania sq zawarte w dokumencie KID.

Nota prawna

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac€ sie z prospektem
informacyjnym Funduszu oraz z Dokumentami zawierajgcymi kluczowe informacje (KID). Dane podane w materiale nie
stanowiq oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sq formq $wiadczenia doradztwa podatkowego ani
pomocy prawnej.

Inwestycja w fundusze inwestycyjne otwarte i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte wiqze sie z nabyciem jednostek
uczestnictwa. Fundusze PKO Parasolowy - fio i PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio nie gwarantujq osiggniecia zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ si¢ z mozliwo$ciq utraty przynajmniej
cze$ci wptaconych $rodkéw. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa
subfunduszy wydzielonych w ramach PKO Parasolowy - fio i PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio znajduje sie w prospektach
informacyjnych dostepnych na stronie internetowej www.pkotfi.pl pod linkiem www.pkotfi.pl/dokumenty-do-pobrania/prospekty-
informacyjne/ oraz KID dostepnych na stronie www.pkotfi.pl pod linkiem www.pkotfi.pl/dokumenty-do-pobrania/kid/. Zaréwno
prospekty informacyjne, jaki i KID dostepne sq wytqcznie w jezyku polskim.

Streszczenie praw inwestoréw Funduszy PKO Parasolowy - fio i PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio zostaty zawarte
w odpowiednich postanowieniach prospektu informacyjnego w rozdziale Il Prawa Uczestnikow Funduszu. Streszczenie praw
inwestorow dostepne jest w jezyku polskim.

Przed dokonaniem inwestycji nalezy zapozna¢ sie z tresciq prospektu informacyjnego oraz KID poszczegélnych Subfunduszy
wydzielonych w ramach PKO Parasolowy - fio i PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio.

Produkt jest adresowany do osdb akceptujgcych poziom ryzyka opisany szczegétowo w dokumentach KID poszczegdlnych
Funduszy/Subfunduszy w sekgiji: Jakie sq ryzyka i mozliwe korzysci. Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowanq strategie
zarzqdzania, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ zmienno$ci. Mozliwe do uzyskania wyniki zamieszczone sq

w dokumentach KID poszczegélnych Funduszy/Subfunduszy w sekgiji: Jakie sq ryzyka i mozliwe korzysci.

Subfundusze mogq inwestowa¢ powyzej 35% wartosci swoich aktywow w instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane
lub gwarantowane przez Narodowy Bank Polski lub Skarb Panstwa.
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Opodatkowanie zwigzane z inwestycjq w jednostki uczestnictwa funduszy zalezy od indywidualnej sytuaciji klienta i moze ulec
zmianie w przyszto$ci. W celu ustalenia obowigzkéw podatkowych wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego
lub porady prawnej.

Niniejszy materiat nie powinien by¢ wytgczng podstawq do podjecia decyzji o przystgpieniu do Pracowniczego Planu
Kapitatowego (PPK) we wspotpracy z PKO TFI SA. Informacje o PPK oferowanym przez PKO TFI SA zawarte zostaty
w ,Regulaminie prowadzenia i zarzqdzania Pracowniczymi Programami Kapitatowymi przez PKO Emerytura - sfio”.

Wskazane w materiale wyniki inwestycyjne subfunduszy majq charakter poglgdowy i w zaden sposob nie gwarantujq osiqgniecia
podobnych wynikéw w przysztosci.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale powstaty przy uzyciu zrodet, ktére PKO TFI S.A. uwaza za wiarygodne.

PKO TFI S.A. o$wiadcza, ze prezentowane dane sq zbierane i redagowane z nalezytq starannos$ciq. PKO TFI S.A. nie moze
zagwarantowad, ze sq one wyczerpujgce i w petni oddajq stan faktyczny. Jezeli w treSci materiatu nie wskazano inaczej, zZrodtem
danych sq obliczenia wtasne PKO TFI S.A. PKO TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne szkody spowodowane
wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w tym materiale.

Prawa autorskie wynikajqce z niniejszego materiatu przystugujg PKO TFI S.A. Zadna z czesci tego dokumentu nie moze byé
kopiowana ani rozpowszechniana bez zgody PKO TFI S.A. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przechowywany

w jakimkolwiek systemie odtwérczym: elektronicznym, magnetycznym, optycznym lub innym, ktéry nie chroni w sposob nalezyty
jego tresci przed dostepem 0s6b nieupowaznionych. Wykorzystywanie tego dokumentu przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce
z naruszeniem powyzszych zasad bez zgody PKO TFI S.A., wyrazonej w formie pisemnej, moze by¢ powodem wystgpienia

z odpowiednimi roszczeniami.

PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, adres ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana
do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000019384. Kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 18.460.400 ztotych.

NIP 526-17-88-449. PKO TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Infolinia:
+ 48 801 32 32 80,
+ 48 22 358 56 56

od poniedziatku do pigtku w godzinach 8:00 -19:00, optata zgodna z taryfq operatora

Informacja:
www.pkotfi.pl
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