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KOMENTARZ KWARTALNY

SZANOWNI PANSTWO,

ponizej prezentujemy podsumowanie najwazniejszych wydarzen ze $wiata gospodarki

i finanséw, ktore miaty lub mogq mie¢ wptyw na warto$¢ gromadzonych przez Pafstwa
$rodkéw w programach dtugoterminowego systematycznego inwestowania takich jak
Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK), Pracownicze Programy Emerytalne (PPE) czy
Pracownicze Programy Oszczedno$ciowe (PPO).

Miniony kwartat mozemy podzieli¢ na dwa okresy - lipiec i sierpien, kiedy indeksy akcji
kontynuowaty dynamiczne odrabianie strat z okresu najwiekszej paniki rynkowej w
marcu oraz wrzesien, ktory przyniost korekte. Za poczgtkowym optymizmem inwestorow
staty te same czynniki, ktore windowaty wyceny w drugim kwartale, tzn. przekonanie, ze
pandemia ma sie ku koncowi, a bezprecedensowa ilo$¢ pieniqdza ,wykreowana” przez
banki centralne wesp6t z rzgdami poszczegdlnych krajow skutecznie nasmaruje zatarte
gospodarcze tryby. Dodatkowo, efekt uboczny rzeczonego oliwienia w postaci ujemnych
realnych stop procentowych, zachecat (i zacheca) coraz wigksze rzesze deponentéw do
szukania alternatywnych metod ochrony oszczedno$ci przed bezlitosng inflacjq.

Poczqgtkujgcy inwestorzy indywidualni, ktorzy trafili na rynki akcji w dobrym momencie
szybko nabrali przekonania, ze kilka lub kilkanascie procent zysku miesiecznie to
gietdowym standard. W efekcie, wrze$niowe spadki inwestycyjnego hitu w postaci
»Lamerykanskiej technologii” reprezentowanej indeksem Nasdaa o kilka procent...
dziennie, wywotaty niemata konsternacje. Ostatecznie Nasdaq stracit nieco ponad 10%,
oddajqc ledwie utamek wczesniejszego kilkumiesiecznego wzrostu. Podobny przebieg,
cho¢ mniejszq dynamike, miat sztandarowy amerykanski indeks S&P 500, co nie jest
zaskoczeniem, biorgc pod uwage, ze najwiekszy udziat w nim majq giganci
technologiczni. Oba indeksy zdotaty nie tylko odrobi¢ straty z marca, ale i osiggng¢
nowe historyczne szczyty.

Niestety ani jedno, ani drugie nie udato sie gtbwnym indeksom polskim, co dobitnie
dowodzi warto$ci jednej ze ztotych zasad inwestowania, czyli dywersyfikacji
geograficznej. Jej stosowanie w funduszach PPK” wymusit ustawodawca, natomiast

w PKO TFI stosujemy jg z powodzeniem z wtasnej inicjatywy m.in. w subfunduszach PKO
Zabezpieczenia Emerytalnego od momentu ich startu, tj. od ponad 8 lat. Programy
systematycznego inwestowania, do uczestnikow ktorych kierujemy niniejszy komentarz,
uwzgledniajq rowniez dwie inne kluczowe zasady tzn. usrednianie ceny nabycia
jednostek dzieki ich regularnemu, zwykle comiesiecznemu nabywaniu, oraz wtasciwy
horyzont inwestycyjny - w przypadku programéw emerytalnych zwykle kilkunasto-
kilkudziesiecioletni. Pozwala to ze spokojem obserwowa¢ wszelkie zawirowania rynkowe
i nie wykonywa¢ gwattownych ruchow, ktére zwykle prowadzq na manowce.

Dodatkowo fundusze zdefiniowanej daty (takie jak PKO Emerytura czy PKO
Zabezpieczenia Emerytalnego), skonstruowane sq w taki sposob, aby maksymalizowaé
potencjat zyskow z akgji, kiedy jest to wzglednie bezpieczne tzn. kiedy moment
rozpoczecia korzystania ze zgromadzonych Srodkéw jest jeszcze odlegty, a z biegiem
czasu przenosi¢ zgromadzone $rodki w kierunku bardziej stabilnych, ale mniej
dochodowych obligacji. Jednocze$nie przypominamy, ze osoby inwestujgce w
podstawowe fundusze, takie jak PKO Parasolowy chcqce uzyska¢ podobny efekt do
wspominanych wyzej funduszy cyklu zycia, powinny pamieta¢ o samodzielnym
regularnym zmniejszaniu udziatu subfunduszy akcyjnych na rzecz subfunduszy
obligacyjnych wraz ze zblizaniem sie terminu, w ktorym planujq skorzystac ze
zgromadzonych $rodkow.
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podzieli¢ na dwa okresy -
lipiec i sierpien, kiedy
indeksy akcji kontynuowaty
dynamiczne odrabianie strat
z okresu najwiekszej paniki
rynkowej w marcu oraz
wrzesien, ktory przyniost
korekte.”

,Oywersyfikacja
geograficzna, usrednianie
ceny nabycia oraz wieloletni
horyzont inwestycyjny
pozwala uczestnikom
programéw emerytalnych ze
spokojem obserwowac¢
wszelkie zawirowania
rynkowe.”

Strona 2/4



KOMENTARZ KWARTALNY

Skoro jesteSmy juz przy obligacjach, to w okresie czerwiec-wrzesien wspieraty je te
same pozytywne czynniki, co kwartat wczesniej, na czele z poprawiajgcq sie rynkowq
oceng wiarygodnoSci Polski jako ,pozyczkobiorcy”. Przetozyto sie to na dobre wyniki

funduszy dtuznych, np. PKO Obligacji Skarbowych czy PKO Obligacji Dtugoterminowych

oraz diuznej cze$¢ funduszy mieszanych, takich jak PKO Stabilnego Wzrostu czy
subfunduszy PKO Emerytura i PKO Zabezpieczenia Emerytalnego o bliskich datach
planowanego rozpoczecia korzystania ze srodkéw (,2020",,2025”, ,2030"). Kontynuaciji
tego trendu mozna spodziewac sie rowniez w najblizszej przysztosci, chyba ze
wzbierajgca druga fala zachorowan na COVID-19 doprowadzi do kolejnych zawirowan
rynkowych. Jednak nawet gdyby do tego doszto, to raczej nie w takiej skali jak w marcu,
poniewaz wrog jest juz lepiej rozpoznany i nie tak straszny jak wydawat sie woéwczas.

Kolejnym czynnikiem ryzyka przywotywanym czesto w mediach jest wynik wyboréw
prezydenckich w USA, ktore bedq miaty miejsce 3 listopada 2020. Nie przecenialiby$my
jednak jego wptywu na rynki finansowe, poniewaz zaréwno Donald Trump, jak i jego
konkurent Joe Biden, zapowiadajq dziatania, ktére w ostatecznym rozrachunku mogq
okaza¢ sie rynkowo neutralne. Tak naprawde wiekszym ryzykiem od samego wyniku,
jest zapowiadane przez Donalda Trumpa kwestionowanie i nieuznanie wyniku,
oczywiscie tylko w przypadku, gdyby byt dla niego niekorzystny. Mogtoby to
wprowadzi¢ duzo niepewnosci i zamieszania. A to czynniki, ktorych rynki akcji nie lubiq.

Wszystkich Panstwa zainteresowanych rozwojem sytuacji zapraszamy do lektury
naszych komentarzy publikowanych na www.pkotfi.pl/komentarze-rynkowe/, w ktorych
na biezqco przedstawiamy najwazniejsze wydarzenia z gospodarek i rynkow
finansowych.

Zapraszamy!
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Nota prawna

PKO TFI SA informuje, Ze niniejszy materiat ma charakter informacyjny, a dane w nim podane nie stanowiq oferty w rozumieniu art. 66 ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych
instrumentoéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sq
formq $wiadczenia doradztwa podatkowego ani pomocy prawnej. PKO TFI SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne szkody spowodowane
wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w tym materiale.

Szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa poszczegélnych subfunduszy oraz funduszy
inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI SA znajduje sie w prospektach informacyjnych oraz kluczowych informacjach dla inwestorow (K11D)
dostepnych u dystrybutoréw i na stronie www.pkotfi.pl. Lista dystrybutoréow dostepna jest pod numerem infolinii 801 32 32 80. Przed dokonaniem
inwestycji nalezy zapozna¢ sie z tresciq prospektu informacyjnego oraz KIID poszczegdlinych subfunduszy.

Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowanq strategie zarzqdzania warto$¢ jednostki uczestnictwa poszczegélnych subfunduszy moze
podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmienno$ci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty czesci wptaconych $rodkow.

Fundusze PKO TFI SA nie gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Subfundusze
mogq inwestowa¢ powyzej 35% wartosci swoich aktywow w instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane lub gwarantowane przez
Narodowy Bank Polski lub Skarb Panstwa.

Prawa autorskie wynikajqce z niniejszego materiatu przystugujq PKO TFI SA. Zadna z czesci tego dokumentu nie moze byc kopiowana ani
rozpowszechniana bez zgody PKO TFI SA. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przechowywany w jakimkolwiek systemie odtworczym:
elektronicznym, magnetycznym, optycznym lub innym, ktory nie chroni w sposob nalezyty jego tresci przed dostepem 0sob nieupowaznionych.

Wykorzystywanie tego dokumentu przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce z naruszeniem powyzszych zasad bez zgody PKO TFI SA, wyrazonej
w formie pisemnej, moze by¢ powodem wystqgpienia z odpowiednimi roszczeniami. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale powstaty
przy uzyciu zrodet, ktore PKO TFI uwaza za wiarygodne.

PKO TFI SA nie moze zagwarantowac, ze sq one wyczerpujqce i w petni oddajq stan faktyczny. Jezeli w tre$ci materiatu nie wskazano inaczej,
zrodtem danych sq obliczenia wtasne PKO TFI SA.

PKO TFI SA dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow prowadzonym przez
Sad Rejestrowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem 0000019384. Kapitat zaktadowy
18 460 400 ztotych. NIP 526-17-88-449. Wszelkie dodatkowe informacje sq przekazywane na indywidualne zqdanie.

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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