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KLUCZOWE ZAGADNIENIA

Podsumowanie 2022 roku

e Rok 2022 nalezy do trudnych inwestycyjnie, gtdwnie ze wzgledu na walke bankéw centralnych z inflacjq
i wynikajqce z niej zacie$nienie warunkéw monetarnych.

e Procesy inflacyjne spotegowat nagty wzrost cen surowcéw. Drozaty gtéwnie surowce energetyczne takie jak:
gaz ziemny, wegiel i ropa naftowa, co byto efektem sankcji natozonych na Rosje po tym, jak dokonata ona
agresji zbrojnej na Ukraine.

e Przejsciowa z pozoru inflacja zaczeta sie wymyka¢ spod kontroli i banki centralne musiaty zareagowaé
bezprecedensowymi podwyzkami stop procentowych.

o Efektem nagtej zmiany retoryki i dziatan bankéw centralnych byt dynamiczny wzrost rynkowych stop
procentowych, co doprowadzito do wyprzedazy obligacji windujqc ich rentownosci do niewidzianych od
dekad poziomow.

e Wuysokie stopy procentowe wywotaty w efekcie przecene ryzykownych klas aktywow
takich jak akcje.

e Jednym z najwiekszych wygranych cyklu zacie$niania byt dolar amerykanski, ktéry dodatkowo szkodzit
gospodarkom wschodzqcym i ich aktywom.

e Druga potowa roku odwrocita w pewnym stopniu wczes$niejsze trendy i przyniosta spadki wiekszosci cen
surowcow, co podyktowane byto obawami o kondycje globalnej gospodarki.

Perspektywy na rok 2023

e Rok 2023 prawdopodobnie bedzie okresem spowolnienia gospodarczego wywotanego bardzo wysokimi
nominalnymi poziomami stop procentowych.

e W scenariuszu bazowym szczyt inflacji w USA jest juz za nami, natomiast w Polsce inflacja moze jeszcze
wzrosng¢ w | kw. 2023 r. po czym zacznie spada¢, utrzymujqc sie jednak na poziomie dwucyfrowym przez
caty lub zdecydowanqg wiekszo$¢ roku.

e Spadajqca presja inflacyjna i stabngca gospodarka moze sktoni¢ banki centralne do stopniowych cie¢
stop w pod koniec przysztego roku.

e Przy takim rozwoju wypadkéw juz pierwsze potrocze 2023 moze okazac sie dobre dla obligacji, gtownie ze
wzgledu na utrzymujqcq sie obecnie wysokq rentownosc.

e Druga potowa roku i oczekiwania co do obnizek stop mogg wspomoc obligacje dtugoterminowe,
a w nastepnej kolejnosci akcje.

e W przypadku akcji przyszty rok bedzie czasem powrotu do podstaw ekonomii, a relatywnie lepiej mogq
spisac sie akcje spotek tradycyjnej gospodarki posiadajgce zdrowe bilanse bez nadmiernego zadtuzenia.

e Scenariusz pozytywny zaktada dynamiczny spadek inflacji przy jednoczesnym uniknieciu recesji.

e W scenariuszu negatywnym wysokie stopy procentowe przy pogorszeniu konsumpcji mogq doprowadzic¢
do kolejnego kryzysu zadtuzenia.

Zapraszamy do zapoznania sie ze szczeg6étami naszego spojrzenia na otoczenie rynkowe i jego perspektywy
na przyszty rok.
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PODSUMOWANIE 2022 ROKU

Rok 2022 pod wieloma wzgledami zapisze sie w historii rynkéw finansowych jako jeden z najtrudniejszych.
Gtownie z powodu bardzo wysokiej inflacji wymuszajqcej na bankach centralnych dynamiczne podwyzki stop.

Bezprecedensowy wzrost inflacji na catym Swiecie wymusit na bankach centralnych gwattowng

i niespotykang wczesniej w skali reakcje. Stopy procentowe z zerowych wzrosty do poziomow
nieobserwowanych od dekad, co musiato przetozyc¢ sie na turbulencje praktycznie na kazdym rynku.
Zazwyczaj najszybciej reaguje rynek dtugu, ktory stara sie przewidzie¢ kolejne posuniecia bankow
centralnych.

Tak byto takze w przypadku rynku polskiego dtugu skarbowego. Jego indeks (ICE BofA Poland Government
Index - GOPL; niebieska linia przerywana) stracit na warto$ci w pierwszej potowie roku az 14%. Druga potowa
roku przyniosta krotkie uspokojenie w oczekiwaniu na zatrzymanie cyklu podwyzek, co zaowocowato
mocnym odbiciem na rynku obligacji. Jednak w wyniku szalejgcych cen energii i idgcych za tym obaw o
inflacje, inwestorzy znow zaczeli oczekiwa¢ od obligacji wyzszych rentownosci. To doprowadzito nas na ich
nowe szczyty, ale indeksy obligacji i portfele funduszy w wiekszosci nie zaliczyty juz nowych miniméw,
poniewaz pomagata im wtasnie podwyzszona dochodowosc.

Wuykres 1. Wzrost inflacji wymusza wzrost stop procentowych NBP windujgc takze rentownosci obligaciji, co
doprowadza do spadku ich cen. Sytuacja na rynku dtugu na przyktadzie indeksu polskich obligacji skarbowych
od poczqtku roku do 23.12.2022 .
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.
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Inflacja w centrum zainteresowania, gtéwnie przez drozejgce surowce energetyczne.

Byto to nastepstwem sankgcji natozonych na Wuykres 2. Wyglgda na to, ze USA sq juz po szczycie
Rosje, po tym jak dopuscita sie ona inflacji, ale nie wiadomo kiedy bedziemy mogli o tym
nieuzasadnionej agresji zbrojnej wobec Ukrainy.  powiedzie¢ w Europie.

Agresywna polityka Putina wzgledem odbiorcow

0,
surowcow energetycznych data juz o sobie znac 1:;: /\
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wptyneto negatywnie na notowania dolara,
a przetozyto sie na pozytywny sentyment do
rynku obligacji i akgji.

Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.

Bardzo mocno drozaty gaz i ropa, a w efekcie i energia elektryczna.

To przetozyto sie na kolosalny wzrost kosztow produkgji i $wiadczenia ustug (PPI), a w rezultacie na inflacje
konsumenckgq (CPI). Wyglgda na to, ze USA przeszty juz przez szczyt inflacji. W Polsce by¢ moze zobaczymy
jeszcze wyzsze odczyty w pierwszym kwartale przysztego roku. Wyglgda jednak na to, ze ze strony dynamiki
cen surowcOow moze nadejS¢ pewna ulga. Ciepta jesien i petne magazyny w Europie spowodowaty spadki cen
gazu, a obawy o wzrost gospodarczy w Chinach (drugiej najwiekszej gospodarce $wiata) wywotaty przecene
na ropie, sprowadzajqc cene czarnego ztota ponizej poziomoéw przedwojennych. Nie wiadomo jednak czy
przetozy sie to na trwaty spadek inflacji czy jedynie chwilowq ulge.

Wuykres 3. Sposrod gtdwnych surowcow, zdecydowana wiekszo$¢ powrdcita do swoich cen z poczqgtku roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.
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Wybuch wojny zmienit catkowicie wczesniejsze prognozy przyczyniajgc sie do wzmocnienia trendow
inflacyjnych.

Jak wida¢ na schemacie obok, inflacja doskwiera ~ Wuykres 4. Inflacja wzrosta najbardziej w krajach
najbardziej krajom znajdujgcym sie w poblizu potozonych w bezposrednim sgsiedztwie konfliktu. CPI
konfliktu zbrojnego. Oprécz drozejqcych w wybranych krajach Europy.

surowcow, wptyw majg na to takze inne czynniki.

Tuz po napasci Rosji na Ukraine, pod presjq
sprzedazy znalazty sie takze waluty krajow
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pozostatych walut regionu, co dotozyto do inflacji éj}
kilka kolejnych punktow procentowych.

Poza Turcjq, gdzie wzrost cen wymknagt sie
catkowicie spod kontroli, wysokiej inflacji nie
uniknety takze kraje strefy euro takie jak totwa
czy Stowacja. Niezaleznie od skali, obecne
poziomy nie byty obserwowane od dekad i
wymagajq odpowiedniej reakcji wtadz
monetarnych, a to oznacza koniec ery taniego
pieniqgdza, ktérq mozna nazwa¢ sponsorem
ostatniej rekordowo dtugiej hossy w latach 2009-

2020. - <
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Zré6dto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.

Najwieksza od dekad skala zacie$nienia monetarnego, bedqca reakcjq na wysokq inflacje, wychtadza obecnie
globalng gospodarke.

W zaleznos$ci od poziomu zadtuzenia w Wuykres 5. [lo$¢ pienigdza w obiegu decyduje o wynikach
gospodarce, banki centralne reagowaty roéznie. inwestycji w akcje. Bardzo niska dynamika jego podazy
Niektére tylko podnosity stopy, inne dodatkowo  zwykle skutkowata negatywnymi stopami zwrotu.
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Zrédto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.
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Swiat wchodzi zatem w oczekiwanie na moment, w ktorym nastgpi zwrot w retoryce bankow centralnych
(zwhaszcza Fed) z jastrzebiej na neutralng (tzw. pivot), ktora powinna przynie$¢ ulge rynkom. Skoro ich
zachowanie jest funkcjq podazy pienigdza w systemie, zidentyfikowanie momentu kiedy nastqpiq zmiany

w retoryce i polityce wtadz monetarnych jest kluczowe dla oceny perspektyw poszczegdlnych klas aktywow.

Jednym z najwiekszych wygranych cyklu zacies$niania polityki pienieznej byt dolar.

Silny dolar szkodzi przede wszystkim aktywom
rynkéw wschodzqcych. Za nami zatem bardzo
trudny rok dla akgji polskich, ale pierwsze
sygnaty przyblizajgce zakonczenie cyklu
podwyzek stop procentowych w USA (m.in.
spadek inflacji) ostabity dolara, co natychmiast
wywotato dynamiczne odbicie na aktywach
ryzyka zwtaszcza tych, ktoére mocny ,zielony”
najbardziej do tej pory dtawit.

Prawdopodobienstwo przerodzenia sie go

w recesje w strefie euro jest dos¢ duze, co
przybliza jq takze do Polski, jako partnera
handlowego. Najwazniejszymi jednak czynnikami
bedq:

e kondycja amerykanskiej gospodarki, ktéra
pomimo jastrzebiej polityki Fed, poki co nie
ma ,ochoty” sie schtadza¢, co pokazujq dobre
dane z rynku pracy i polepszajqce sie
wskazniki nastrojow konsumentow,

e wplyw potencjalnego post-pandemicznego
otwarcia chinskiej gospodarki zaréwno na
globalny popyt, jak i potencjalne trendy
reflacyjne, ktore mogtby on wywotac.

Czynnikiem mogqgcym sta¢ na przeszkodzie

w stopniowym luzowaniu polityki monetarnej

w skali globalnej moze by¢ wysoka dynamika
ptac. Wyglqda na to, ze pandemia pozostawita
po sobie pewne zmiany na amerykanskim rynku
pracy, ktére bedq wywiera¢ presje na wzrost
wynagrodzen. Okazato sie bowiem, ze dzieki
posiadanym aktywom (nieruchomosci, akcje,
kryptowaluty) cze$¢ spoteczenstwa poczuta sie
na tyle niezalezna finansowo, iz opuscita
tamtejszy rynek pracy i nie wrécita po pandemii
do aktywnosci zawodowe;j.

Wuykres 6. Do wrze$nia br. dolar bit rekordy sity. Od
momentu nizszych odczytow inflacji w USA istotnie sie
ostabit, co pomogto aktywom rynkow wschodzqceych.
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.

Wuykres 7. Akcje od poczqgtku roku znajdowaty sie pod
presjq. Ostatni kwartat byt udany gtéwnie ze wzgledu na
nadzieje, ze Fed nie bedzie tak mocno podwyzszat stop
procentowych, co wywotato ucieczke od bezpiecznego
dolara i wzmogto apetyt na aktywa ryzykowne.
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.
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PERSPEKTYWY NA ROK 2023

Rok 2023 bedzie prawdopodobnie okresem spowolnienia gospodarczego, ktére moze przerodzic sie w recesje.
Kwestig otwartq jednak pozostaje jej ewentualna skala.

Przyjrzyjmy sie teraz perspektywom poszczegolnych klas aktywow i ich potencjalnemu wptywowi na wyniki
funduszy inwestycyjnych.

Z obserwowanych przez nas trendow wytania sie pewien scenariusz, ktéry mozna uzna¢ obecnie za bazowy.
Warto jednak przy tym pamietac, ze oprocz warunkéw ekonomicznych i rynkowych, olbrzymi wptyw na
przebieg sytuacji mogq mie¢ zdarzenia nieprzewidywalne, o czym dobitnie przekonalismy sie w tym roku,
kiedy wezesnym rankiem 24 lutego wszyscy obudziliSmy sie w innej rzeczywistos$ci, wymagajqcej catkowitej
rewizji poprzednich zatozen.

| Obligacje o zmiennym oprocentowaniu I

l
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Zré6dto: Opracowanie wtasne PKO TFI
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Obligacje o stalym oprocentowaniu I

Jak wspomnieliSmy wczesniej, cykl decyzyjny bankéw centralnych ma kluczowy wptyw na zachowanie
rynkow, a ten podyktowany jest nadchodzqcymi z gospodarki informacjami. Na schemacie obok
przedstawiamy dobrze znany cykl inwestycyjny, ktory wytania teoretycznie najlepszq klase aktywow w danej
jego fazie. Duzo wskazuje na to, ze znajdujemy sie w faze spowolnienia, ktéra w przysztym roku moze
przerodzi¢ sie w recesje. Wygrana z inflacjq odbedzie sie bowiem kosztem aktywnosci gospodarczej i wielce
zatem prawdopodobnym wzrostem bezrobocia.

W zwigzku z tym pod wieloma wzgledami atrakcyjnymi stajq sie obecnie obligacje. Poki co, raczej te
krotkoterminowe bedq oferowaty lepszq relacje ryzyka do zysku, bowiem w najblizszym czasie trudno
spodziewac sie wystgpienia warunkéw umozliwiajgcych rozpoczecie cyklu obnizek stop.
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Druga potowa roku moze przynie$¢ spadki rentowosci w oczekiwaniu na ciecia stop procentowych.

Portfele obligacji przynoszq przy obecnych
rentownosciach bardzo interesujgcy dochod.
Do tego papiery dtugoterminowe mogq zyskac
na czynniku wyceny (ang. mark-to-market),
kiedy pojawiq sie pierwsze zwiastuny
rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych.
Potrzebne jest do tego przekonanie inwestorow,
ze szczyt inflacji w Polsce jest za nami i cykl
podwyzek stop definitywnie sie zakonczyt. W
scenariuszu bazowym przyjdzie na to czas, ale
raczej w drugiej potowie przysztego roku. Do
tego momentu mozemy nadal obserwowa¢
wzmozong zmiennosSc.

W mniej prawdopodobnym scenariuszu
optymistycznym mozemy byc¢ swiadkami
spadku inflacji bez negatywnych konsekwencji
dla gospodarki (unikniecie reces;ji). Przy takim
rozwoju wypadkow najpierw nastqpiq
dynamiczne spadki rentownosci obligacji
wywotujgc szybki wzrost ich cen. Nastepnie w
miare jak koszt pienigdza rzeczywiscie zacznie
spadag, pojawi sie go wiecej na rynku, a to
bedzie stymulowato powr6t na Sciezke wzrostu
gospodarczego. Taki obrét spraw sprzyjatby
akcjom zwtaszcza spotek wzrostowych
(growth). Zatem zanim zobaczymy hosse na
akcjach, najpierw powinny czeka¢ nas wzrosty
cen obligacji.

Aby ocenic, do ktorego wariantu bedziemy sie
zbliza¢, nalezy bacznie obserwowa¢ zachowanie
czynnikéw wptywajgcych na dynamike PKB

w najwazniejszych gospodarkach $wiata oraz
panujqce tam trendy inflacyjne. Kiedy na
dynamice wzrostu gospodarczego pojawi sie
odbicie przy ciggle spadajqcej inflacji, bedzie to
zwiastowato wejscie w faze ozywienia.

Wuykres 8. Krzywa dochodowosci polskich obligacji
skarbowych mimo ostatnich spadkéw, nadal oferuje
historycznie wysokq rentowno$¢. Stan na 23.12.2022 r.
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.

Wykres 9. Stawki kontraktow na WIBOR 6M (FRA -
forward rate agreement) pokazujg, ze rynek oczekuje
cie¢ stop juz w drugiej potowie przysztego roku, a do tej
pory moze czeka¢ nas jeszcze jedna podwyzka o 25 pb.
Stan na 23.12.2022 .
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.

W przypadku akcji przyszty rok bedzie czasem powrotu do podstaw ekonomii, a relatywnie lepiej mogq spisa¢ sie
spotki tradycyjnej gospodarki posiadajqce zdrowe bilanse bez nadmiernego zadtuzenia.

Stopy procentowe znajdujqce sie obecnie na bardzo wysokich nominalnie poziomach, majqg szanse na spadki, ale
trudno to sobie wyobrazi¢ szybciej niz w I11/IV kwartale przysztego roku. Na przeszkodzie mogq stang¢ wspomniane
juz zjawiska, takie jak wzrosty wynagrodzen, ktore niosq za sobq ryzyko tzw. efektu drugiej rundy oraz ponowne
otwarcie gospodarki chinskiej, ktére moze przywréci¢ stabngce powoli trendy inflacyjne.
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W takich warunkach akcje moze czeka¢ trudne Wuykres 10. Dynamika rocznego PKB i jej prognozy sugerujq
pierwsze potrocze. Waznq role odegra zatem duze prawdopodobienstwo wystgpienia recesji w 2023 r.
alokacja sektorowa oraz selekcja spotek. Skoro Najwieksze w Niemczech, co moze negatywnie wptynq¢ na
czynnikiem ryzyka nadal pozostanie inflacja, to perspektywy takze i polskiej gospodarki. Pozytywnym

lepiej powinny spisac sie spotki nalezqce do tzw. wyjgtkiem mogq by¢ Chiny wracajgce do normalnosci po
tradycyjnej ekonomii (value), ktorych gtowna pandemii.

warto$¢ tkwi w ich zdrowych, zrownowazonych

. . . [v)
bilansach, pozbawionych nadmiernego 12%

zadtuzenia, ktére w obecnych warunkach bedzie 10% \\
S, . . 8% Prognoza
generowac duze koszty obstugi. o — e
0 A
4% AN
Do tej grupy mozna zaliczy¢ reprezentantow 204
sektora energetycznego, wydobywczego, banki 0%

i dostarczycieli dobr i ustug podstawowych. 2%
Natomiast beneficjentem powrotu na rynek
konsumenta azjatyckiego mogq okazac sie takze
spotki z sektora dobr luksusowych, dla ktérych
popyt z tej czesci globu ma bardzo duze

-4%
-6%
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znaczenie. Do tej pory bardzo dobry wptyw na I I I I S N S N
Wgn|l.<| tego sektora mlq’ro... inflacja. Potent.o.u USA Chiny Niemey
tacy jak LVMH pokazali bordz.o, do'bre’wgn|k| Polska Japonia ——— Strefa euro
w tym roku, a tzw. re-open chinski mogtby
utrzymac dobrq passe tej bardzo zréznicowanej Zrodto: Opracowanie whasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.

branzy.

Wyceny akcji ulegty korekcie mnoznikowej. To znaczy, ze dopasowaty sie do oczekiwanych przy tak wysokich stopach
procentowych wskaznikow cena/zysk. Nie uwzgledniajq jednak jeszcze ewentualnego pogorszenia wynikow
w przypadku wystgpienia reces;ji.

Probujgc wyobrazi¢ sobie scenariusz negatywny Wykres 11. Spadek wskaznika cena/zysk dla spotek

trzeba pamietac¢ o jednym bardzo waznym, wchodzqcych w sktad indeksu S&P500 nie oznacza jeszcze,

a chyba bagatelizowanym przez niektorych ze akcje sq tanie. Obecne poziomy mogq nie uwzglednia¢
fakcie. Wysokie nominalne stopy procentowe, ewentualnego pogorszenia wynikow spotek.

nawet obnizane w scenariuszu bazowym w

przysztym roku, bedq jednak caty czas bardzo 35 250

kosztowne dla wierzycieli.

30 - 220

Tymczasem na horyzoncie spora kwota
zapadajgcego dtugu, ktory bedzie wymagat 25 190

b v
rolowania czyli refinansowania na o wiele [ /
trudniejszych warunkach i ze zdecydowanie 20 - 160
wyzszymi kosztami dla przedsiebiorstw, ‘/J
samorzqdow i panstw. To znacznie zwiekszy 15 - 130

koszty pozyskania nowego kapitatu takze na
rynku nieruchomosci, a to moze doprowadzi¢ do

10 \ \ \ \ 100
negatywnego obrotu spraw na rynku bankowym. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Oczywiscie cze$¢ spadkow akcji tego sektora
dyskontuje juz taki obrot spraw, ale trzeba —— Wskaznik cena/zysk dla spotek z indeksu S&P 500 (l.0.)
pamietac o tym, ze wyzsze kOSZtg w niekt(')rgch Wskaznik zysk na akcje dla spotek indeksu S&P 500 (p.o.)
gateziach gospodarki dopiero zacznq oddziatywac
negotgwnie. Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg.

W skrajnie negatywnym scenariuszu, w przypadku jednoczesnego utrzymywania sie inflacji na wysokich poziomach
taka sytuacja mogtaby doprowadzi¢ do kryzysu zadtuzenia obserwowanego chociazby w roku 2011 w strefie euro.
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Na schemacie obok zamieszczono uproszczong
prezentacje perspektyw gtownych klas aktywow
wchodzgcych w sktad portfeli inwestoréw wraz

z nastawieniem w scenariuszu bazowym (kolor
czarny), pesymistycznym (kolor czerwony) oraz
optymistycznym (kolor ztoty).

Podsumowujqgc, bazowy scenariusz rozwoju
sytuacji na rok 2023 zaktada stopniowe
schtodzenie gospodarki i za tym spadek pres;ji
inflacyjnej, ale i spadek wynikow spotek, wiec
pierwsze potrocze moze byc jeszcze wyzwaniem
dla rynku akcji. Do tej pory wyceny uwzgledniajq
jedynie wzrost stop procentowych, dostosowujqgc
wczesniej ceny akcji do wymaganych mnoznikow
tj. cena/zysk, cena/wartos¢ ksiegowa. Gdyby
doszto do pogorszenia koniunktury

i zyskow spotek, to mogtoby wywota¢ kolejng
fale wyprzedazy. Trzeba tez pamietac

o zwiekszonych kosztach funkcjonowania firm
(dhug i rosnqce koszty produkgji). To sktania
raczej do neutralnego podejscia ogotem

z podejsciem selekcyjnym opisanym wczesniej.

Samo zatrzymanie cyklu podwyzek stop powinno
juz pozytywnie wptywaé¢ na wyniki funduszy
obligacji ze wzgledu na ich wysokq rentownos$¢
(wykres 8), co moze przetozyc sie w perspektywie
roku na bardzo ciekawe stopy zwrotu. Druga
potowa roku moze przynie$¢ szanse na obnizki
stop (wykres 9), co pozytywnie odczu¢ mogq
zwtaszcza obligacje dtugoterminowe.

W scenariuszu pesymistycznym (negatywnym)
wysokie stopy procentowe wywotujq gtebokg
recesje, a moze nawet ktopoty z zadtuzeniem, co
mogtoby negatywnie odbi¢ sie zwtaszcza na

obligacjach korporacyjnych, a w drugiej kolejnosci
na papierach dtuznych rynkow wschodzqcych. Akcje znalaztyby sie wéwczas pod duzq presjq.
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Scenariusz optymistyczny (pozytywny) zaktada szybki spadek inflacji w wyniku wygasajgcych pres;ji ze strony
surowcow i ptac przy jednoczesnym uniknieciu recesji w gtownych gospodarkach $wiata.

Trzeba pamietac, ze scenariusze te mogq sie realizowac¢ jednocze$nie w roznych krajach o réznej kondycgji
gospodarki. Najwazniejszy jednak wptyw bedzie miata sytuacja w USA i Chinach jako dwoch najwiekszych

gospodarkach $wiata.

Informacja o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne

PKO TFI doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycjq w fundusze. Tym niemniej
inwestujgc w poszczegdlne subfundusze/fundusze nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajgcym z
inwestowania srodkow w jednostki uczestnictwa funduszy towarzyszq rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko
nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okoliczno$ci, na ktore 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 zwrdcic¢ szczegdlng
uwage na ryzyka dotyczqce polityki inwestycyjnej w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, kredytowe,
instrumentow pochodnych, koncentracji, ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow, jak rowniez ryzyko
rozliczenia oraz ptynnosci lokat. Dodatkowo na podwyzszenie zmiennoSci cen klas aktywow i stop zwrotu

z zarzqdzanego subfunduszu mogq mie¢ tez wptyw dziatania wojenne prowadzone na Ukrainie, mozliwe akty

terrorystyczne zwiqzane z tym konfliktem oraz zdarzenia pandemiczne.
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Ponadto dla konkretnych subfunduszy mogq wystepowa¢ specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych subfunduszy,
takie jak na przyktad ryzyka walutowe (ryzyko zwigzane z mozliwosciq wahan kursu jednej waluty w stosunku do
innej), ryzyka réznicy stop zwrotu subfunduszu i indeksu, etc.

Z tego powodu, aby prawidtowo oceni¢ ryzyka wynikajgce z inwestowania Srodkow w jednostki uczestnictwa
funduszy, nalezy uwaznie zapoznac sie z politykq inwestycyjnq, opisem ryzyk oraz opisem profilu inwestora,
zawartymi w Prospekcie informacyjnym lub dokumencie Kluczowe Informacje dla Inwestorow (KIID).

W szczegdlnosci nalezy zapoznac sie z rekomendacjami dotyczgcymi minimalnego okresu inwestycji oraz profilem
ryzyka i zysku zawartym w dokumencie KIID (w skali od 1 do 7, gdzie 1 oznacza najnizsze ryzyko, a 7 najwyzsze),
w tym rekomendacjami dotyczqcymi wyboru subfunduszu odpowiedniego do wieku

uczestnika i okresu inwestyciji.

Nota prawna

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie

z Prospektem informacyjnym danego funduszu oraz z dokumentem zawierajgcym Kluczowe Informacje dla
Inwestorow (KI1D). Dane podane w materiale nie stanowiq oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 roku Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji
dotyczqeych instrumentow finansowych lub ich emitentow 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 wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa. Fundusze nie
gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkéw. Szczegdtowy opis czynnikow
ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach funduszy
znajduje sie w prospektach informacyjnych dostepnych na stronie internetowej www.pkotfi.pl pod linkiem
www.pkotfi.pl/dokumenty-do-pobrania/prospekty-informacyjne/ oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestorow
(KIID), dostepnych na stronie www.pkotfi.pl pod linkiem www.pkotfi.pl/dokumenty-do-pobrania/kiid/. Zarowno
Prospekt informacyjny, jak i KIID dostepne sq wytqcznie w jezyku polskim.

Streszczenie praw inwestoréw funduszy zostato zawarte w odpowiednich postanowieniach Prospektu
informacyjnego w rozdziale 11l Prawa Uczestnikow funduszu. Streszczenie praw inwestorow dostepne jest w jezyku
polskim.

Lista dystrybutorow dostepna jest pod numerem infolinii 801 32 32 80. Przed dokonaniem inwestycji nalezy
zapoznac sie z tresciq prospektu informacyjnego oraz KI1D poszczegdlnych subfunduszy wydzielonych w ramach
funduszy. Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowanq strategie zarzqdzania warto$¢ jednostki uczestnictwa
moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmiennos$ci. Subfundusze mogq inwestowa¢ powyzej 35%
warto$ci swoich aktywow w instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane lub gwarantowane przez
Narodowy Bank Polski lub Skarb Panstwa.

Opodatkowanie zwigzane z inwestycjq w jednostki uczestnictwa funduszy zalezy od indywidualnej sytuaciji klienta
i moze ulec zmianie w przyszto$ci. W celu ustalenia obowigzkow podatkowych wskazane jest zasiegniecie porady
doradcy podatkowego lub porady prawne;.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale powstaty przy uzyciu zrodet, ktére PKO TFI uwaza za
wiarygodne. PKO TFI SA o$wiadcza, ze prezentowane dane sq zbierane i redagowane z nalezytq starannoscig.

PKO TFI SA nie moze zagwarantowac, Zze sq one wyczerpujqce i w petni oddajq stan faktyczny. W przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych na podstawie niniejszego materiatu lub jakichkolwiek wqtpliwosci co do
aktualnosci danych w nim zawartych PKO TFI SA zaleca szczegétowe zapoznanie sie z dokumentami prawnymi
funduszy. Jezeli w tresci materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sq obliczenia wtasne PKO TFI SA. PKO TFI
SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych
w tym materiale.

Prawa autorskie wynikajqgce z niniejszego materiatu przystugujq PKO TFI SA.

PKO TFI SA dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, X111 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.
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