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KOMENTARZ KWARTALNY

SZANOWNI PANSTWO,

W roku 2022 roku tematem przewodnim na rynkach finansowych byty gospodarcze
efekty napasci Rosji na Ukraing, inflacja oraz podwyzki stop procentowych.

W niniejszym komentarzu kwartalnym odpowiemy na pytanie, jak te wydarzenia

i Zjawiska przetozyty sie na obecnq i przysztq warto$¢ srodkéw zgromadzonych

w ramach Pracowniczych Planow Kapitatowych (PPK) zarzqdzanych przez PKO TFI oraz
dlaczego zesztoroczne zawirowania rynkowe byty korzystne z perspektywy gromadzenia
Srodkéw na emeryture.

Podstawowe informacje o PPK

PPK jest dobrowolnym programem gromadzenia dodatkowych $rodkéw na przysztosc.

Jest to program prywatny - gromadzone na rachunku $rodki sq wtasno$ciq uczestnika.

Wptaty do programu dokonywane sq zaréwno przez samego uczestnika, jak rowniez Wp’f(]tg do programu
jego pracodawce oraz panstwo. Program ma charakter dobrowolny, w kazdej chwili dokongwone sq
istnieje mozliwo$¢ zrezygnowania z dokonywania wptat. Jednocze$nie przypominamy, .
. . . . " . Zarowno przez

ze wszystkie dotychczas ztozone deklaracje rezygnacji z dokonywania wptat do PPK .
obowiqzujg do dnia 28 lutego 2023 r. Pracodawcy 0séb, ktore ztozyty deklaracje samego uczestnika,
rezygnacji rozpoczng dokonywanie za te osoby wptat do PPK poczqwszy od 1 kwietnia j(]k rowniez jego
2023 r. (tzw. autozapis), chyba ze ponownie ztozq one deklaracje rezygnacji. pI‘OCOdOWCE; oraz
Ponowngq deklaracje rezygnacji mozna ztozy¢ najwcze$niej 1 marca 2023 r. Szczegoty ,

dotyczqce autozapisu znajdziecie Panstwo na stronie internetowej PKO TFI www.pkotfi.pl panstwo.
w zaktadce ,PPK”, na podstronie ,,Autozapis PPK”.

Srodki w PPK inwestowane sq w aktywnie zarzqdzany fundusz PKO Emerytura - sfio,
w ktoérego sktad wchodzi 9 subfunduszy zdefiniowanej daty. Oznacza to, ze sktad
portfela inwestycyjnego zmienia sie tak, aby wraz z uptywem okresu, jaki pozostat do
osiggniecia wieku 60 lat, zmniejsza¢ procentowy udziat akcji oraz innych instrumentow
udziatowych w portfelu na rzecz instrumentéw dtuznych, np. obligacji, depozytéw,
instrumentow rynku pienieznego czy jednostek uczestnictwa funduszy dtuznych.
Jednoczesnie uczestnik moze w kazdej chwili samodzielnie zmieni¢ subfundusz na inny
niz domyslny dla jego roku urodzenia.

Rysunek 1. Minimalny i maksymalny udziat akcji w poszczegélnych subfunduszach PPK w kolejnych latach kalendarzowych.

Domysiny dla osob Dopuszczalny zakres instrumentow udziatowych
Subfundusz ; ¥ - .
urodzonych w latach w przedziatach lat kalendarzowych wskazanych w ostatnim wierszu

PKO Emerytura 2025 1963 - 1967 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2030 1968 - 1972 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2035 1973 - 1977 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2040 1978 - 1982 40%-70% 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2045 1983 - 1987 % 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2050 1988 - 1992 60%-80% 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2055 1993 - 1997 60%-80% 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2060 1998 - 2002 60%-80% 40%-70% pa R 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2065 2003 - 2007 VELIESIET 10%-30% 0%-15%

2020-20242025-2029§2030-2034 § 2035-2039 § 2040-2044 | 2045-2049 | 2050-2054 | 2055-2059 § 2060-2064 | 2065- ...

Zrodto: Opracowanie wrasne PKO TFI na podst. ustawy o pracowniczych planach kapitatowych z dnia 4 pazdziernika 2018 r.
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Analiza st6p zwrotu PPK

Zaréwno akcje, jak i obligacje sq instrumentami, ktérych wycena podlega ciggtym
zmianom. Dzienna wycena jednostek uczestnictwa inwestujgcych w nie funduszy rosnie
w okresach dobrej koniunktury, a w okresach stabszych spada. Analizujgc wyniki
inwestycyjne funduszy nalezy przede wszystkim mie¢ na uwadze, ze program PPK z
zatozenia ma charakter dtugoterminowy. Niezmiernie wazny jest réwniez fakt, ze wptaty
do programu dokonywane sq regularnie, co miesiqc, dzieki czemu uczestnicy unikajq
ryzyka inwestowania w momentach relatywnie wysokich historycznych wycen akcji czy
obligaciji.

W konsekwencji, kwartalne, roczne czy nawet kilkuletnie stopy zwrotu nie majq tak
duzego znaczenia. Co wiecej, z perspektywy uczestnikow programu kluczowa jest stopa
zwrotu (zysk lub strata) indywidualnego portfela uczestnika (rejestru PPK)
uwzgledniajgca wptaty od pracodawcy i panstwa oraz wynik inwestycyjny. Innymi

Analizujgc wyniki
inwestycyjne
funduszy nalezy
przede wszystkim
mie¢ na uwadze,
ze program PPK
z zatozenia ma
charakter
dtugoterminowy.

stowy wazna jest réznica miedzy obecnym stanem rachunku uwzgledniajgcym wptaty
pracodawcy, wptate powitalng oraz doptaty roczne, a inwestycjq wtasng tj. wptatami
uczestnika oraz podatkiem dochodowym od wptat pracodawcy.

Ponizej przedstawiamy poglgdowo przyktad korzysci finansowych osiggnietych na dzien
30.12.2022 przez uczestnika PPK w PKO TFI, ktorego pierwsza wptata zasilita rachunek
na koniec pierwszego roku funkcjonowania programu (30.12.2019).

Tabela 1. Inwestycja wtasna uczestnikdw oraz korzysci finansowe osiggniete przez uczestnikdw poszczegdlnych subfunduszy
PKO Emerytura (przy zatozeniach wskazanych na koficu komentarza).

Inwestycja yv}asna uczestnika Stan rachunku na Korzgsjci Korzgé.ci
Subfundusz w okresie 30.12.2019 - 30.12.2022 z uczestnictwa z uczestnictwa
30.12.2022 w PPK (kwotowo) w PPK (%)
PKO Emerutura 2025 4127z 6980 zt 28537 69%
PKO Emerutura 2030 4127 # 7102z 297574 2%
PKO Emerutura 2035 4127z 7261z 313474 76%
PKO Emerutura 2040 4127 z 7263z 3136 # 76%
PKO Emerutura 2045 4127 # 7405zt 32787 79%
PKO Emerutura 2050 4127 7411 3285# 80%
PKO Emerutura 2055 4127z 7 400 zt 32744 79%
PKO Emerutura 2060 4127 # 7393z 3267 79%
PKO Emerutura 2065* 2661 #* 4527 74 1866z 70%

Zrédto: Obliczenia wrasne PKO TFI. *Pierwsza wycena subfunduszu PKO Emerytura 2065 miata miejsce 5 stycznia 2021,
w zwigzku z czym jako dzien pierwszej wptaty przyjeto 29 stycznia 2021. Przedstawione dane odnoszq sie do wynikow
osiggnietych w przesztosci, majg charakter szacunkowy i nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.
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Wuykres 1. Zestawienie inwestycji wtasnej uczestnika PPK i finansowych korzysci z uczestnictwa na przyktadzie subfunduszu
PKO Emerytura 2045 (przy zatozeniach wskazanych na koricu komentarza).
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Inwestycja wtasna pracownika Stan rachunku na 30.12.2022
30.12.2019-30.12.2022

Zysk wygenerowany przez
subfundusz

m Suma doptaty powitalnej i doptat
rocznych
m Suma wptat pracodawcy

m Podatek od wptat pracodawcy

m Suma wptat pracownika

Zrodto: Obliczenia wiasne PKO TFI. Przedstawione dane odnoszq sie do wynikow osiggnietych w przesztosci, majq charakter
szacunkowy i nie stanowiq gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.

Wuyzej przedstawiona analiza wskazuje, ze bez wzgledu na wiek i horyzont inwestycyjny
uczestnika, korzys¢ z oszczedzania w programie PPK w latach 2020 - 2022 wyniosta od
69 do 80%. Byto to mozliwe mimo ujemnych stop zwrotu funduszy w minionym roku
(Tabela 2. ponizej) wynikajgcych z trudnego otoczenia gospodarczego i rynkowego.

Dla wtasciwego zrozumienia ponizszej tabeli nalezy pamietac, ze:

1)

wskazane stopy zwrotu poszczegélnych subfunduszy to wynik inwestycji
jednorazowej w konkretnym horyzoncie (np. 3-miesiecznym czy 3-letnim),
a nie regularnej inwestycji comiesiecznej, jakq jest PPK. Ta bedzie dla kazdego
inna, poniewaz kazdy dokonuje wptat w innej dacie i tym samym nabywa
jednostki uczestnictwa funduszu po réznej cenie. Indywidualng stope zwrotu
swojego portfela mozna pozna¢ logujgc sie do naszego serwisu i-Fundusze
lub za posrednictwem bankowosci elektronicznej iPKO/1KO.

w przypadku PPK na wynik finansowy uczestnika wptywajq nie tylko stopy
zwrotu poszczeg6lnych subfunduszy, ale wszelkie wptaty i doptaty z innych
zrodet niz jego wtasna kieszen, co zostato wcze$niej opisane.

wskazanych stép zwrotu nie nalezy traktowac¢ jako prognozy dla przysztych
okresow.

19 stycznia 2023 r.

Indywidualng stope
zwrotu swojego
portfela mozna
poznac logujqc sie
do naszego serwisu
i-Fundusze lub za
posrednictwem
bankowosci
elektronicznej
iPKO/IKO.

Strona 4/11


https://i-fundusze.pl/
https://www.ipko.pl/
https://iko.pkobp.pl/

KOMENTARZ KWARTALNY

Tabela 2. Stopy zwrotu z subfunduszy PKO Emerytura - sfio, JU kat. A na dzief 30.12.2022 r.

PKO Emerytura (JU kat. A) 3 miesiqgce 1 rok 3 lata Od‘:!;cz::l/:zej Dat:lgiirr:nészej
PKO Emerytura 2025 6,80% -6,88% -3,37% -2,60% 12.11.2019
PKO Emerytura 2030 9,72% -8,88% -0,59% 0,50% 12.08.2019
PKO Emerytura 2035 12,96% -10,83% 2,47% 3,70% 12.08.2019
PKO Emerytura 2040 12,93% -10,82% 2,67% 3,90% 12.08.2019
PKO Emerytura 2045 15,71% -12,53% 5,43% 6,80% 12.08.2019
PKO Emerytura 2050 15,78% -12,50% 5,73% 7,10% 12.08.2019
PKO Emerytura 2055 15,85% -12,47% 4,95% 6,00% 08.11.2019
PKO Emerytura 2060 15,74% -12,26% 4,75% 5,90% 12.11.2019
PKO Emerytura 2065 15,03% -11,12% = -8,90% 05.01.2021

Zrodto: Dane wiasne PKO TFI S.A. na podstawie dziennej wyceny jednostek uczestnictwa subfunduszy. Przedstawione dane
odnoszq sie do wynikdw osiggnietych w przesztosci i nie stanowiq gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.

Program PPK ma wieloletni horyzont inwestycyjny. Z tego punktu widzenia jest poki co
produktem ,mtodym”, bo dziatajgcym nieco ponad trzy lata. Dlatego tez, spadki na
rynkach obligacyjnych i akcyjnych, ktére miaty miejsce w tym okresie, mozna uznac¢ za
korzystne w dtugim terminie, poniewaz umozliwity nabywanie jednostek uczestnictwa po
nizszych cenach.

Komentarz rynkowy

Rok 2022 pod wieloma wzgledami zapisze sie w historii rynkéw finansowych jako jeden
z najtrudniejszych. Istniejqce juz wczesniej procesy inflacyjne zostaty spotegowane .
nagtym wzrostem cen surowcow w wyniku szantazu energetycznego Ros;ji z przetomu Rok 2022 pOd wieloma
20212022 roku oraz po agresji zbrojnej Rosji na Ukraine. Drozaty gtéwnie surowce wzgledami zapisze sie
energetyczne (gaz ziemny, wegiel i ropa naftowa), co byto efektem sankcji natozonych w historii rgnkc')w

na Rosje. Przej$ciowa z pozoru inflacja zaczeta wymyka¢ sie spod kontroli i banki
centralne musiaty zareagowa¢ bezprecedensowymi podwyzkami stop procentowych. .
Stopy z zerowych wzrosty do pozioméw nieobserwowanych od dekad, co musiato jeden z

przetozy¢ sie na turbulencje praktycznie na kazdym rynku. najtrudniejszgch_

finansowych jako

Druga potowa roku odwrdcita w pewnym stopniu wcze$niejsze trendy i przyniosta
spadki wiekszosci cen surowcow, co podyktowane byto obawami o kondycje Swiatowej
gospodarki. W zwiqzku z tym pojawity sie oczekiwania na ustepowanie inflacji, a wraz

z nig zahamowanie podwyzek, a nawet obnizki stop procentowych, co mogtoby byé
czynnikiem wspierajgcym gospodarke. Przetozyto sie to na wzrosty zaréwno akgji, jak

i obligacji i odrobienie czesci ich wczesniejszych spadkow.
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Wuykres 2. Procentowa zmiana notowar wybranych indekséw akgji (WIG, Euro Stoxx 50, S&P 500) i obligacji polskich w
okresie ostatnich 3 lat (30.12.2019 - 30.12.2022).
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Zrédto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podst. danych Bloomberg

Wuykres 3. Procentowa zmiana wyceny wybranych subfunduszy PKO Emerytura w okresie ostatnich 3 lat (30.12.2019 -
30.12.2022).
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI

Rok 2023 prawdopodobnie bedzie okresem spowolnienia gospodarczego wywotanego
bardzo wysokimi nominalnymi poziomami stop procentowych. W naszym scenariuszu
bazowym szczyt inflacji w USA jest juz za nami, natomiast w Polsce inflacja moze jeszcze
wzrosng¢ w | kw. 2023 r., po czym zacznie spadac. Deparatment Analiz Ekonomicznych
PKO Banku Polskiego prognozuje, ze inflacja w styczniu i lutym osiggnie ponad 20 proc.
potem nastqpi jej szybki spadek w okolice - $rednio - 15 proc. w Il kw., ok. 12-13 proc.
w Il kw. oraz ponizej 10 proc. w IV kw.

Spadajqca presja inflacyjna i stabnqca gospodarka moze sktoni¢ banki centralne do
stopniowych cie¢ stop pod koniec biezgcego roku. Przy takim rozwoju wypadkow juz
pierwsze potrocze 2023 moze okazac¢ sie dobre dla obligacji, gtdwnie ze wzgledu na
utrzymujqgca sie obecnie stosunkowo wysokq rentowno$¢. Druga potowa roku
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i oczekiwania co do obnizek stop mogg wspomoc obligacje dtugoterminowe,
a w nastepnej kolejnosci akcje.

Wszystkich Panstwa zainteresowanych biezqcq sytuacjq na rynkach finansowych
zapraszamy do lektury naszych komentarzy publikowanych na
www.pkotfi.pl/komentarze-rynkowe, w ktorych przynajmniej raz w tygodniu
przedstawiamy najwazniejsze wydarzenia z gospodarek i rynkéw finansowych.

W grudniu opublikowali$my m.in. obszerny materiat ,Podsumowanie sytuacji rynkowej
i perspektywy na rok 2023” (dostepny tutaj).

Komentarze, biezqgce wyceny i wiele innych cennych materiatéw i informacji mozna
otrzymywac od nas bezposrednio na skrzynke mailowq zapisujqc sie na newsletter pod
adresem www.pkotfi.pl/newsletter/.

Zapraszamy.

Zespo6t PKO TFI

Zatozenia przyjete do wyliczenia wartosci wskazanych w Tabeli 1. i Wykresie 1.:

e  miesieczne wynagrodzenie brutto w kwocie 5 000 zt

e  pierwszej wptaty na rachunek PPK dokonano 30.12.2019, kolejnych wptat
dokonywano w ostatnie dni robocze kolejnych miesiecy kalendarzowych,
ostatniej dokonano 30.12.2022, w sumie dokonano 37 wptat;

e jednostki subfunduszy nabywane sq po wycenie z dnia wptaty;

e wplata powitalna w wysokosci 250 zt zasilita rachunek PPK 30.04.2020 (w
przypadku PKO Emerytura 2065 31.05.2021);

e doptaty roczne w wysokosci po 240 zt zasility rachunek PPK w dniach
30.04.2021 oraz 30.04.2022 (w przypadku PKO Emerytura 2065 30.04.2022);

e wptaty pracownika: 2% wynagrodzenia miesieczneqo, tj. 100 zk;
e wptaty pracodawcy: 1,5% wynagrodzenia miesiecznego, tj. 75 zk;
e stawka PIT pracownika: 17% w latach 2019-2021 i 12% w roku 2022.

19 stycznia 2023 r.
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Suplement

Mozliwe efekty i przebieg dtugoterminowej inwestycji jednorazowej oraz systematycznej
(wptaty comiesieczne przez 20 lat do konca grudnia 2022) pokazemy na przyktadzie
zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego o strukturze przedstawionej na wykresie
ponizej.

Rysunek 2. Struktura teoretycznego portfela inwestycyjnego przyjeta do symulacji wynikéw na wykresach 3 i 4.

Akcje europejskie
(EURO STOXX 50) 10%

Obligacje skarbowe polskie
(ICE BofA Poland Government
Index (GOPL)) 50%

Akcje polskie
(WIG) 25%

Zrédto: PKO TFI

Wykres 4. Procentowa zmiana inwestycji jednorazowej w teoretyczny portfel inwestycyjny o strukturze przedstawionej na
Rysunku 2 w okresie 30.12.2002 - 30.12.2022.
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych Bloomberg. Wyniki nie uwzgledniajg ewentualnych optat, ani
kosztow podatku od zyskow kapitatowych. Przedstawione dane odnoszq sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci i nie
stanowiq gwarancji ich osiqgniecia w przysztosci.
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Analizujgc powyzszq procentowq zmiane wartosci inwestycji jednorazowej w

przyktadowy teoretyczny portfel w okresie ostatnich 20 lat, mozna zauwazy¢ m.in. ze: Systematycznos¢
ogranicza ryzyko
1)  okresy spadkow nie przeszkodzity mu ostatecznie uzyska¢ dodatniej stopy . .
dziatan pod
zwrotu, .
2) skala ostatnich spadkéw nie jest niczym wyjgtkowym, wptywem emocji
3) okresy spadkéw charakteryzujq sie zwykle wiekszym tempem i skalq niz i umozliwia

okresy wzrostowe, co sprawia, ze przetrwanie ich jest duzym wyzwaniem

: nabywanie tanszych
emocjonalnym.

jednostek funduszy

Dlatego w przypadku inwestycji dtugoterminowych, takich jak PPK, najlepsze efekty
przynosi systematycznos¢, ktéra ogranicza ryzyko dziatan pod wptywem emociji.
Ponadto umozliwia nabywanie tanszych jednostek funduszy w okresach spadkéw, co
w przypadku inwestycji jednorazowej jest trudne ze wzgledow emocjonalnych. (,Nie
bede kupowat, jak spada, bo przeciez spadnie jeszcze bardziej.”) Na ponizszym wykresie
mozna zaobserwowad, jakie efekty przyniostoby regularne comiesieczne wptacanie 100
zt przez 20 lat do wyzej opisanego portfela.

Wykres 5. Zmiana wartosci inwestycji systematycznej (100 z miesiecznie) w teoretyczny portfel inwestycyjny o strukturze

przedstawionej na Rysunku 2. w okresie 30.12.2002 - 30.12.2022.
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—— Suma wptat Warto$¢ inwestycyji systematycznej

Zrodto: Opracowanie wrasne PKO TFI na podstawie danych Bloomberg. Wyniki nie uwzgledniajg ewentualnych optat, ani kosztow
podatku od zyskéw kapitatowych. Przedstawione dane odnoszq sie do wynikow osiggnietych w przesztosci i nie stanowiq
gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.

Jak wida¢ na powyzszym przyktadzie, na przetomie lat 2008 i 2009 warto$¢ inwestycji
spadta ponizej sumy wczesniejszych wptat. Jednak ani dwczesny globalny kryzys
finansowy, ani pdzniejsze okresy spadkéw rynkowych na czele z pandemiq COVID-19
oraz drastyczng przecenq obligacji skarbowych pod wptywem wystrzatu inflacji na
Swiecie w pierwszym potroczu tego roku, nie podwazyty sensu takiej inwestycji.

A osoby, ktore zrezygnowaty na przetomie 2008 i 2009 roku czy w trakcie kryzysu
covidowego, nie uczestniczyty juz w p6zniejszych wzrostach.
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Informacja o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne

PKO TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzka zwigzane z inwestycjq w fundusze. Tym niemniej inwestujqc

w subfundusze PKO Emerytura - sfio nalezy mie¢ na uwadze, ze korzy$ciom wynikajgcym z inwestowania $rodkow w jednostki
uczestnictwa PKO Emerytura - sfio towarzyszq réwniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu

z inwestycji, wystgpienia okoliczno$ci, 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). Wsr6d ryzyk zwigzanych

z inwestowaniem nalezy zwrdéci¢ szczeg6lng uwage na ryzyka dotyczqce polityki inwestycyjnej w tym m.in.: rynkowe,

stop procentowych, walutowe, kredytowe, instrumentéw pochodnych, koncentraciji, ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow,
jak réwniez ryzyko rozliczenia oraz ptynnosci lokat. Dodatkowo na podwyzszenie zmienno$ci cen klas aktywow i stop zwrotu

z zarzqdzanych subfunduszy/funduszy mogq mie¢ tez wptyw dziatania wojenne prowadzone w Ukrainie, mozliwe akty
terrorystyczne zwiqzane z tym konfliktem oraz zdarzenia pandemiczne.

Ponadto dla konkretnych subfunduszy PKO Emerytura - sfio mogq wystepowa¢ specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla
tych subfunduszy.

Z tego powodu, aby prawidtowo oceni¢ ryzyka wynikajgce z inwestowania $rodkoéw w jednostki uczestnictwa funduszu
PKO Emerytura - sfio, nalezy uwaznie zapoznac sie z politykq inwestycyjnq, opisem ryzyk oraz opisem profilu inwestora, zawartymi
w prospekcie informacyjnym lub Dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje (KID).

W szczegolnosci zalecane jest zapoznanie sie z 0ogolnym wskaznikiem ryzyka (w skali od 1 do 7, gdzie 1 oznacza najnizsze ryzyko,

a 7 najwyzsze). Wskaznik ten stanowi wskazéwke, 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 rodzajéw ryzyka. Jego obliczenie bazuje na
zmienno$ci stop zwrotu w rekomendowanym okresie utrzymywania inwestycji. Zaleca sie, aby zaktadany okres inwestycji nie byt
krotszy niz zalecany okres utrzymywania. Razem z ogdélnym wskaznikiem ryzyka rekomendowane jest zapoznanie sie ze
scenariuszami wynikéw subfunduszu. Ogélny wskaznik ryzyka, scenariusze wynikéw 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 instrumentéw 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 specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa. Fundusz

PKO Emerytura - sfio nie gwarantuje osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Szczegotowy opis czynnikow
ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach PKO Emerytura - sfio znajduje
sie w prospekcie informacyjnym dostepnym 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 prospekt informacyjny, jaki i KID dostepne sq wytqcznie w jezyku polskim. Przed dokonaniem inwestycji
nalezy zapoznac sie z tresciq prospektu informacyjnego oraz KID poszczeg6lnych subfunduszy wydzielonych w ramach

PKO Emerytura - sfio. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajdujq sie w tabeli optat dostepnej na stronie
internetowej www.pkotfi.pl, pod linkiem www.pkotfi.pl/tabela-oplat/.

Produkt jest adresowany do osdb akceptujgcych $rednie ryzyko inwestycyjne. Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowanq
strategie zarzqdzania, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ zmienno$ci. Mozliwe do uzyskania wyniki zamieszczone
sq w dokumentach KID w sekcji: 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.

Opodatkowanie zwiqgzane 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.
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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 Zzaden sposéb nie gwarantujg osiggniecia
podobnych wynikéw w przysztosci.

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

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

Prawa autorskie wynikajgce 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 odtworczym: 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 TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow
prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego 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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