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Co za nami? Co przed nami?

Podsumowanie wydarzen ze Swiata gospodarki i finansow
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SZANOWNI PANSTWO,

po zakoriczeniu ostatniego kwartatu 2020 zapraszamy do lektury obszerniejszego,

bo obejmujgcego caty rok, komentarza do wynikéw funduszy inwestycyjnych.

Nasze cokwartalne podsumowania kierujemy przede wszystkim do uczestnikow
Pracowniczych Planéw Kapitatowych, Pracowniczych Programéw Emerytalnych

i innych programéw systematycznego oszczedzania i inwestowania zarzgdzanych przez
PKO TFI, do ktérych mogli Pafstwo przystqpi¢ w réznych momentach. Dlatego piszemy
mozliwie uniwersalnie, starajgc sie uwzglednia¢ potrzeby os6b stawiajgcych pierwsze
kroki w $wiecie funduszy inwestycyjnych, jak i tych bardziej zaawansowanych.

Start PPK zbiegt sie z wyjgtkowym okresem bardzo dynamicznych i nieprzewidywalnych
zmian na rynkach finansowych. Najpierw w lutym i marcu wielka niewiadoma w postaci
wptywu koronawirusa na $wiatowq gospodarke wywotata panike wéréd inwestorow,
ktérzy na potege pozbywali sie wszelkich aktywow, wiqczajgce przejSciowo nawet ztoto.
Wszystko, aby odzyska¢ gotéwke ze strachu o potencjalne drastyczne spadki albo aby
wywigzac¢ sie ze zobowigzan na rynku instrumentéw pochodnych.

Spadki nie trwaty jednak dtugo i ostatecznie wcale nie byty tak gtebokie (ok. 30 proc. na
gtownych indeksach), bo do akcji wkroczyty wszystkie najwazniejsze banki centralne na
Swiecie i rzqdy wielu krajow ze skoordynowangq akcjg ograniczania potencjalnej
rynkowej zapasci. Tempo i skala tych dziatan byty bezprecedensowe, a deklaracje
praktycznie nieograniczonego wsparcia sprawity, ze indeksy gietdowe wrdcity
btyskawicznie do bicia kolejnych historycznych rekordéw. Cho¢ w czwartym kwartale
nie obyto sie bez kolejnych znacznych wahan pod wptywem niepewnosci wokot
wyboréw w USA i tamtejszego rodzqcego sie w bolach kolejnego pakietu wsparcia
gospodarki czy finalizacji brexitu (po ponad 4 latach od referendum w tej sprawie).

W listopadzie rynki akcji weszty w tryb turbo po ogtoszeniu przez amerykaniski Pfizer i
niemiecki BioNTech wysokiej skutecznosci ich szczepionki przeciwko COVID-19.

Po nich podobnie optymistyczne wiadomosci dotarty z firm Moderna i AstraZeneca
dajqc nadzieje na rychte opanowanie pandemii. Przyspieszyto to zapoczqtkowanq juz
wczesniej rotacje kapitatu w kierunku rynkow i sektorow, ktére uprzednio najbardziej
odczuty skutki zamrazania gospodarki. Do$¢ szybko zyskiwata ropa, ktéra miata
napedzac¢ nie tylko odradzajgcy sie ruch turystyczny, ale przede wszystkim odzywajgcq
produkcje przemystowq na catym $wiecie. Tracito ztoto, dolar i obligacje, wszak przez
rozowe post-covidowe okulary zdecydowanie najbardziej kuszqgco wyglqgdaty akcje.

Swigteczny nastroj popsuty nieco wiesci o mutacji koronawirusa w Wielkiej Brytanii,
jednak inwestorzy bardzo szybko odzyskali wiare we wszechmoc bankéw centralnych,
ktore cho¢ zaczety ogranicza¢ wartki strumien $wiezego pieniqdza, to ciggle sq bardzo
hojne i wielokrotnie deklarowaty, Ze niestraszna im ewentualna inflacja, ktéra moze byé¢
konsekwencjq takich dziatan. W tym samym obozie znajduje sie polska Rada Polityki
Pienieznej i Narodowy Bank Polski, ktérych dziatania potgczone z licznymi emisjami tzw.
obligacji covidowych wspieraty wyniki funduszy dtuznych.

Ostatecznie rok okazat si¢ zaskakujqgco udany praktycznie dla wszystkich klas aktywoéw,
a zatem i wiekszo$ci funduszy, mimo do$¢ dramatycznej sytuacji w realnej gospodarce.
To przyktad ilustrujqcy fakt, ze wyceny instrumentéw finansowych z zasady
uwzgledniajq raczej przysztos$¢ niz biezqce wydarzenia. Dodatkowo w ostatnich latach
bardzo duzy wptyw na notowania majq nie tylko przewidywania odno$nie przysztej
kondycji spotek czy krajow, ale dziatania bankéw centralnych. Temu zjawisku mozna
nada¢ nazwe ,im gorzej, tym lepiej”, tzn. im stabsze perspektywy, tym wieksze finansowe
wsparcie bankéw centralnych i rzqdéw, ktére mniej lub bardziej bezposrednio trafia na
rynki finansowe pompujgc wyceny. Poki co niewielu reflektuje nad faktem, ze gdyby

12 stycznia 2021 r.

“n TFI

,Tempo i skala dziatan
bankow centralnych

i rzqdow byty
bezprecedensowe,

a deklaracje praktycznie
nieograniczonego wsparcia
sprawity, ze indeksy
gietdowe wrocity
btyskawicznie do bicia
kolejnych historycznych
rekordow.”

,Ostatecznie rok 2020 okazat
sie zaskakujgco udany
praktycznie dla wszystkich
klas aktywow, a zatem

i wiekszosci funduszy, mimo
dosc¢ dramatycznej sytuacji
w realnej gospodarce.”

Strona 2/7



KOMENTARZ KWARTALNY

dobrobyt mogt naprawde bra¢ sie wytqcznie z dodruku pieniqdza, to juz od dawna

wszyscy powinnismy wygrzewac sie na rajskich plazach zamiast sumiennie wywigzywaé

sie ze swoich obowigzkdéw w pracy lub wtasnej dziatalnosci.

Dodatkowo wyceny akcji wspierane sq naptywem kapitatu od inwestoréw
indywidualnych, ktorzy transferujgc $rodki z realnie ujemnie oprocentowanych lokatach
terminowych, prébujq chroni¢ warto§¢ gromadzonych czesto latami oszczedno$ci.
Skutkiem ubocznym tego trendu sq rosnqgce wahania notowan na rynkach akcji. To
dlatego, ze poczqtkujqcy inwestorzy indywidualni bardzo emocjonalnie i gwattownie
reagujq nawet na niewielkie spadki i chcqc ogranicza¢ straty ruszajq do sprzedazy
posiadanych papieréow dolewajgc w ten sposéb oliwy do spadkowego ognia. Podobnie
zresztq dziata to w druggq strone, kiedy sama wiara, ze akcje moggq juz tylko rosnqg¢
sprawia, ze rosnq. W efekcie dzienne zmiany wycen o +/-5%, czy dtuzsze ,przeloty”
indeksow o +/-15% nalezy obecnie uznawa¢ za normalne i nie panikowac¢

w przypadku takich spadkéw, jak i nie ulega¢ nadmiernej ekscytacji w przypadku
wzrostow.

Wracajgc do stop zwrotu, to miniony rok (podobnie jok 2019) nalezat do ztota
napedzanego obawami o warto$¢ emitowanego na bezprecedensowq skale pienigdza
~papierowego”, surowcow ogotem oraz spétek technologicznych zyskujgcych na
konieczno$ci pracy zdalnej, wzmozonym popycie na elektroniczng domowgq rozrywke

i popularno$ci zakup6w internetowych. Wiekszo$¢ globalnych spétek technologicznych
ma swoje siedziby w USA i tam tez sq notowane. Stqd z perspektywy geograficznej
najlepiej wypadty wiasnie akcje amerykanskie, w przeciwienstwie do europejskich, w
tym Polskich, gdzie w indeksach dominujq bardziej tradycyjne sektory jak produkcja,
finanse czy energetyka. Dla przyktadu sektor IT stanowi obecnie ok. 40% sztandarowego
indeksu amerykanskiego S&P 500, podczas gdy w niemieckim DAXie jest to ledwie
kilkanas$cie procent. Warto w tym miejscu odnotowa¢, ze w przypadku rodzimego
WIG20 po najwiekszym w historii GPW debiucie spaotki Allegro.eu, udziat tego sektora
w nim wynosi ok. 25%, podczas gdy dziesie¢ lat temu byto to ledwie 2%.

Gospodarczym zwyciezcq koronakryzysu okazata sie Azja, gdzie spoteczna dyscyplina
sprawita, ze epidemia zostata szybko opanowana, a Chiny i okoliczne kraje wrécity do
produkciji i eksportu na petnych obrotach, co znalazto tez odbicie w notowaniach
tamtejszych akgcji i przyczynito sie w znacznym stopniu do dynamicznych wzrostoéw cen
metali przemystowych.

W wyniku wyzej wspomnianych czynnikow oraz decyzji zarzqdzajgcych w przypadku
funduszy zarzqdzanych aktywnie, ranking stép zwrotu za rok 2020 dla subfunduszy

z PKO Parasolowy prezentuje sie jak nizej. Dodatkowo prezentujemy wyniki

z poprzednich 4 lat kalendarzowych i zwracamy uwage, ze podane wartos$ci dotyczq
jednostek uczestnictwa kategorii A. Stopy zwrotu w przypadku programéw typu PPE
sq wyzsze i mogq je Panstwo sprawdzi¢ w naszym serwisie transakcyjnym i-Fundusze
oraz na stronie z wykresami wycen naszych subfunduszy.
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Tabela 1 Stopy zwrotu subfunduszy PKO Parasolowy w petnych latach kalendarzowych, JU kat. A.

PKO Parasolowy - subfundusze akgji 2016 2017 2018 2019 2020 4
PKO Akgji Rynku Ztota 57,1% 1,2% -8,0% 55,2% 28,3%
PKO Surowcow Globalny 76,1% 6,4% -9,5% 27,2% 25,3%
PKO Technologii i Innowacji Globalny 151% 25,8% -4,3% 21,7% 21,9%
PKO D6br Luksusowych Globalny 12,5% 18,5% -15,7% 21,7% 21,1%
PKO Akcji Rynku Amerykanskiego 5,3% 9,1% -8,1% 30,2% 9,9%
PKO Akgcji Rynkéw Wschodzqeych 2,2% 24,6% -18,0% 17,3% 8,1%
PKO Akgcji Rynku Japonskiego -9,4% 14,1% -16,0% 19,1% 7,5%
PKO Eko. i Odpowiedzialnosci Spotecznej Glob. 6,0%
PKO Medycyny i Demografii Globalny 12,9% -6,3% 18,8% 5,9%
PKO Akcji Matych i Srednich Spotek 11,6% 12,6% -15,3% 6,1% 5,8%
PKO Infrastruktury i Budownictwa Glob. 9,0% 10,6% -21,3% 27,5% -0,8%
PKO Akcji Dywidendowych Globalny 41% 6,4% -10,8% 24,3% -2,7%
PKO Akcji Nowa Europa 15,2% 7,0% -17,7% 19,6% -3,7%
PKO Akcji Rynku Europejskiego -0,8% 7,3% -11,1% 30,5% -3,8%
PKO Akgiji Plus 10,6% 18,2% -9,9% -2,0% -4,7%
PKO Akcji Rynku Polskiego -5,9%

PKO Parasolowy - subfundusze. mieszane 2016 2017 2018 2019 2020 |
PKO Stabilnego Wzrostu 3,5% 8,5% -2,3% 0,6% 0,5%
PKO Strategicznej Alokacji 11,9% 5,5% -3,7% -2,1% -0,4%
PKO Zréwnowazony 5,6% 11,7% -6,1% -0,4% -1,0%

PKO Parasolowy - subfundusze dtuine 2016 2017 2018 2019 2020 |
PKO Obligacji Globalny 4,4%
PKO Obligacji Dtugoterminowych 0,4% 4,5% 2,7% 1,9% 3,9%
PKO Papieréw Dtuznych Plus 0,4% 3,6% 2,0% 1,5% 2,0%
PKO Obligacji Rynku Polskiego 1,7%
PKO Obligacji Skarbowych 1,3% 3,2% 1,0% 0,9% -0,1%
PKO Papieréw Dtuznych USD 9,4% -13,3% 5,2% 5,6% -2,2%

Zrédto: PKO TFI

Stopy zwrotu w przypadku subfunduszy PKO Zabezpieczenia Emerytalnego w ostatnich
pieciu petnych latach kalendarzowych przedstawia tabela ponizej. Prezentujemy wyniki

dla dominujqgcej pod wzgledem aktywoéw w przypadku tego funduszu jednostki

uczestnictwa kategorii E.
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Tabela 2 Stopy zwrotu subfunduszy PKO Zabezpieczenia Emerytalnego w petnych latach kalendarzowych, JU
kat. E.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2016 2017 2018 2019 2020 4
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 4,2% 8,9% -1,6% 7,2% 5,1%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 0,9% 4,3% 3,6% 1,1% 4,9%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 6,2% 12,2% -5,2% 8,9% 4,7%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 10,2% 19,1% -8,0% 10,5% 4,3%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 10,4% 19,0% -8,1% 10,6% 1,9%

Zrodto: PKO TFI
Z kolei w przypadku funduszu stanowigcego ,baze” PPK, czyli PKO Emerytura, stopy

zwrotu subfunduszy w pierwszym petnym roku funkcjonowania 2020, przedstawia
tabela ponizej.

Tabela 3 Stopy zwrotu subfunduszy PKO Emerytura w roku 2020, JU kat. A

PKO Emerytura 2020 4
PKO Emerytura 2050 4,5%
PKO Emerytura 2040 4,3%
PKO Emerytura 2045 4,3%
PKO Emerytura 2030 4,3%
PKO Emerytura 2035 4,2%
PKO Emerytura 2025 41%
PKO Emerytura 2055 4,0%
PKO Emerytura 2060 3,9%

Zrédto: PKO TFI

W tym miejscu pragniemy podkresli¢, ze ,fundusze PPK” poszczeg6lnych instytucji
finansowych rozpoczynaty dziatalnos¢ w réznych momentach 2019 i 2020 roku

i miaty maksimum 12 miesiecy, aby osiggng¢ okreslone w ustawie proporcje akcji do
obligacji oraz wskazany w niej min. i maks. udziat akeji duzych, $rednich i matych spotek . . .
oraz akcji polskich i zagranicznych. Rézne daty startu funduszy oraz czesto bardzo "W plerwsze) pO’rOWIG 2020
niewielkie aktywa pod zarzqdzaniem (w przypadku mniejszych i pozniej startujgcych sktad portfeli subfund uszy o
funduszy) w potgczeniu z wyzej wspomnianym okresem dostosowawczym sprawity, tej sa mej ,dacie dOCG|OW€j”
ze skiad portfeli subfunduszy o tej samej ,dacie docelowej” np. 2025 czy 2060, ale

zarzqdzanych przez rézne instytucje finansowe, magt byé diametralnie rézny, np. 2025 ¢y 2060, ale

a w zwiqzku z tym zupetnie inaczej odzwierciedlaé¢ sytuacje na rynku finansowym. ZQ FZQdZOﬂgCh przez rozne
o o o . instytucje finansowe, mogt
W efekcie niektore fundusze posiadajqc sladowe ilosci akcji w swoich portfelach (albo L C ey
nie posiadajgc ich jeszcze weale), przeszty suchq stopg przez gietdowe zatamanie bgc diametralnie rozny.
z pierwszego kwartatu roku 2020. Dodatkowo dzieki tym zawirowaniom i op6Znieniu

w budowie portfeli wzgledem "starszych" funduszy, miaty przypadkiem mozliwo$¢

rozpoczecia nabywania akceji znacznie taniej. Stqd stopy zwrotu w okresach

obejmujgcych okres dostosowawczy nie méwiq nic o zdolnosci poszczegolnych

funduszy do generowania stop w dtuzszym emerytalnym terminie. Dopiero rankingi stép

zwrotu obejmujgce okresy zaczynajgce sie po 30 czerwca 2020 poréwnujq jabtka z

jabtkami. A i tak nie nalezy przywigzywa¢ do nich zbyt duzej wagi, poniewaz

dotychczasowe stopy zwrotu obejmowaty niewielkie aktywa poszczegdinych
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uczestnikow bedgce sumgq ledwie kilku czy kilkunastu wptat miesiecznych. Kluczowe
bedq stopy zwrotu generowane w dtuzszym horyzoncie, poniewaz bedqg mnozy¢ znaczne
sumy, na ktore ztozy sie nawet kilkaset miesiecznych wptat (i wynik wygenerowany na
tych wptatach).

Co czeka nas w 2021?

W codziennym zyciu z duzym prawdopodobienstwem powr6t do normalnosci (albo
prawie normalnoséci). Nawet jesli szczepienia nie spetniq poktadanych w nich nadziei na
okietznanie pandemii, choéby w wyniku odpornych mutacji wirusa, to w duzej mierze
nauczylismy sie juz zy¢ w nowych warunkach. Bedzie to sprzyjato tez dziatalnosci
gospodarczej, ktéra szuka nowych sposobow funkcjonowania umozliwiajgcych
przetrwanie i rozwoj, mimo licznych ograniczen. Stqd mozna tez spodziewa¢ sie
ograniczania skali wsparcia ze strony bankéw centralnych i rzqdéw. Jednocze$nie
powstatq w ten sposob luke w finansowaniu przedsiebiorstw

i konsumentow mogq w duzej mierze zastqpi¢ banki komercyjne, chetniej udzielajqc
kredytow, ktore mogq cieszyc sie w tym roku wiekszym wzieciem nie tylko z racji
historycznie niskiego oprocentowania, ale i przekonania, ze najgorsze juz za nami.

Dodatkowo ujemne realne oprocentowanie lokat terminowych bedzie zacheca¢
kolejnych deponentéw do szukania alternatyw cho¢by w postaci funduszy
inwestycyjnych, co posrednio bedzie wspierato wyceny praktycznie wszystkich klas
aktywow (akgji, obligacji, surowcow). Tu jednak warto mie¢ na uwadze, ze pierwsze
podwyzki stép procentowych przez banki centralne, mogq takich inwestoréw zachecic¢
do szybkiego powrotu do najbezpieczniejszych rozwigzan i odwrotu z rynkow
finansowych, ktérych nieodtgczng cechq jest zmienno$¢ notowan. Nie spodziewamy sie
jednak, aby miato to nastqpi¢ szybciej niz w drugiej potowie roku, a by¢ moze dopiero
w 2022. W zwigzku z tym przed nami prawdopodobnie kolejny dobry rok dla
inwestorow.

Wszystkich Panstwa zainteresowanych biezqcq sytuacjg 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.
Zachecamy réwniez do korzystania z bardzo bogatej biblioteki zaawansowanych
materiatow Departamentu Analiz Ekonomicznych oraz Biura Strategii Rynkowych PKO
Banku Polskiego dostepnych na stronie www.pkobp.pl/centrum-analiz. Jednocze$nie
zwracamy uwage, ze w przypadku inwestycji dtugoterminowych, bardzo niewskazane sq
»spontaniczne” dziatania pod wptywem biezgcych doniesien medialnych, ktére czgsto
przerysowujq zar6wno zagrozenia, jak i szanse. Kluczem do sukcesu jest skonstruowanie
swojego portfela inwestycyjnego z ré6znych elementéw w sposéb dopasowany przede
wszystkim do horyzontu inwestycyjnego. W przypadku funduszy cyklu zycia, czyli PKO
Emerytura i PKO Zabezpieczenia Emerytalnego, robimy to za Panstwa, natomiast osoby
inwestujgce w ramach PPE czy PPO w podstawowe fundusze, takie jak PKO Parasolowy,
powinny rozwazy¢ samodzielne regularne zmniejszanie udziatu subfunduszy akcyjnych
na rzecz subfunduszy obligacyjnych wraz ze zblizaniem sie terminu, w ktorym planujq
skorzysta¢ ze zgromadzonych $rodkow.

Z noworocznymi pozdrowieniami,

Michat Zietal, CFA
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej PKO TFI
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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 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 $wiadczenia doradztwa podatkowego ani pomocy prawnej. PKO TFI SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne szkody spowodowane
wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w tym materiale.

Szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa poszczegdlnych subfunduszy oraz funduszy
inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI SA znajduje sie w prospektach informacyjnych oraz kluczowych informacjach dla inwestorow (KI1D)
dostepnych u dystrybutoréw i na stronie www.pkotfi.pl. Lista dystrybutoréw dostepna jest pod numerem infolinii 801 32 32 80. Przed dokonaniem
inwestycji nalezy zapoznac sie z trescig prospektu informacyjnego oraz KIID poszczegdlnych subfunduszy.

Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowanq strategie zarzqgdzania warto$¢ jednostki uczestnictwa poszczegélnych subfunduszy moze podlegaé
umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmienno$ci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwos$ciq utraty cze$ci wptaconych $rodkow.

Fundusze PKO TFI SA nie gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego 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 by¢ kopiowana ani
rozpowszechniana bez zgody PKO TFI SA. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przechowywany w jakimkolwiek systemie odtwérczym:
elektronicznym, magnetycznym, optycznym lub innym, ktéry nie chroni w sposéb nalezyty jego tresci przed dostepem 0séb nieupowaznionych.

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

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

PKO TFI SA dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Spétka zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow prowadzonym przez
Sad Rejestrowy 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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