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SZANOWNI PANSTWO,

Trzeci kwartat rozpoczqt sie bardzo dobrze dla rynkéw akgiji. Lipiec dopisat inwestorom
zwlaszcza w Polsce, a Warszawski Indeks Gietdowy wzrést o ponad 7%. Niestety
nieoczekiwana obnizka ratingu USA przez agencje Fitch popsuta nastroje inwestorow i w
sierpniu rynki akcji rozpoczety korekte wzrostéw trwajgcych od poczqtku roku.
Tymczasem polskie obligacje skarbowe zachowywaty sie bardzo stabilnie przynoszqgc
dochéd z zaréwno z lekkiego wzrostu cen (w wyniku spadajgcych rentownosci), jak i
biezgcych odsetek. W efekcie fundusze zdefiniowanej daty, ktére wiekszq cze$¢ aktywow
inwestujg w akcje, zanotowaty lekko ujemne stopy zwrotu, a te o bardziej
konserwatywnej alokacji zakonczyty kwartat na niewielkich plusach.

Co wptyneto na stopy zwrotu subfunduszy PKO TFI w III kwartale 2023?

Obnizenie oceny kredytowej Standw Zjednoczonych przez jednq z kluczowych agenciji
ratingowych powstrzymato apetyt na akcje rozbudzony w drugim kwartale przekonaniem,
ze uda sie zdusi¢ tamtejszq inflacje bez wiekszych szkéd dla koniunkury gospodarczej.

W rezultacie akcje, rowniez polskie, zaczety traci¢ na wartosci.
J P & ,Fed zadeklarowat

Akcjom nie pomagaty takze dane makroekonomiczne nadchodzgce z USA. Paradoksalnie bezwzglednq walke
byty one na tyle dobre, Ze inwestorzy zaczeli obawiaé sie bardziej agresywnych ruchow ze z inflacig.”

strony amerykanskiego ,banku centralnego”. | faktycznie Fed zadeklarowat bezwzgledng

walke z inflacjg nawet kosztem pogorszenia sytuacji gospodarczej.

Jednocze$nie rosngce przekonanie, ze stopy procentowe w USA pozostang na
podwyzszonych poziomach na dtuzej, przetozyto sie na wzrost rentowno$ci amerykanskich
obligacji (spadek ich cen). Rentownos¢ obligacji 10-letnich osiggnety poziomy niewidziane
od 2007 roku, zblizajqc sie do okolic 5%. Przyczynq wzrostu byty m.in. rekordowe wydatki
publiczne i zwiekszone w zwiqzku z tym potrzeby pozyczkowe czy wspomniane wczesniej
obnizenie oceny kredytowej. A im rentowno$ci obligacji wyzsze, tym mniejsza sktonno$¢
do inwestycji w akcje.

Wouykres 2. Procentowa zmiana notowari wybranych indeksow akcji (WIG, Euro Stoxx 50, S&P 500) i obligacji polskich (GOPL)
w Il kwartale 2023 r.
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Zrodto: Opracowanie wrasne PKO TFI na podst. danych Bloomberg
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Tymczasem w Polsce kolejne odczyty inflacji konsumenckiej CPI pokazaty, ze procesy
dezinflacyjne przyspieszajg. Wrzesien przynidst bardzo mocny spadek inflacji,
przywracajqc jq do jednocyfrowego poziomu 8,2% w ujeciu rok do roku. Gtéwnie dzieki
spadajgcym wyraznie cenom energii, paliw i Zywnosci.

Spodziewajqc sie takiego rozwoju wypadkéw, Rada Polityki Pienieznej podjeta juz 6
wrze$nia 2023 decyzje o pierwszym w tym cyklu cieciu stop procentowych i to az 0 0,75
punktu procentowego. Rynek oczekiwat szybkiego rozpoczecia luzowania polityki
pienieznej w naszym kraju, jednak nie az w takiej skali. W rezultacie spadty znaczqco
rentownosci papierow krotkoterminowych (przewidujge kolejne mocne ruchy ze strony
RPP), a wzrosty rentownosci obligacji dtugoterminowych (w obawie o utrwalenie
podwyzszonej inflacji), na skutek potencjalnie zbyt niskich stop.

W przysztym roku na obnizki stop zdecydujq sie najpewniej zaréwno Europejski Bank

Centralny, jak i amerykanski Fed, co bedzie globalnie sprzyjato wycenom akgji i obligacji,

a zatem i wycenom subfunduszy inwestujgcym w te instrumenty.

Tabela 1. Stopy zwrotu z subfunduszy PKO TFI wystepujgcych w Pracowniczych Programach

ﬁ TFI

.Rynek oczekiwat
szybkiego
rozpoczecia
luzowania polityki
pienieznej w
naszym kraju,
jednak nie az w

Emerytalnych i Oszczednosciowych (PPE,PPO), JU kat. E na dzien 29.09.2023 r.

PKO Parasolowy - subfundusze akgji (JU kat.E) 3 miesigce 1 rok 3lata

PKO Akcji Polskich Plus -2,712% 40,91% 35,19%
PKO Akcji Matych i Srednich Spotek -0,36% 32,60% 39,57%
PKO Akcji Rynku Polskiego -2,88% 42,60% 26,17%
PKO Akgji Strefy Euro -4,56% 33,64% 44,64%
PKO Akcji Rynku Amerykanskiego -3,19% 21,01% 30,24%
PKO Akcji Rynkéw Wschodzqeych -3,87% 11,72% -8,11%
PKO Akcji Rynku Japonskiego 2,02% 30,93% 45,41%
PKO Akcji Dywidendowych Globalny 1,58% 30,43% 41,77%
PKO Technologii i Innowacji Globalny -4,34% 26,23% 22,53%
PKO Medycyny i Demografii Globalny -2,19% 11,12% 24,27%
PKO Ekologii i Odpowiedzialno$ci Spotecznej Globalny -4,65% 15,77% 31,19%
PKO Dobr Luksusowych Globalny -11,62% 16,26% 38,85%
PKO Infrastruktury i Budownictwa Globalny -4,70% 28,49% 33,64%
PKO Surowcow Globalny 7,68% 20,16% 59,50%
PKO Akgji Rynku Ztota -9,49% 9,74% -29,23%
PKO Parasolowy - subfundusze mieszane (JU kat. E) 3 miesigce 1 rok 3lata

PKO Dynamicznej Alokacji 2,41% 19,31% 5,78%

PKO Parasolowy - subfundusze diuzne (JU kat. E) 3 miesigce 1 rok 3 lata

PKO Papierow Dtuznych USD 5,03% -10,71% 0,35%

PKO Obligacji Skarbowych Krotkoterminowy 2,13% 9,94% 4,34%

PKO Obligacji Dtugoterminowych Dtugoterminowy 2,60% 16,55% -6,83%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego (JU kat. E) 3 miesigce 1 rok 3 lata

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 2,33% 13,67% -4,57%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 1,84% 16,05% -0,43%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 0,55% 20,70% 8,81%

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 -0,35% 24,69% 15,65%
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PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 -1,65% 29,67% 24,88% 15,09% 57,47%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070 -2,80% 28,37% - - -

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

Wuykres 4. Procentowa zmiana notowar wybranych indeksow akgji (WIG, Euro Stoxx 50, S&P 500) i obligacji polskich (GOPL)
w okresie ostatnich 3 lat (30.09.2020 - 30.09.2023).

60% -
50%
40%
30%
20%
10%

0% * ; } - MITTI T LE AR AL T ¥ T A T 1
1 AT oo

_‘]0% _ Ceaqeecec, ..............0..0

20% - ...._,..._.__... .

-30% -
wrz20 gru20 mar21 cze21 wrz21 gru21 mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz23

Polska (WIG) USA (S&P500) EURO STOXX 50  esseeee|CE BofA Poland Government Index (GOPL)

Zrodto: Opracowanie wiasne PKO TFI na podst. danych Bloomberg.

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.
Komentarze, biezqce 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/.

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¢ ryzyka zwigzane z inwestycjq w fundusze. Tym niemniej inwestujgc w
poszczegolne subundusze PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio nalezy mie¢ na uwadze, ze
korzy$ciom wynikajgcym z inwestowania $rodkoéw w jednostki uczestnictwa PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego - sfio towarzyszq réwniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji,
wystapienia okoliczno$ci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci oraz ryzyko
zwiqzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wérdd ryzyk zwigzanych z
inwestowaniem nalezy zwroci¢ szczeg6ling uwage na ryzyka dotyczqgce polityki inwestycyjnej w tym m.in.: rynkowe, stop
procentowych, walutowe, kredytowe, instrumentoéw pochodnych, koncentracji, ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow, jak
rowniez ryzyko rozliczenia oraz ptynnosci lokat. Dodatkowo, firmy i emitenci, ktérych odpowiednio akcje/obligacje/akeje i obligacje
sq kupowane do portfela, mogg ponosi¢ negatywne konsekwencje z tytutu dziatalnosci niezgodnej z koncepcjq zréwnowazonego
rozwoju, co moze negatywnie wptyng¢ na wartos¢ emitowanych przez nich akeji/obligacji/akji i/lub obligacji. Na podwyzszenie
zmiennosci cen klas aktywow i stop zwrotu z zarzqdzanych subfunduszy/funduszy mogq miec tez wptyw dziatania wojenne
prowadzone w Ukrainie, mozliwe akty terrorystyczne zwigzane z tym konfliktem oraz zdarzenia pandemiczne.

Ponadto dla konkretnych subfunduszy PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio mogq wystepowac
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 oraz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio, nalezy uwaznie zapozna¢ sie z politykq inwestycyjng, opisem ryzyk
oraz opisem profilu inwestora, zawartymi w Prospekcie informacyjnym lub dokumencie Kluczowe Informacje dla Inwestoréw
(KIID).

W szczegdlnosci nalezy zapozna¢ sie z rekomendacjami dotyczqcymi 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 inwestycji.
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 Inwestoréw (KIID). 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 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 wiqze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa. Fundusz PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego - sfio nie gwarantuje osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Szczegdtowy opis czynnikow
ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach PKO Parasolowy - fio oraz
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio znajduje sie w Prospektacie informacyjnym dostepnym 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/. Zaréwno
Prospekt informacyjny, jak i KIID dostepne sq wytqcznie w jezyku polskim.

Streszczenie praw inwestoréw funduszu inwestycyjnego PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio
zostato zawarte w odpowiednich postanowieniach Prospektu informacyjnego w rozdziale 11l Prawa Uczestnikéw Funduszu,
dostepnego na stronie internetowej www.pkotfi.pl, pod linkiem www.pkotfi.pl/dokumenty-do-pobrania/prospekty-informacyjne/.
Streszczenie praw inwestoréw dostepne jest w jezyku polskim.

Przed dokonaniem inwestycji nalezy zapozna¢ sie z tresciq Prospektu informacyjnego oraz KIID poszczeg6lnych subfunduszy
wydzielonych w ramach PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio. Ze wzgledu na sktad portfela oraz
realizowanq strategie zarzqdzania warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej
zmienno$ci. Subfundusze mogq inwestowa¢ powyzej 35% wartosci swoich aktywédw w instrumenty rynku pienieznego emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez Narodowy Bank Polski lub Skarb Panstwa.

Opodatkowanie zwiqzane z inwestycjq w jednostki uczestnictwa funduszy zalezy od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec
zmianie w przyszto$ci. W celu ustalenia obowigzkdéw podatkowych wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub
porady prawnej.

Wskazane w materiale wyniki inwestycyjne funduszy majq charakter poglgdowy i w Zaden sposob nie gwarantujq osiggniecia
podobnych wynikow w przysztoSci. Fundusze wskazane w prezentacji charakteryzujq sie podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym
wynikajgcym z realizowanej polityki inwestycyjnej.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale powstaty przy uzyciu zrodet, ktére PKO TFI uwaza za wiarygodne. PKO TFI SA
o$wiadcza, ze prezentowane dane sq zbierane i redagowane z nalezytq starannos$cig. PKO TFI SA nie moze zagwarantowad, ze sq
one wyczerpujqce i w petni oddajq stan faktyczny. Jezeli w tresci materiatu nie wskazano inaczej, Zrédtem danych sq obliczenia
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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 wynikajqce z niniejszego materiatu przystugujg PKO TFI SA. Zadna z czesci tego dokumentu nie moze byé¢
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 wystgpienia z
odpowiednimi roszczeniami.

PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibq w Warszawie, adres ul. Swigtokrzyska 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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