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Pierwszy kwartat 2026 roku przyniést pogorszenie nastrojow na globalnych
rynkach akgcji, ktore przerwaty w ten sposéb okres relatywnej stabilizacji

obserwowanej pod koniec 2025 roku. Kluczowym czynnikiem byta eskalacja napieé¢
geopolitycznych na Bliskim Wschodzie, w tym atak Izraela i USA na Iran, co

przetozyto sie na wzrost zmienno$ci.

Dodatkowq presje zaréwno na ceny akcji jak i obligacji wywotywaly rosnqce ceny
energii, niepewno$¢ dotyczqca dalszej Sciezki polityki monetarnej Fed oraz obawy o
spowolnienie gospodarcze w USA. Indeks akcji rynkoéw rozwinietych MSCI World

“én TFI

obnizyt sie 0 3,9%, a S&P 500 czyli szeroki indeks rynku akcji amerykanskich spadt o

4,6%.

Na tle globalnych spadkéw bardzo dobrze wypadt polski rynek akgji. Indeks WIG

wzrdst o okoto 4,5%, korzystajgc zaréwno z naptywu kapitatu, jak i relatywnej
odpornosci krajowych spétek na pogarszajqce sie otoczenie zewnetrzne. Wzrosty byty

napedzane gtownie przez sektor energetyczny oraz spotki paliwowe, w tym Orlen,

ktére korzystaty z rosngcych cen surowcow. Dobrze radzity sobie takze banki,

wspierane przez podwyzszone oczekiwania inflacyjne. Stabsze wyniki odnotowaty

natomiast spotki konsumenckie, co byto zwigzane z brakiem wyraznego przyspieszenia
konsumpcji oraz ryzykiem jej dalszego ostabienia w wyniku globalnych napie¢.

Na rynkach obligacji | kwartat 2026 roku uptyngt pod znakiem wzrostu rentownosci

zaréwno na rynkach bazowych, jak i w Polsce. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji

amerykanskich wzrosta z okoto 4,15% do 4,34%, a niemieckich bundéw z 2,85% do
okoto 3,0%, osiggajqc najwyzsze poziomy od wielu lat. W Polsce, mimo obnizki stop
procentowych NBP o 25 pb. do 3,75%, rentownos$¢ 10-letnich obligacji wzrosta z

okoto 5,17% do 5,88%. To przetozyto sie na spadki ich cen, co znalazto

odzwierciedlenie w korekcie indeksu Treasury BondSpot Poland, ktory w pierwszym
kwartale br. zanotowat niewielkq strate o 1,51%. Na wzrost rentowno$ci obligacji

wptywaty gtéwnie czynniki globalne, takie jak rosngce ceny energii, zmiany oczekiwan

dotyczqeych stép procentowych oraz napiecia geopolityczne. Dodatkowo znaczenie
miaty lokalne obawy o finanse publiczne oraz ostabienie walut w naszym regionie.

Wykres 1. Procentowa zmiana notowan wybranych indeksow akcji (WIG, Euro Stoxx 50, S&P 500)
i obligacji polskich (TBSP) w I kwartale 2026 r.

10%
8%
6%
4%
2%
0%

-2%

-4%

-6%

-8%

-10%

2025-12-31

Polska (WIG)

\4

‘ A

2026-01-31
USA (S&P500)

A A

2026-02-28 2026-03-31

EURO STOXX 50

Zrodto: Opracowanie wiasne PKO TFI na podst. danych Bloomberg
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Wykres 2. Procentowa zmiana wyceny wybranych subfunduszy PKO Emerytura - sfio w | kwartale 2026 r.
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI. Przedstawione dane odnoszq sie do wynikow osiggnietych w przesztosci i nie stanowig
gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.

Zachowanie rynkéw w kolejnych kwartach pozostaje w duzej mierze uzaleznione od
rozwoju sytuacji geopolitycznej oraz jej wptywu na ceny surowcow energetycznych.
Ewentualna eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie moze negatywnie oddziatywac
na globalny wzrost gospodarczy i utrzymywac podwyzszongq inflacje, ograniczajqc
przestrzen do obnizek stép procentowych. Istotne pozostajq rowniez decyzje bankéw
centralnych oraz polityka fiskalna najwiekszych gospodarek, w tym skala zadtuzenia,
ktére bedq wptywac zaréwno na rynki akgji, jak i obligacji.

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 rynkow 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/.

Woykres 3. Procentowa zmiana wyceny wybranych subfunduszy PKO Emerytura - sfio w okresie ostatnich 5 lat (31.03.2021 -
31.03.2026).
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Zrédto: Opracowanie whasne PKO TFI. Przedstawione dane odnoszq sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci i nie stanowig
gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.
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Wouykres 4. Procentowa zmiana notowan wybranych indeksow akcji (WIG, Euro Stoxx 50, S&P 500) i obligacji polskich (TBSP)

w okresie ostatnich 5 lat (31.03.2021 - 31.03.2026).
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podst. danych Bloomberg.

Jak analizowa¢ stopy zwrotu z PPK?

Zaréwno akcje, jak i obligacje sq instrumentami, ktérych wycena podlega ciggtym
zmianom. Dzienna wycena jednostek uczestnictwa inwestujgcych w nie funduszy
ro$nie w okresach dobrej koniunktury, a w okresach stabszych spada. Analizujqc
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
unikajqg ryzyka inwestowania wytgcznie w momentach relatywnie wysokich
historycznych wycen akcji czy obligacji.

W konsekwencji kwartalne, roczne czy nawet kilkuletnie stopy zwrotu nie majq tak
duzego znaczenia. Co wiecej, z perspektywy uczestnikéw programu kluczowa jest
stopa zwrotu indywidualnego portfela uczestnika (rejestru PPK) uwzgledniajgca wptaty
od pracodawcy i panstwa oraz wynik inwestycyjny. Innymi stowy wazna jest réznica
miedzy obecnym stanem rachunku uwzgledniajgcym wptaty pracodawcy, wptate
powitalng oraz doptaty roczne a inwestycjg wtasna, tj. wptatami uczestnika oraz
podatkiem dochodowym od wptat pracodawcy.

Ponizej przedstawiamy poglgdowo przyktad korzysci finansowych osiggnietych na

dzien 31.03.2026 przez uczestnika PPK w PKO TFI, ktérego pierwsza wptata zasilita
rachunek na koniec pierwszego roku funkcjonowania programu (30.12.2019).

16 kwietnia 2026 r.
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Tabela 1. Inwestycja wtasna uczestnikow oraz korzysci finansowe osiqggniete przez uczestnikow poszczeg6inych
subfunduszy PKO Emerytura - sfio (przy zatozeniach wskazanych na koficu komentarza, sortowanie alfabetyczne).

Inwestycja wtasna Korzysci z Korzysci z
; . Stan rachunku na : -
Subfundusz uczestnika w okresie 31.03.2026 uczestnictwa w uczestnictwa
30.12.2019 - 31.03.2026 o PPK (kwotowo) w PPK (%)
PKO Emerytura 2025 8378 zt 18 323 9946 zt 119%
PKO Emerytura 2030 8378 19 458 z 11080 zt 132%
PKO Emerytura 2035 8378z 20927 # 12549 # 150%
PKO Emerytura 2040 8378 21689 z 13311 159%
PKO Emerytura 2045 8378 z 22 434 # 14 057 zt 168%
PKO Emerytura 2050 8378 z 23119 # 14741 176%
PKO Emerytura 2055 8378 23070 zt 14 692 z 175%
PKO Emerytura 2060 8378 z 23011 # 14 633 175%

Zrddto: Obliczenia wrasne PKO TFI. Zatozenia na kofcu materiatu. Przedstawione dane odnoszq sie do wynikow osiggnietych
w przeszto$ci, majq charakter szacunkowy i nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztoSci.

Wuykres 5. Zestawienie inwestycji wtasnej uczestnika PPK i finansowych korzysci z uczestnictwa na przyktadzie subfunduszu
PKO Emerytura 2045 (przy zatozeniach wskazanych na koficu materiatu).
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Zrddto: Obliczenia wrasne PKO TFI na podstawie przyjetych zatozen, wskazanych na koficu materiatu. Przedstawione dane
odnoszq sie do wynikow osiggnietych w przesztosci, majqg charakter szacunkowy i nie stanowiq gwarancji ich osiggniecia

w przysztosci.
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Dla wtasciwego zrozumienia ponizszej tabeli nalezy pamietac, ze:

1)

,Indywidualng stope

wskazane stopy zwrotu poszczegélnych subfunduszy to wynik inwestycji zZwrotu swojego
jednorazowej w konkretnym horyzoncie (np. 3-miesigecznym czy 3-letnim), portfela mozna
a nie regularnej inwestycji comiesiecznej, jakq jest PPK. Ta bedzie dla poznoé Iog quc Si(—;’

kazdego inna, poniewaz kazdy dokonuje wptat w innej dacie i tym samym

nabywa jednostki uczestnictwa funduszu po roznej cenie. Indywidualng do NASZEGO SErwisu

stope zwrotu swojego portfela mozna pozna¢ logujgc sie do naszego i-Fundusze lub za
serwisu i-Fundusze lub za po$rednictwem bankowoS$ci elektronicznej poérednictwem
iPKO/IKO. bankowosci

w przypadku PPK na wynik finansowy uczestnika wptywajq nie tylko stopy . .
zwrotu poszczegdlnych subfunduszy, ale wszelkie wptaty i doptaty elektronlcznej
z innych Zrédet niz jego whasna kieszen, co zostato wczesniej opisane. iPKO/| KO.”
wskazanych stop zwrotu nie nalezy traktowac jako prognozy dla

przysztych okresow.

Tabela 2. Stopy zwrotu z subfunduszy PKO Emerytura - sfio, JU kat. A na dzien 31.03.2026 r. (sortowanie alfabetyczne)

PKO Emerytura (JU kat. A) | 3 miesigce 1 rok 3 lata 5 lat Od pierwszej | Data pierwszej
wyceny wyceny
PKO Emerytura 2025 -0,74% 7,22% 13,98% 30,82% 26,61% 12.11.2019
PKO Emerytura 2030 -0,60% 9,07% 16,64% 40,32% 38,35% 12.08.2019
PKO Emerytura 2035 -0,48% 11,93% 20,95% 52,17% 53,15% 12.08.2019
PKO Emerytura 2040 -0,23% 14,89% 25,80% 58,33% 59,20% 12.08.2019
PKO Emerytura 2045 -0,27% 14,87% 25,50% 64,22% 67,98% 12.08.2019
PKO Emerytura 2050 -0,11% 17,39% 29,67% 69,68% 73,72% 12.08.2019
PKO Emerytura 2055 -0,11% 17,35% 29,60% 69,59% 73,20% 08.11.2019
PKO Emerytura 2060 -0,11% 17,27% 29,47% 69,11% 72,55% 12.11.2019
PKO Emerytura 2065 0,06% 17,24% 29,04% 65,50% 56,56% 05.01.2021

Zrédto: Dane wiasne PKO TFI S.AA. na podstawie dziennej wyceny jednostek uczestnictwa subfunduszy. Przedstawione dane
odnoszq sie do wynikow osiggnietych w przesztosci i nie stanowiq gwarancji ich osiagniecia w przysztosci.

Podsumowanie korzysci z uczestnictwa w PPK

PPK jest dobrowolnym programem gromadzenia dodatkowych $rodkéw na
przyszto$¢, a wptaty do programu dokonywane sq zarébwno przez samego uczestnika,
jak réwniez jego pracodawce oraz panstwo. Jest to program prywatny - gromadzone
na rachunku $rodki sq wtasnosciq uczestnika i podlegajq dziedziczeniu bez podatku od
spadkéw i darowizn.

Jako uczestnik PPK mozesz w kazdej chwili:

16 kwietnia 2026 r.

sprawdzi¢ stan swojego rachunku PPK logujqc sie do serwisu i-Fundusze
lub za posrednictwem bankowosci elektronicznej PKO Banku Polskiego
iPKO/IKO,

w kazdym momencie mozesz zwiekszy¢ wptate dodatkowq do PPK o nawet
dodatkowe 2% (czyli tqcznie do maksymalnie 4% wynagrodzenia),

mozesz obnizy¢ swojq wptate podstawowq

(uczestnik ktory uzyskuje - tgcznie ze wszystkich zrodet - miesiecznie
wynagrodzenie nieprzekraczajgce kwoty 120% minimalnego wynagrodzenia,
moze obnizy¢ swojq wptate podstawowq do PPK, nawet do 0,5%
wynagrodzenia),

Strona 6/10
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e mozesz zrezygnowac z dokonywania wptat,

e mozesz dokona¢ zwrotu zgromadzonych dotychczas $rodkéw, przy czym
zwrot przed osiggnieciem 60. roku zycia wiqze sie z potrgceniami, a wyptata
po osiggnieciu 60. roku zycia nastepuje bez jakichkolwiek podatkow, jesli
zrobisz jg w okre$lony sposob, np. wyptacisz jednorazowo 25%
oszczednosci, a pozostate 75% roztozysz na co najmniej 120 miesiecznych
rat (10 lat),

e wyptaci¢ do 25% zgromadzonych $rodkoéw i przeznaczy¢ na koszty
leczenia w przypadku powaznego zachorowania swojego, wspoétmatzonka
lub dzieci, bez obowigzku zwrotu tych $rodkéw na rachunek PPK,

e wykorzysta¢ do 100% zgromadzonych $rodkéw na pokrycie wktadu
wlasnego przy zacigganiu kredytu hipotecznego ($rodki te muszq zostaé
zwrocone),

e zmienia¢ subfundusz, do ktorego trafiajg wptaty, na inny niz domysiny dla
Twojego roku urodzenia.

Srodki w PPK inwestowane sq w aktywnie zarzgdzany fundusz PKO Emerytura - sfio,
w ktérego 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, ograniczy¢ poziom ryzyka oraz zwiekszy¢ szanse na
osiqgniecie zadowalajgcych stép zwrotu z inwestycji. Na poczqtku roku 2025
zmniejszenie zaangazowania w akcje miato miejsce w przypadku PKO Emerytura 2025,
2030, 2035 i 2045.

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

Subfundusz Domyslny dla oséb 4Dupuszczulnuzukres instrumentow udziu’quch )
urodzonych w latach w przedziatachlat kalendarzowych wskazanych w ostatnim wierszu
PKO Emerytura 2025 1963 - 1967 0%-15%
PKO Emerytura 2030 1968 - 1972 10%-30% 0%-15%
PKO Emerytura 2035 1973 - 1977 25%-50% 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2040 1978 - 1982

25%-50% 10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2045 1983 - 1987 25%-50%  10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2050 1988 - 1992 60%-80% 25%-50%  10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2055 1993 - 1997 60%-80% 25%-50%  10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2060 1998 - 2002 60%-80% 25%-50%  10%-30% 0%-15%

PKO Emerytura 2065 2003 - 2007 60%-80% 25%-50%  10%-30% 0%-15%
PKO Emerytura 2070 2008-2012 9 25%-50% 10%-30%  0%-15%

2050-2054 | 2055-2059 | 2060-2064 | 2065-2069| 2070...

Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podst. ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych.
Subfundusz PKO Emerytura 2070 wprowadzony do oferty PPK w dniu 1 stycznia 2026 r.

Z pozdrowieniami

Zespot PKO TFI
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Zatozenia przyjete do wyliczenia warto$ci wskazanych w Tabeli 1. i Wykresie 5.:

®  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 w dniu 31.03.2026, w sumie dokonano 76 wptat;

e  jednostki subfunduszy nabywane sq po wycenie z dnia wptaty;

e wptata powitalna w wysokosci 250 zt zasilita rachunek PPK 30.04.2020 doptaty roczne
w wysokosci po 240 zt zasility rachunek PPK w dniach 31.03.2021, 31.03.2022,
31.03.2023, 28.03.2024, 31.03.2025 i 31.03.2026;

e wptaty pracownika: 2% wynagrodzenia miesiecznego, tj. 100 zk;
wptaty pracodawcy: 1,5% wynagrodzenia miesiecznego, tj. 75 zk;
stawka PIT pracownika: 17% w latach 2019-2021 i 12% w latach 2022-2026.
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Informacja o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne

PKO TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ nadmierne ryzyka zwigzane z inwestycjg w fundusze inwestycyjne. Tym
niemniej inwestujqc w Fundusz PKO Emerytura - sfio nalezy mie¢ na uwadze, ze korzy$ciom wynikajgcym z inwestowania $rodkow
w jednostki uczestnictwa PKO Emerytura - sfio towarzyszq rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego
zwrotu z inwestycji, wystgpienia okoliczno$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. Wsrod ryzyk
zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na ryzyka dotyczqce polityki inwestycyjnej w tym m.in.: rynkowe,
stép procentowych, walutowe, kredytowe, instrumentéw pochodnych, koncentracji, ryzyko zwiqgzane z przechowywaniem aktywow,
jak rowniez ryzyko rozliczenia oraz ptynnosci lokat. Dodatkowo, firmy i emitenci, ktorych odpowiednio akcje/obligacje/akcje i
obligacje sq kupowane do portfela, mogq ponosi¢ negatywne konsekwencje z tytutu dziatalno$ci niezgodnej z koncepcjq
zrbwnowazonego rozwoju, co moze negatywnie wptyng¢ na wartos¢ emitowanych przez nich akgji/obligacji/akgji i/lub obligagji.
Na podwyzszenie zmiennosci cen klas aktywow i stop zwrotu z zarzqdzanego Subfunduszu/Funduszu mogq mie¢ tez wptyw
dziatania wojenne prowadzone w Ukrainie, mozliwe akty terrorystyczne zwigzane 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 wynikajqce z inwestowania $rodkow w jednostki uczestnictwa funduszu
PKO Emerytura - sfio, nalezy uwaznie zapozna¢ sie z politykq inwestycyjng, opisem ryzyk oraz opisem profilu inwestora, zawartymi
w prospekcie informacyjnym lub Dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje (KID).

W szczegolnosci zalecane jest zapoznanie sie z ogolnym wskaznikiem ryzyka (w skali od 1 do 7, gdzie 1 oznacza najnizsze ryzyko,
a 7 najwyzsze). Wskaznik ten stanowi wskazowke, 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 5-letniej
historii. Zaleca sie, aby zaktadany okres inwestycji nie byt krétszy niz zalecany okres utrzymywania. Razem z og6lnym
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 mozliwo$ciq utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Szczegétowy opis czynnikdw
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.

Streszczenie praw inwestoréw Funduszu PKO Emerytura - sfio zostato zawarte w odpowiednich postanowieniach prospektu
informacyjnego w rozdziale Il Prawa Uczestnikow Funduszu. Streszczenie praw inwestoréw dostepne jest w jezyku polskim.
Przed dokonaniem inwestycji nalezy zapozna¢ sie z tresciq prospektu informacyjnego oraz KID poszczegoélnych Subfunduszy
wydzielonych w ramach PKO Emerytura - sfio.

Produkt jest adresowany do oséb 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 zwigzane z inwestycjq w jednostki uczestnictwa funduszy zalezy od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec
zmianie w przyszto$ci. W celu ustalenia obowigzkéw podatkowych wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego

lub porady prawne;j.
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O
KOMENTARZ KWARTALNY ﬁl TFI

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 zarzgdzania Pracowniczymi Programami Kapitatowymi przez PKO Emerytura - sfio”.

Wskazane w materiale wyniki inwestycyjne subfunduszy majq charakter poglgdowy i w zaden sposob nie gwarantujq osiggniecia
podobnych wynikéw w przysztosci.

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

PKO TFI S.A. o$wiadcza, ze prezentowane dane sq zbierane i redagowane z nalezytq staranno$ciq. PKO TFI S.A. nie moze
zagwarantowag, 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 cze$ci tego dokumentu nie moze byc¢
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 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibq w Warszawie, adres ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana
do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII 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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