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Za nami drugi z rzedu udany rok dla inwestoréw. Amerykanskie akcje mierzone
indeksem S&P 500 zyskaty prawie 24%, a duze spotki zachodnioeuropejskie (Euro
STOXX 50) wzrosty o ponad 10%. Na tym tle stabo wypadty akcje polskie zyskujqc
ledwie 1,4% (WIG). Jedynq klasq aktywéw dostepnych w PPE z ujemngq stopq zwrotu
byty surowce - indeks MSCI World Commaodity Producers stracit 6,7%.

Gtownym motorem wzrostu indeksu amerykanskiego ponownie okazaty sie spotki
technologiczne, na czele z tymi zwigzanymi ze sztucznq inteligencjg, ktore
niejednokrotnie bity mocno wysrubowane prognozy sprzedazy, przychodow i zyskow.
Przyktadowo kurs Nvidii wzrost 0 171%, Tesli 0 63%, a Mety (Facebook) o 65%. Obawy
0 pogarszajqcq sie kondycje amerykanskiej gospodarki okazaty sie nieuzasadnione, co
sprzyjato szerokiemu rynkowi. W efekcie amerykanski indeks S&P 500 bit kolejne
rekordy wszechczasow.

Wouykres 1. Procentowa zmiana notowan wybranych indeksow akcji (WIG, Euro Stoxx 50, S&P 500) i obligacji polskich (TBSP)
w 2024 .
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Zrddto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podst. danych Bloomberg

Znacznie gorzej radzita sobie gospodarka europejska, na czele z pogrqzonymi

w stagnacji Niemcami. Splot niekorzystnych czynnikéw, takich jak droga energia
elektryczna, odciecie dostaw gazu z Rosji oraz rosnqce koszty pracy, sprawiajq
ze niemieckim przedsiebiorstwom coraz trudniej jest konkurowaé na arenie
miedzynarodowej. Mimo tego, indeks DAX zakonczyt rok wzrostem o blisko 19%.
Byt to jednak w duzej mierze efekt ponad 50-procentowego wzrostu najwiekszego
sktadnika tego indeksu, czyli... informatycznej spotki SAP.

Wsparciem dla rynkéw akcji byty réwniez obnizki stop procentowych gtdwnych bankow
centralnych. Europejski Bank Centralny obnizyt stopy z 4,5% do 3,15%, a amerykanski
Fed z 5,5% na 4,5%. Byto to mozliwe dzieki wyraznemu spadkowi inflacji ze szczytow
osiqgnietych w 2023 r. i jej stabilizacji na znacznie nizszych poziomach.
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Wuykres 2. Procentowa zmiana notowan wybranych indeksow akcji (WIG, Euro Stoxx 50, S&P 500) i obligacji polskich (TBSP)

w okresie ostatnich 5 lat (30.12.2019 - 30.12.2024).
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podst. danych Bloomberg.

Dalszy spadek inflacji moze odbywac sie w wolniejszym tempie. Utrzymanie luznej
polityki fiskalnej oraz zapowiadane zaostrzenie polityki celnej przez nowego prezydenta
Stanow Zjednoczonych sq czynnikami proinflacyjnymi. Wyzsza inflacja to z kolei czynnik
przemawiajqcy za podwyzszonq rentownosciq obligacji nie tylko amerykanskich, ale

i mocno skorelowanych z nimi obligacji polskich. (Wyzsze rentownosci sq rownoznaczne
ze spadkiem cen obligacji bedgcych juz w obrocie.)

Zaréwno w USA, jak i Polsce, wyzwaniem dla rynku obligacji pozostaje wzmozona podaz
wynikajgca z konieczno$ci finansowania coraz wiekszych wydatkéw panstwa. Polskim
obligacjom nie pomagata réwniez do$¢ restrykcyjna postawa Rady Polityki Pienieznej -
gtéwna stopa procentowa przez caty rok pozostata na niezmienionym poziomie 5,75%.

Relatywnie wysokie odsetki oferowane przez polskie obligacje skarbowe, zwtaszcza
te o krotkim terminie zapadalnosci, ktérych ceny nie wahajg sie istotnie, mogty byc¢
jednym z czynnikdw hamujgcych wzrost polskich akcji. Z perspektywy inwestorow,
rowniez tych funduszowych, potencjat stop zwrotu z polskiego rynku obligacji

w potqczeniu z relatywnie niewielkqg zmienno$ciq, nie zachecat do zaangazowania
na znacznie bardziej ryzykownym rynku akcji.

Jednocze$nie polska gospodarka poradzita sobie w roku 2024 bardzo dobrze - wzrost
PKB na poziomie blisko 3% byt jednym z najwyzszych w Europie.
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PKO Parasolowy - subfundusze akcji (JU kat. E)
PKO Akgji Polskich Plus

PKO Akgcji Matych i Srednich Spotek

PKO Akgcji Rynku Polskiego

PKO Akgji Strefy Euro

PKO Akgcji Rynku Amerykanskiego

PKO Akcji Rynkéw Wschodzgcych

PKO Akgcji Rynku Japonskiego

PKO Akcji Dywidendowych Globalny

PKO Technologii i Innowacji Globalny

PKO Medycyny i Demografii Globalny

PKO Ekologii i Odpowiedzialnosci Spotecznej Globalny
PKO D6br Luksusowych Globalny

PKO Infrastruktury i Budownictwa Globalny

PKO Surowcéw Globalny

PKO Akgcji Rynku Ztota

PKO Parasolowy - subfundusze mieszane (JU kat. E)
PKO Dynamicznej Alokacji*

PKO Parasolowy - subfundusze dtuzne (JU kat. E)
PKO Papieréw Dtuznych USD

PKO Obligacji Skarbowych Krétkoterminowy
PKO Obligacji Skarbowych Dtugoterminowy

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego (JU kat. E)
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070

3 miesigce
-4,21%
-5,45%
-4,86%
-1,87%

2,96%
-7,81%
5,48%
-3,53%
3,00%
-9,52%
-4,37%
2,52%
-1,28%
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-10,88%

3 miesigce
-0,27%

3 miesigce

6,83%
1,20%
-0,77%

3 miesigce
-1,13%
-1,12%
-1,72%
-2,15%
-2,56%
-2,80%

1 rok
2,60%
0,72%
0,18%
11,31%
23,99%
5,08%
22,58%
7,89%
18,48%
2,20%
8,77%
2,85%
8,58%
-6,67%
10,00%
1 rok
5,21%
1 rok
4,54%
5,95%
4,26%
1 rok
3,46%
3,89%
5,15%
6,15%
8,12%
7,41%

ﬁ TFI

Tabela 1. Stopy zwrotu z subfunduszy PKO TFI wystepujgcych w Pracowniczych Programach Emerytalnych
oraz Pracowniczych Programach Oszczednosciowych, JU kat. E na dziefi 30.12.2024 r.

3 lata
19,21%
16,12%
10,33%
30,17%
27,56%
-9,02%
4519%
23,32%
20,88%

418%
16,71%
-2,49%
18,98%

8,00%
10,02%

3 lata

3,48%

3 lata
-5,24%
15,27%
10,33%

3 lata

9,59%

9,11%
11,16%
12,78%
14,86%
14,80%

5 lat
40,88%
51,15%
25,04%
52,39%
78,18%
-4,34%
71,73%
37,82%
79,77%
29,46%
47,36%
52,55%
45,54%
54,21%
14,35%

5 lat

9,58%

5 lat
-0,54%
12,42%

4,06%
5 lat
6,40%
10,07%
20,39%
28,40%
36,82%

10 lat
77,86%
95,20%

283,64%

161,35%
91,91%
189,24%
10 lat
27,39%
10 lat
22,12%
19,32%
10 lat
18,81%
29,95%
43,49%
69,17%
80,05%

Zrodto: Dane wtasne PKO TFI S.A. na podstawie dziennej wyceny jednostek uczestnictwa subfunduszy. Przedstawione

dane odnoszq sie do wynikow osiggnietych w przesztosci i nie stanowiq gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.

*Zmiana polityki inwestycyjnej i nazwy subfunduszu od 25.02.2023 (wczesniej PKO Stabilnego Wzrostu).

W roku 2025 mozna spodziewac sie podwyzszonej zmienno$ci na rynkach finansowych.

Bedzie to chocby efekt trudno przewidywalnych dziatad i komunikatéw prezydenta
Donalda Trumpa. Przy czym niewykluczone, ze dziatania amerykanskiej administracji

bedq bardziej pragmatyczne niz zapowiedzi. Natomiast gdyby bariery w handlu

miedzynarodowym faktycznie rosty, a $wiatowa gospodarka spowalniata, z pewnosciq
wzrostaby motywacja bankéw centralnych (w tym NBP) do kontynuacji obnizek stop
procentowych. Z kolei dla polskich akgji i obligacji dodatkowym mocnym wsparciem

mogtoby by¢ zakonczenie wojny w Ukrainie.

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
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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 https://www.pkotfi.pl/newsletter/.

Informacja o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne

PKO TFI doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ nadmierne ryzyka zwigzane z inwestycjg w fundusze inwestycyjne. Tym
niemniej inwestujgc w poszczegdlne subundusze PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio nalezy

mie¢ na uwadze, Ze korzy$ciom wynikajgcym z inwestowania $rodkéw w jednostki uczestnictwa PKO Parasolowy - fio oraz

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio towarzyszq réwniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu
z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, 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). Wér6d ryzyk zwigzanych

z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ szczeg6lng uwage na ryzyka dotyczqce polityki inwestycyjnej w tym m.in.: rynkowe, stop
procentowych, walutowe, kredytowe, instrumentoéw pochodnych, koncentracji, ryzyko zwiqzane z przechowywaniem aktywow,
jak rowniez ryzyko rozliczenia oraz ptynnosci lokat. Dodatkowo, firmy i emitenci, ktorych odpowiednio obligacje/akcje i obligacje
sq kupowane do portfela, mogg ponosi¢ negatywne konsekwencje z tytutu dziatalnoSci niezgodnej z koncepcjq zréwnowazonego
rozwoju, co moze negatywnie wptyngé na wartos¢ emitowanych przez nich obligacji/akgji i/lub obligacji. Na podwyzszenie
zmienno$ci cen klas aktywow i stop zwrotu z zarzqdzanych subfunduszy/funduszy mogg mie¢ tez wptyw dziatania wojenne
prowadzone w Ukrainie, mozliwe akty terrorystyczne zwiqgzane 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 wynikajgce z inwestowania
Srodkow w jednostki uczestnictwa funduszy PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio, nalezy uwaznie
zapoznac¢ sie z politykg inwestycyjng, opisem ryzyk oraz opisem profilu inwestora, zawartymi w prospektach informacyjnych lub
Dokumentach zawierajqcych kluczowe informacje (KID).

W szczegblnosci 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 rodzajow ryzyka. Jego obliczenie bazuje na 5-letniej
historii. Zaleca sie, aby zaktadany okres inwestycji nie byt krotszy niz zalecany okres utrzymywania. Razem z ogolnym wskaznikiem
ryzyka rekomendowane jest zapoznanie sie ze scenariuszami wynikow subfunduszy/funduszy. Ogolny wskaznik ryzyka,
scenariusze wynikow oraz zalecany okres utrzymywania sq zawarte w dokumencie KID.

Nota prawna

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ si¢ z Prospektem
informacyjnym danego 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 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 prawne;.

Inwestycja w fundusze wiqze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa. Fundusze PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego - sfio nie gwarantujq 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 Parasolowy - fio

oraz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio znajduje sie w prospektach informacyjnych dostepnych na stronie internetowej
www.pkotfi.pl pod linkiem www.pkotfi.pl/dokumenty-do-pobrania/prospekty-informacyjne/ oraz w KID, dostepnych na stronie
www.pkotfi.pl. pod linkiem www.pkotfi.pl/dokumenty-do-pobrania/kid/. Zaréwno prospekty informacyjne, jak i KID dostepne

sq wytqcznie w jezyku polskim. Streszczenie praw inwestoréw funduszu inwestycyjnego PKO Parasolowy - fio oraz

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio zostato zawarte w odpowiednich postanowieniach prospektéow informacyjnych

w rozdziale 11l Prawa Uczestnikdw Funduszu, dostepnych na stronie internetowej www.pkotfi.pl, pod linkiem
www.pkotfi.pl/dokumenty-do-pobrania/prospekty-informacyjne/. Streszczenie praw inwestorow dostepne jest w jezyku polskim.
Przed dokonaniem inwestycji nalezy zapozna¢ sie z trescig prospektu informacyjnego oraz KID poszczeg6lnych subfunduszy
wydzielonych w ramach PKO Parasolowy - fio oraz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio.
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Produkt jest adresowany do osdb akceptujgcych poziom ryzyka opisany szczegétowo w dokumentach KID

poszczegdlnych subfunduszy w sekgcji: Jakie sq ryzyka i mozliwe korzysci. Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang
strategie zarzqdzania, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ zmienno$ci. Mozliwe do uzyskania wyniki zamieszczone
sq w dokumentach KID poszczeg6lnych subfunduszy w sekgji: Jakie sq ryzyka i mozliwe korzysci.

Subfundusze mogq inwestowaé 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 przysztosci. W celu ustalenia obowigzkéw 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 wynikéw w przysztosci.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale powstaty przy uzyciu zrodet, ktore PKO TFI S.A. uwaza za wiarygodne. PKO TFI
S.A. o$wiadczq, ze prezentowane dane sq zbierane i redagowane z nalezytq starannos$ciq. PKO TFI S.A. nie moze zagwarantowaé,
Ze sq one wyczerpujqce i w petni oddajq stan faktyczny. Jezeli w tresci materiatu nie wskazano inaczej, Zzrédtem danych

sq obliczenia wtasne PKO TFI S.A. PKO TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem
opinii i informacji zawartych w tym materiale.

Prawa autorskie wynikajqce z niniejszego materiatu przystugujq PKO TFI S.A. Zadna z czesci tego dokumentu nie moze

by¢ kopiowana ani rozpowszechniana bez zgody PKO TFI S.A. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przechowywany

w jakimkolwiek systemie odtwaérczym: elektronicznym, magnetycznym, optycznym lub innym, ktéry nie chroni w sposéb 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 siedzibg w Warszawie, adres ul. Swietokrzyska 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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