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Podsumowanie miesigca

Listopadowe notowania na rynkach akcyjnych miaty dwa obli-
cza. Poczgtek miesigca przyniost wzrosty, ktére na indeksach
amerykanskich poprawity wczes$niejsze szczyty hossy, ale druga
potowa, a szczegdlnie koncowka miesigca, przyniosta silne
spadki. EuroStoxx50 stracit 6,2% a MSCI EM 4,1%. Nieco silniej-
sze, ale tez konczqce miesigc ujemnqg stopq zwrotu byty indeksy
amerykanskie i MSCI WORLD.

Segmenty akcyjne zanotowaty spadki, przy czym silniejsze byty
one na rynkach wschodzqcych. Najwiekszy negatywny wptyw w
tym segmencie miata grupa funduszy akcji europejskich rynk ow
wschodzqcych, tracqca az 11,5%. Najstabiej ucierpiata grupa
funduszy akcji zagranicznych sektora technologicznego, notujq-
ca spadek 0 0,8%.

Segmenty dtuzne zanotowaty straty, ale zachowanie poszczegol-
nych grup byto niejednorodne. In plus wyréznita sie grupa pa-
pierow dtuznych USA uniwersalne (+0,3%), a in minus grupa
papierow dtuznych rynkow wschodzgcych uniwersalne (-2,4%).

Na rynku walutowym pojawity sie silne kierunkowe ruchy. Naj-
silniejszy byt dolar, zyskujgcy 3,2% do ztotowki i 2,1% w relacji
do euro. Najstabiej zachowata sie ztotowka, ktora ostabita sie o
1,0% w relacji do euro.

Wykres: USOPLN

Konsolidacja po przetamaniu oporu na 3,9730 - 3,9830 zt zosta-
ta zakonczona. Kurs dynamicznie ruszyt w gore osiggajgc opor
na 4,2180 - 4,2340 zt. Na razie nie wida¢ sygnatow $wiadczq-
cych o odwracaniu sie tendencji na spadkowq, wiec scenariusz
wzrostowy pozostaje aktualny.

W przypadku przetamania szczytu na 4,2300 - 4,2400 zt mozna
liczy¢ na osiggniecie 4,2800 zt oraz 4,3780 - 4,3980 zt. Wspar-
ciem dla kursu jest aktualnie 3,9388 zt.

* Szczegotowe informacje na temat metodologii oraz przedstawionych danych znajdujq
sie na przedostatniej stronie niniejszego opracowania.
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Stopy zwrotu - segmenty (benchmarki *) / grupy ™ 3M  12M
akcji rynkéw rozwinietych: -28% -25% 19.7%
akcji amerykanskich -1.5% -0.2% 24.4%
akgji amerykanskich Mi$ -1.9% -1.5% 20.2%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -3.8% -5.1% 14.7%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych -3.2% -3.3% 14.7%
akgji globalnych rynkow rozwinietych MIS -4.5% -7.0% 15.7%
akcji zagranicznych pozostate -4.2% -4.3% 15.9%
akgji zagranicznych sektora technologicznego -0.8%  3.7% 31.6%
akcji rynkéw wschodzqcych: -49% -59% 16.1%
akcji Ameruyki tacifskiej -2.2% -16.5% -7.7%
akeji azjatyckich bez Japonii 24% -42% 5.8%
akcji europejskich rynkéw wschodzqcych -11.5%  -4.4% 31.7%
akcji globalnych rynkéw wschodzgcych -5.2% -4.1% 17.4%
akeji indyjskich -32% -0.4% 35.4%
dtuzne uniwersalne: -09% -3.0% -0.3%
papieréw diuznych azjatyckich uniwersalne -0.4% -1.8% -1.6%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.3% -2.0% -1.3%
papieréw diuznych rynkéw wschodzgeych uniwersalne -2.4% -5.8% -4.1%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.3% -0.9% -1.3%
papieréw dtuznych zagranicznych pozostate -1.9% -4.4%  6.6%
dtuzne korporacyjne i high yield: -0.8% -1.6% 3.0%
papieréw dtuznych europejskich high yield -09% -1.6% 3.6%
papieréw diuznych globalnych high yield 1.2%  -2.2%  2.9%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.0% -1.6% -0.1%
papierow dtuznych USA high yield -1.1% -1.0%  5.8%
Indeksy gietdowe / stopy zwrotu (total return) Wartos¢ 1M 3M 12M
MSCI WORLD 3101.80 -2.2% -0.8% 22.3%
MSCI EM 1212.42 -41% -6.9% 3.0%
S&P 500 4567.00 -0.7% 1.3% 27.9%
Nasdaq 1613592 1.9% 3.7% 32.4%
EuroStoxx50 4595.73 -6.2% -6.8% 13.0%
Nikkei 24597 -29% -3.1% -1.3%
Indeksy obligacji / stopy zwrotu (total return) Wartos¢ 1M 3M  12M
MLTAG10D (Obligacje Niemcy 10Y) 41040 0.5% -4.4% -6.4%
SPBDU10T (Obligacje USA 10Y) 690.10 1.1% -1.0% -3.0%
Kursy walut Wartos¢ 1M 3M  12M
EURUSD 11311 -21%  -4.2% -5.4%
USDPLN 41160 3.2% 7.5% 9.9%
EURPLN 46559 1.0% 3.0% 4.0%
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Grupy funduszy
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Indeks sity relatywnej - 12 miesiecy*
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zmiana miesigczna
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papierow dtuznych zagranicznych pozostate
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papierow diuznych europejskich high yield
papieréw dtuznych globalnych high yield
papieréw dtuznych globalnych korporacyjnych
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne

legenda:

Podsumowanie:

+ Na pierwsze miejsce wrécita grupa fundu-

szy akgji indyjskich (+0,73 pkt).

» Najwiekszy wzrost indeksu sity relatywnej
notuje grupa akcji europejskich zagranicz-
nych sektora technologicznego (+0,74
pkt), a spadek grupa funduszy akcji euro-
pejskich rynkéw wschodzgeych (-1,05

pkt).

« W macierzy preferencji widoczne sq cztery
grupy funduszy. Zdecydowanie najwiecej
pol zajmuje grupa akcji zagranicznych

sektora technologicznego.
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* BM PKO BP wylicza warto$¢ indeksu sity relatywnej funduszu (w relacji do benchmarku) w oparciu o stope zwrotu wzgledem benchmarku (50% wagi) oraz wskaznik Information Ratio (50%

wagi) z ostatnich 12 miesiecy. Szczegotowe informacje na temat metodologii rankingu znajdujq sie na przedostatniej stronie niniejszego opracowania.

**Macierz preferencji przedstawia fundusze z najwyzszq warto$ciq indeksu sity relatywnej dla roznych okreséw w oparciu o rézne kombinacje wag dla stopy zwrotu wzgledem benchmarku

oraz wskaznika Information Ratio.
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Fundusze akcji rynkow rozwinietych

O
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Indeks sity relatywnej - 12 miesiecy*

zmiana miesigczna

g = s § &8 & &5 5 5 § 8§ g
g Z s & & g & =2 g § ® =@
Schroder ISFUS Large Cap AACCUSD 4.32 +4.29
Franklin Technology Fund A (ACC) USD 2.80 +0.47
Schroder ISF Global Equity USD A ACC 1.10 +1.53
Franklin US. Opportunities Fund Class A ( ACC) USD 0.88 +1.26
Schroder ISF Global Sustainable Growth A ACC USD 0.75 +1
Fidelity Funds - America Fund A - Acc - USD 0.64 -1.59
Schroder ISF US Small and MI1D-CAP Equity A ACC USD 0.23 +0.44
Franklin Mutual European Fund Class A (ACC) USD-H1 -0.19 248
Franklin World Perspectives Fund A (ACC) USD -0.23 +0.25
Fidelity Funds - Global Demographics A - Acc - USD -0.34 +0.44
Schroder ISF Global Dividend Maximiser A ACC USD -0.35 -2.35
Templeton Global Smaller Companies Fund Class A (ACC) USD -0.38 +0.04
Schroder ISF UK Equity USD HEDGED A ACC : -0.58 -0.99
Schroder ISF EURO Equity A1 ACC USD -0.68 -1.29
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-USD I ! —ﬂ +057
Templeton Global Fund Class A (ACC) USD | -0.01
legenda: -
warto$¢ najnizsza warto$é najwyisza
Podsumowanie: Macierz preferencji inwestora**
ZWI'Ot/ IR miesiqgce
« Listopad przyniost kontynuacje silnych S 6 12 2 36

przesunie¢ w segmencie funduszy akcji
rynkow rozwinietych. Na pierwsze miejsce,
Z najwyzszym miesiecznym wzrostem in-
deksu sity relatywnej, awansuje Schroder
ISF US Large Cap A ACC USD (+4,29 pkt).

« Najsilniejszy spadek zanotowat Franklin
Mutual European Fund Class A (ACC) USD
-H1 (-2,48 pkt).

» Macierz preferencji inwestora zdominowat
fundusz z drugiego miejsca rankingu. Poza
nim widoczne sq jeszcze dwa inne fundu-
sze.
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* BM PKO BP wylicza warto$¢ indeksu sity relatywnej funduszu (w relacji do benchmarku) w oparciu o stope zwrotu wzgledem benchmarku (50% wagi) oraz wskaznik Information Ratio (50%

wagi) z ostatnich 12 miesiecy. Szczegotowe informacje na temat metodologii rankingu znajdujq sie na przedostatniej stronie niniejszego opracowania.

**Macierz preferencji przedstawia fundusze z najwyzszq wartosciq indeksu sity relatywnej dla réznych okreséw w oparciu o rozne kombinacje wag dla stopy zwrotu wzgledem benchmarku

oraz wskaznika Information Ratio.
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Fundusze akcji rynkow wschodzqgcych

Indeks sity relatywnej - 12 miesiecy*

zmiana miesigczna
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Fidelity Funds - Emerging Europe Middle East and Africa Fund A - Acc - USD 2.03 -0.86
Franklin India Fund Class A (ACC) USD 1.86 +0.85
Schroder ISF Frontier Markets Equity A1 ACC USD 1.61 +1.1
Schroder ISF Emerging Europe AT ACC USD 145 17
Schroder ISF Taiwanese Equity A ACC USD 1.01 +1.12
Schroder ISF Global Emerging Market Opportunities A ACC USD -0.36
Schroder ISF Emerging Markets A ACC USD -0.43 +0.07
Fidelity Funds - Emerging Asia Fund A - Acc - USD e -0.47 +0.15
Schroder ISF Asian Opportunities A ACC USD -0.48 +0.12
Templeton Asian Growth Fund Class A (ACC) USD - +0.08
Templeton Latin America Fund Class A (ACC) USD 013
legenda: -

warto$¢ najnizsza warto$é najwyisza
Podsumowanie: Macierz preferencji inwestora**

Twrot /IR miesigce
« Pierwsze miejsce odzyskat Fidelity Funds - S 6 12 2 ey
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Fund A - Acc - USD (-0,86 pkt). Przyczyng
jest bardzo silny spadek indeksu sity rela-
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* BM PKO BP wylicza warto$¢ indeksu sity relatywnej funduszu (w relacji do benchmarku) w oparciu o stope zwrotu wzgledem benchmarku (50% wagi) oraz wskaznik Information Ratio (50%
wagi) z ostatnich 12 miesiecy. Szczegotowe informacje na temat metodologii rankingu znajdujq sie na przedostatniej stronie niniejszego opracowania.

**Macierz preferencji przedstawia fundusze z najwyzszq wartosciq indeksu sity relatywnej dla réznych okreséw w oparciu o rozne kombinacje wag dla stopy zwrotu wzgledem benchmarku
oraz wskaznika Information Ratio.
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Fundusze dtuzne uniwersalne
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Indeks sity relatywnej - 12 miesiecy*

zmiana miesigczna

T &= g © & & T g & & & g
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Schroder ISF Global Inflation Linked Bond A ACCUSD Hdg 4.53 +3.75
Schroder ISF Asian Convertible Bond A1 ACC USD 429 +0.44
Franklin Strategic Income Fund A (ACC) USD 224 -0.25
Schroder ISF Short Duration Dynamic Bond A ACC USD -0.05 +0.33
Fidelity Funds - Emerging Market Debt Fund A-ACC-USD -0.06 -3.08
Schroder ISF Strategic Bond A ACC USD -0.06 +0.2
Fidelity Funds - Us Dollar Bond Fund A - Acc - USD -0.08 +0.32
Fidelity Funds - Sustainable Strategic Bond Fund A - Acc - USD -0.09 +0.11
Schroder ISF Asian Bond Total Return A ACC USD -0.22 +0.1
Schroder ISFUS Dollar Bond AT ACC USD -0.25 +0.19
Fidelity Funds - Global Bond Fund A - Acc - USD -0.50 +0.05
Schroder ISF Emerging Market BOND A ACC USD -0.52 -1.38
Schroder ISF Global Bond A ACC USD -059 +0.03
Templeton Global Bond Fund Class A (ACC) USD -0.76 +0.15
Templeton Global Total Return Fund Class A (ACC) USD -0.80 001
Templeton Emerging Markets Bond Fund A (ACC) USD -0.28
Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return AT ACC USD -0.55
legenda: -
warto$¢ najnizsza warto$¢ najwyzsza
Podsumowanie: Macierz preferencji inwestora**
wrot /IR miesigce
« Na pierwsze miejsce, z najwyzszq mie- S 6 it 2 36
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* BM PKO BP wylicza warto$¢ indeksu sity relatywnej funduszu (w relacji do benchmarku) w oparciu o stope zwrotu wzgledem benchmarku (50% wagi) oraz wskaznik Information Ratio (50%

wagi) z ostatnich 12 miesiecy. Szczegotowe informacje na temat metodologii rankingu znajdujq sie na przedostatniej stronie niniejszego opracowania.

**Macierz preferencji przedstawia fundusze z najwyzszq wartosciq indeksu sity relatywnej dla réznych okreséw w oparciu o rozne kombinacje wag dla stopy zwrotu wzgledem benchmarku

oraz wskaznika Information Ratio.
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Indeks sity relatywnej - 12 miesiecy*

zmiana miesigczna

& 5 s § 8§ &8 & 5§ 5 & & g

g % s g : g 8§ = 2 § %8 ¢
Fidelity Funds - US High Yield Fund A-ACC-USD 2.86 +0.48
Schroder ISF Global HighYield A ACC USD 112 -0.41
Fidelity Funds - European High Yield Fund A - Acc - USD Hdg 0.46 -0.34
Franklin High Yield Fund Class A (ACC) USD 0.33 +0.17
Fidelity Funds - Global High Yield Fund A - Acc - USD -0.49 -0.32
Schroder ISF Global Multi Credit USD A ACC | ] ) -0.77 -0.07
Schroder ISF Global Corporate Bond A ACC USD [ e 0.8
legenda: -

warto$¢ najnizsza warto$¢ najwyzsza
Podsumowanie: Macierz preferencji inwestora**
zwrot / IR miesiqce

« Pierwsze miejsce utrzymat Fidelity Funds - 3 6 it 2 36

US High Yield Fund A-ACC-USD (+0,48
pkt). Jest to fundusz z najwyzszym mie-
siecznym wzrostem indeksu sity relatyw-
nej.

Najwiekszy spadek indeksu sity relatyw-
nej zanotowat Schroder ISF Global High
Yield A ACC USD (-0,41 pkt).

Macierz preferencji zdominowana jest
przez fundusz z pierwszego miejsca rankin-
gu. Poza nim, w dtugim terminie, widoczny
jest jeszcze Fidelity Funds - European High
Yield Fund A - Acc - USD Hdg.

oraz wskaznika Information Ratio.
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* BM PKO BP wylicza warto$¢ indeksu sity relatywnej funduszu (w relacji do benchmarku) w oparciu o stope zwrotu wzgledem benchmarku (50% wagi) oraz wskaznik Information Ratio (50%
wagi) z ostatnich 12 miesiecy. Szczegotowe informacje na temat metodologii rankingu znajdujq sie na przedostatniej stronie niniejszego opracowania.

**Macierz preferencji przedstawia fundusze z najwyzszq wartosciq indeksu sity relatywnej dla réznych okreséw w oparciu o rozne kombinacje wag dla stopy zwrotu wzgledem benchmarku
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METODOLOGIA
Dane:

Dane dla notowan jednostek funduszy inwestycyjnych pochodzq z serwisu Bloomberg. Przyporzqgdkowanie poszczegolnych funduszy do segmentéw i grup
na podstawie serwisu Analizy Online. Szczegdtowe dane dotyczqce podziatu i omawianych funduszy przedstawia tabela:

Segment funduszy akgji rynkéw rozwinietych: Segment funduszy akcji rynkéw wschodzgcych:
akcji amerykanskich Fidelity Funds - America Fund A - Acc - USD akcji Ameryki tacifskiej Templeton Latin America Fund Class A (ACC) USD
Franklin U.S. Opportunities Fund Class A (ACC) USD
Schroder ISF US Large Cap A ACC USD akdji azjatyckich bez Japonii Fidelity Funds - Emerging Asia Fund A - Acc - USD
Templeton Asian Growth Fund Class A (ACC) USD
akcji amerykaniskich Mi$ Schroder ISF US Small and MI D-CAP Equity A ACC USD Schroder ISF Asian Opportunities A ACCUSD
Schroder ISF Taiwanes e Equity AACC USD
akcji europejskich rynkow rozwinigtych Franklin Mutual European Fund Class A (ACC) USD-H1
Schroder ISF EURO Equity AT ACC USD akdji europ ejskich rynkéw wschodzgeych Schroder ISF Emerqing Europe AT ACCUSD
Schroder ISF UK Equity USD HEDGED A ACC
akciji globalnych rynkéw wschodzgcych Fidelity Funds - Emerging Europe Middle East and Africa Fund A - Acc -
akcji globalnych rynkéw rozwinietych Fidelity Funds - Global Demographics A - Acc - USD usob
Franklin World Perspectives Fund A (ACC) USD Schroder ISF Frontier Markets Equity A1 ACC USD
Templeton Global Fund Class A (ACC) USD Schroder ISF Global Emerging Market Opportunities A ACC USD
Schroder ISF Global Sustainable Growth AACC USD Schroder ISF Emerging Markets A ACC USD
Fidelity Funds - Global Dividend Fund A-ACC-USD
akgji indyjskich Franklin India Fund Class A (ACC) USD
akcji globalnych rynkéw rozwinietych MIS Templeton Global Smaller Companies Fund Class A (ACC) USD
akcji zagranicznych p ozostate Schroder ISF Global Dividend Maximiser A ACC USD
akcji zagranicznych sektora technologicznego FranklinTechnology Fund A (ACC) USD
Seagment funduszy dtuznych uniwersalnuch: Segment funduszy dtuznych korporacujnych i high uield:
papierow dtuznych azjatyckich uniwersalne Schroder ISF Asian Bond Total Return A ACC USD papieréw dtuznych europejskich High Yield Fidelity Funds - European High Yield Fund A - Acc - USD Hdg
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne Fidelity Funds - Global Bond Fund A - Acc - USD papieréw dtuznych globalnych High Yield Fidelity Funds - Global High Yield Fund A - Acc - USD
Fidelity Funds - Sustainable Strategic Bond Fund A - Acc - USD Franklin High Yield Fund Class A (ACC) USD
Schroder ISF Global Bond A ACC USD Schroder ISF Global High Yield A ACC USD
Schroder ISF Global I nflation Linked Bond A ACC USD Hdg
Schroder ISF Short Duration Dynamic Bond A ACC USD papieréw dtuznych globalnych Schroder ISF Global Corporate Bond A ACC USD
Schroder ISF Strategic Bond AACC USD korporacuinuch Schroder ISF Global Multi Credit USD AACC
Templeton Global Bond Fund Class A (ACC) USD
Templeton Global Total Return Fund Class A (ACC) USD papierdow dluznuch USA High Yield Fidelity Funds - US High Yield Fund A-ACC-USD

Franklin Strategic Income Fund A (ACC) USD
papierow dtuznych rynkow wschodzqcych .
Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return A1 ACC USD

Templeton Emerging Mark ets Bond Fund A (ACC) USD
Fidelity Funds - Emerging Market Debt Fund A-ACC-USD
Schroder ISF Emerging Market BOND A ACCUSD

papieréw dtuznuch USA uniwersalne Fidelity Funds - Us Dollar Bond Fund A - Acc - USD
Schroder ISF US Dollar Bond AT ACC USD

papierow dtuznych zagranicznych pozostate  Schroder ISF Asian Convertible Bond AT ACCUSD

Benchmarki:

Miesieczng stopq zwrotu dla danej grupy jest $rednia arytmetyczna miesiecznych stép zwrotu wszystkich funduszy wchodzqcych w sktad danej grupy.
Miesieczna stopa zwrotu dla danego segmentu (benchmark) obliczana jest jako $rednia arytmetyczna miesiecznych stop zwrotu wszystkich grup wchodzg-
cych w jego sktad. Z kolei miesieczng stopq zwrotu dla wszystkich grup (benchmark - 2 strona dokumentu) jest $rednia arytmetyczna miesiecznych stop
zwrotu wszystkich czterech segmentow.

Indeks sity relatywnej:

BM PKO BP bierze pod uwage tylko fundusze bedqce w ofercie BM PKO BP posiadajgce co najmniej 37-miesieczng historie notowan. Dla kazdego funduszu
w danej grupie BM PKO BP oblicza:

. stope zwrotu ponad benchmark za 3,6,12,24 i 36 miesiecy
. wskaznik Information Ratio za 3,6,12,24 i 36 miesiecy wyliczany na podstawie nastepujgcego wzoru:

IR= Srednia dodatkowa stopa zwrotu ponad benchmark

Odchylenie standardowe dodatkowych stép zwrotu ponad benchmark

dla $redniej dodatkowej stopy zwrotu z funduszu ponad benchmark = 0 oraz

Srednia dodatkowa stopa zwrotu ponad benchmark

IR= (Odchylenie standardowe dodatkowych stép zwrotu ponad benchmark)™*

dla $redniej dodatkowej stopy zwrotu z funduszu ponad benchmark < 0.

Warto$ci uzyskanych stop zwrotu ponad benchmark i Information Ratio dla danego okresu sq normalizowane. W tym celu BM PKO BP wylicza $rednie
bezwzgledne odchylenie od benchmarku dla stép zwrotu i IR. Nastepnie warto$ci stop zwrotu i IR dla danego funduszu w danym okresie dzielone sq przez
$rednie bezwzgledne odchylenie od benchmarku.

BM PKO BP w rankingu indeksow sity relatywnej przedstawia $rednig wazong (50% wagi dla stopy zwrotu ponad benchmark i 50% wagi dla wskaznika IR)
z okresu 12 miesiecy. Z kolei w macierzy preferencji przedstawiane sq fundusze z najwyzszymi odczytami wazonej sity relatywnej dla danego okresu. Np.
25% wagi dla stopy zwrotu ponad benchmark i 75% wagi dla wskaZznika IR z okresu 24 miesiecy.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU PUBLIKAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), dziatajgcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005
r. o obrocie instrumentami finansowymi, na potrzeby Klientéw BM PKO BP, nabywajgcych tytuty uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania w ramach $wiadczenia
ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych do innego podmiotu w celu ich wykonania. Publikacja zostata przygotowana z docho-
waniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne. Klient ponosi wytqczng odpo-
wiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Publikacja ma charakter informacyjno -edukacyjny i ma na celu przedstawienie ww. Klientom danych dotyczqcych wynikéw funduszy inwestycyjnych, ktérych dystrybutorem jest
BM PKO BP.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakceji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Komentarze i informacje zawarte w Publikacji nie sq $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego. Publikacja nie
stanowi rekomendaciji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzqdzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/
WE. Publikacja nie jest przekazywana w ramach $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym
dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentoéw finansowych.

Prezentowane dane odnoszq sie do przesztosci i nie gwarantujq osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Zrodtem danych zawartych w niniejszym opracowaniu 0dnoszq-
cych sie do danych rynkowych i finansowych sq Bloomberg, Analizy Online oraz obliczenia wtasne BM PKO BP.



