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#PekaoKonserwatywnyPlus #PekaoObligacjiDynamicznaAloka-
cja2 #PekaoBazowyl5Dywidendowy #PekaoStrategiiGlobalnej-
konserwatywny #PekaoKompas #PekaoMegatrendy

Wyniki niektérych rozwigzan produktowych (kategoria jednostek A)
Petna lista funduszy wraz z ich wynikami jest dostepna na www.pekaotfi.pl

Wycena na 07.01.2022 r. 1 tydzien

Pekao Konserwatywny 0,42% 0,94% 0,42% 0,42% | -0,66% | 2,99% 7,44%
Pekao Konserwatywny Plus 0,52% 1,12% | 0,52% | 0,52% | 0,43% | 3,91% | 9,35%
Pekao Bazowy 15 Dywidendowy* 0,00% | -0,77% | 0,00% 0,00% | -3,68%

Pekao Kompas* 0,51% | 0,87% | 0,51% | 0,51% | 1,46%

Pekao Altematywny - Absolutne] S1opY | 0,859 | -0,93% | -0,85% | -0,85% | -0,09% | 12,16% | 12,70%

Pekao Strategii Globalnej —konsetwa- | g 7404 | _0 6706 | -0,74% | -0,74% | 3,41% | 22,01% | 25.33%

tywny

Pekao Strategii Globalnej -1,13% | -0,61% | -1,13% | -1,13% | 6,82% | 30,82% | 32,59%
Pekao Megatrendy -4,09% | -3,96% | -4,09% | -4,09% | 14,85% - -
Pekao Akcji - Aktywna Selekcja 2,16% | 3,37% | 2,16% | 2,16% | 25,44% | 70,12% | 73,15%
Pekao Ekologiczny -3,89% | -4,33% | -3,89% | -3,89% - - -

*Subfundusz Pekao Bazowy 15 Dywidendowy zmienit nazwe oraz strategie inwestycyjng na obecng w dniu 16.07.2020 r., Subfundusz Pekao Kompas zmienit nazwe
na obecng w dniu 08.05.2019 r., a aktualng polityke inwestycyjng prowadzi od 29.01.2019 r.,. Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych nie sg gwa-
rancjg osiggnigcia podobnych w przyszto$ci.

Zaprezentowane w materiale wyniki zostaly przygotowane na podstawie danych, ktére nie byly poddane badaniu ustawowemu przez biegtego rewidenta. Wyniki
funduszy/ subfunduszy, prezentowane powyzej, nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika, uwzgledniajg za$ pobrane opftaty za
zarzgdzanie.



http://www.pekaotfi.pl/

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

11.01.2022 r. Materiat Pekao TFI S.A.

Wybrane publikacje danych makroekonomicznych

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Poprzedni odczyt

plesus (uwzgledniajac rewizje) 0 E LT R
Polska: inflacja cen konsumenckich (CPI) r/r za grudzien 2021 7,8% 8,6%
Polska: stopa referencyjna NBP 1,75% 2,25%
Polska: indeks PMI dla przemystu za grudzien 54,4 pkt. 56,1 pkt.
USA: stopa bezrobocia w grudniu 4,2% 3,9%
> Nowy rok, a my wcigz bedziemy zastanawiac sie jak broni¢ majgtek przed inflacjg. Powszechny wzrost cen wdart sie

do gospodarczej codziennosci prawie na catym swiecie. Co gorsza, prozno wypatrywaé w najswiezszych danych spo-

wolnienia dynamiki cen. Inflacja w Polsce w grudniu 2021 w ujeciu r/r przyspieszyta bardziej niz zaktadali ekonomisci,

az do 8,6%. Cho¢ w tych prawie 9 punktach procentowych (p.p.) ujete sg az 2 p.p. wzrostu cen zywnosci to jednak
wszystko wskazuje, ze az ponad 5 p.p. to inflacja bazowa, czyli silnie zwigzana z kondycjg gospodarki, a nie wahaniami
cen surowcow. W tym tygodniu poznamy tez odczyt inflacji w USA, gdzie ceny rdwniez rosng w zastraszajgcym tempie.

Ostatnio byto to 6,8% r/r za listopad. Pamigtajmy przy tym, ze po obydwu stronach Oceanu Atlantyckiego stosuje sie

nieco inne metody liczenia inflacji. Liczac wedtug metodologii europejskiej, inflacja w Stanach Zjednoczonych ,flirtowa-

taby” pewnie z 8-ka.

> Nie mamy watpliwosci, ze dalsze losy dynamiki cen bedg kluczowe dla rynkéw finansowych i zawaza na tym, jakie
aktywa spiszg sie $wietnie, a jakie kiepsko. Niestety inflacja jest niezmiernie ztozonym zjawiskiem, trudnym do uchwy-
cenia w modelach. Zaryzykuje teze, ze nie ma zadnej osoby, czy organizacji, ktéra w petni pojeta nature inflacji. Zrébmy
mate ¢wiczenie — co musze wiedzie¢ by okresli¢ jaka bedzie inflacja?

e Jak zachowajg sie bazowe i niebazowe kategorie w koszyku débr. W nowy rok wchodzimy z rozgrzang, generujaca
inflacje globalng gospodarka, co wida¢ chocby po silnych odczytach wskaznikdw wyprzedzajgcych. Przyktadowo,
indeks PMI dla polskiego przemystu wzrost z 54,4 pkt. do 56,1 pkt. Z drugiej strony skladowe wspomnianych
wskaznikow wyprzedzajgcych oraz indeksy cen frachtu dajg pierwsze sygnaty udrazniania sie fancuchéw dostaw,
co powinna hamowac¢ inflacje. Tu jednak wkracza wirus — na ile nowe, wysoce zakazne warianty koronawirusa
sparalizujg Chiny, w ktérych stopien wyszczepienia populaciji jest niski, a dotychczas najchetniej uzywanym przez
Pekin narzedziem w walce z pandemig byty lokalne lockdowny? Pandemia mogtaby w ten sposob znéw zadziataé
proinflacyjnie. Natézmy na to ceny paliw. Ceny gazu, moze i spadajg ze szczytdw, ale sg wcigz wysokie. Do tego
s3 silnie uzaleznione od geopolityki w regionie, tj. rozgrywki Rosji. Wysokie ceny gazu przektadajg sie na jeszcze
wyzszg presje na drozenie zywnosci. Spowodowany nimi wzrost cen nawozéw moze nam zgotowac niemitg nie-
spodzianke na wiosne — ryzyko znacznie drozszych warzyw i owocéw. Co prawda tarcze inflacyjne wprowadzane
na $wiecie przez poszczegolne rzgdy moga obniza¢ punktowo inflacje. Dla przyktadu obnizenie w Polsce VAT na
zywnos¢ z 8% do 0% moze poczgtkowo zbi¢ ceny, ale pézniej w $rednim i dtugim terminie skutkowa¢ jeszcze
drozszymi artykutami pierwszej potrzeby*. Natézmy na to zachowanie konsumentéw — decyzje zakupowe milionow
gospodarstw domowych, ktére w duzych gospodarkach na Swiecie, np. USA, majg po pandemii zgromadzone
znacznie wieksze oszczednosci (liczone w tysigcach miliarddw USD). Jednocze$nie gospodarstwa domowe od-
czuwajg silny efekt majgtkowy — wzrosty wyceny ich domoéw, akcji, a nawet uzywanych samochodéw... Zachowa-
nia konsumentéw jako zagregowana konsumpcja majg kluczowy wptyw na tempo aktywnosci gospodarczej oraz
na dynamike cen. Jestedmy zdania, ze szczyt inflacji jest juz niedaleko, ale czujemy pod skérg, ze po drodze
czekajg nas jeszcze jedna lub dwie rundy podnoszenia prognoz inflacji. Zmienia sie wg nas charakter inflacji.
Zmienia sie z podazowej (braki dobr i niedostepnos¢ ustug) na popytowg (wzrosty ptac i wieksze wydatki). Ostatnie
odczyty z USA pokazuja, ze stopa bezrobocia jest juz prawie na poziomie sprzed pandemii. Co prawda brakuje
caty czas w USA ponad 3,5 miIn etatéw do poziomu sprzed marca 2020r., ale by¢ moze te etaty strukturalnie
zniknety z rynku pracy. Pomimo mieszanego wydzwieku niektérych danych, ogdiny obraz jest jasny. Rynek pracy
jest silny, ciasny, brakuje pracownikéw i wystepujg presje ptacowe.

e No i wlasnie — mocny rynek pracy to kluczowy element decyzyjny bankéw centralnych. Dochodzimy do drugiej
grupy znakéw zapytania dotyczgcych $éciezki inflacji. Co prawda w Polsce, jak i w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej zobaczylismy juz pierwsze podwyzki stop procentowych, to jednak najwieksze banki centralne na

1 https://www.parkiet.com/Gospodarka----Kraj/301109962-Credit-Agricole-BP-Obnizka-VAT-podwyzszy-inflacje.html
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Swiecie — EBC i FED — dopiero noszg sie z zamiarem zacie$niania polityki pienieznej. Ba, wydaje sie, ze poczy-
nione przez te banki zmiany w sposobie prowadzenie polityki pienieznej (np. zmiana celu inflacyjnego na $redni
w danym okresie) powodujg nieuchronnie, ze te banki centralne reagujg na inflacje z duzym opéznieniem. Do
jakiego poziomu dojdg stopy procentowe? Kiedy? To rzutuje na koszt pienigdza i moze hamowac¢ inflacje, a takze
na tatwos¢, badz trudnos¢ w finansowaniu wydatkéw rzadowych. Rzgdy przez ostatnie dwa lata znacznie zyskaty
na znaczeniu jako konsument w gospodarkach (% wydatkéw w skali catej gospodarki). Spodziewamy sie, ze wy-
datki rzadowe bedg w tym roku istotnie mniejsze niz w dwdéch poprzednich latach ratowania gospodarki. Natomiast
nadal ogromnym znakiem zapytania pozostajg te programy, ktére zostaty zapowiedziane, np. Build Back Better
(program Joe Bidena), ktéry utknagt na te chwile w temacie.

e Na koniec, trzecia grupa znakoéw zapytania, to jakie bedg reakcje poszczegdlnych rynkéw na dziatania bankéw
i wzrosty cen. Rynki juz nie raz wymuszaty reakcje bankéw centralnych. W koncu wzrost kosztéow finansowania
deficytu budzetowego, czy wzrost presji na mocno zapozyczone korporacje na $wiecie, moze przerwac cykl za-
ciesniania monetarnego, poniewaz nadwyreza stabilno$¢ systemu finansowego. Do tego spadek ptynnosci nie
sprzyja wysokiej dzwigni, co moze odcisngc¢ sie na notowaniach akcji. Juz z poczgtkiem roku widzimy to na giet-
dach, na ktérych firmy o mocno wzrostowym charakterze, takie ktére nie generujg jeszcze duzych zyskoéw, a do-
piero obiecujg je przynosi¢ w przysztoéci, te najmocniej traca. | c6z, spadki na gietdzie dziatajg bardzo mocno na
efekt majatkowy, oddziatujg na psychologie konsumentoéw i moga dziata¢ deflacyjnie.

> Te trzy grupy czynnikow wzajemnie na siebie oddziatujg. Jak przy tylu niewiadomych postawic jednolitg prognoze, czy
wyznaczy¢ jasnag sciezke inflacji? My sgdzimy, ze nie ma potrzeby sie o to trudzi¢. Wiemy, ze inflacja bedzie wysoka.

Uwazamy, ze bedzie w skali roku wyzsza niz w 2021 i dalej konieczna bedzie ochrona swoich pieniedzy przed jej

skutkami. Sgdzimy, ze przed nami dalsze podwyzki stép procentowych w Polsce, ale nie sposéb w tej chwili oceni¢ do

jakiego poziomu. Najblizsza pewnie w lutym, a jedng juz w tym roku mamy za soba.

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Rynkowe narracje i nasze przemyslenia

> Jak nawigowac¢ swoimi inwestycjami na rozgrzanych wzrostami rynkach ryzykownych aktywdw, a przy rosngcym ry-
zyku. Po pierwsze myslimy, ze musi do tego by¢ strategia i nie da sie dobrze inwestowac ,na tapu capu”. Wydaje sie,
ze kluczem jest dywersyfikacja. Portfel inwestycyjny mozna przyrownac do druzyny, w ktérej kazdy gracz ma inng role
do odegrania w zaleznosci od réznych scenariuszach rynkowych. W ubiegtym roku na tamach tego podcastu bardzo
czesto méwiliSmy o zwiekszaniu udziatu aktywow wzrostowych w portfelu, by urozmaici¢ bardzo bogate w obligacje
portfele inwestycyjne Polakéw. W tym roku warto jeszcze do tego dotozyé element mocnej dywersyfikacii, roztozenia
transakcji w czasie i ostroznosci w zarzgdzaniu ryzykiem. Ostroznos¢ nie oznacza jednak unikania ryzyka. Zerojedyn-
kowe podejscie do budowy portfela zazwyczaj konczy sie fiaskiem. Nikt nie jest w stanie przewidzie¢, kiedy jest dobry
moment wejscia/wyjscia z rynku. Na pewno po kazdym roku kalendarzowym mozna by odtozy¢ caly stosik kartek
z kalendarza, na ktérych zapisany bytby powdd ,dlaczego dzi§ NIE zainwestowatem”. Zawsze trzeba wg nas rozwazy¢
z kilku stron rozgrywajgce sie wydarzenia, probowac¢ znalez¢ przeciwny scenariusz i pamietaé, ze ciggle mamy do
czynienia z grg prawdopodobienstw, a nie pewnikéw.

> Przechodzgc do poszczegdlnych sktadowych, sgdzimy, ze zmiennokuponowy dtug swietnie sie prezentuje na ten rok.
Po pierwsze dlatego, ze nie spodziewamy sie juz tak szokowych zmian stawek WIBOR, ktére powodowaty przesza-
cowanie w dét wycen instrumentéw wycenianych za pomocg modelu wyceny. Sadzimy, ze obligacje, ktdére maja krotki
termin zapadalnosci, badz tez ich kupon jest dopasowywany do poziomu stop procentowych juz odczuwajg korzystny
wplyw ostatnich podwyzek. Przyktadem takiego rozwigzania jest #PekaoKonserwatywnyPlus, ktérego portfel cieszy
sie rentownoscig brutto (przed optatami) przekraczajacg 4% (przypominamy, ze rentowno$ci nie nalezy utozsamia¢
z wynikiem). Przy takiej rentownosci nawet jesli dochodzi do przeceny instrumentéw z portfela, to sptywajace do port-
fela przychody sg juz w stanie tagodzi¢ efekt ewentualnych spadkéw cen. Sadzimy, ze bedzie to solidny rok dla roz-
wigzan diuznych krétkoterminowych.

> Z kolei obligacjom statokuponowym (o nie oparte sg fundusze obligacyjne np. #PekaoObligacjiDynamicznaAloka-
cja2) nie wrézymy tatwego roku. Czekajgce nas zapewne dalsze zaskoczenia inflacyjne i podwyzki stép procento-
wych. Z drugiej strony wydaje nam sie, ze jest juz zbyt pdzno (spadki cen sg zbyt zaawansowane) by z tych instru-
mentow catkowicie rezygnowac. Nie zapominajmy tez, ze mamy w Polsce na nie silny popyt instytucjonalny (polskie
banki). Dodatkowo skala ruchu na zagranicznych obligacjach [wzrosty rentownosci], ktéra bedzie rzutowata na ogoiny
sentyment do obligaciji, niekoniecznie musi by¢ bardzo duza. Chociazby dlatego, ze rynkowy koszt pienigdza, tj. ren-
townosci papierow dtuznych, w innych krajach tez sg zalezne od sity popytu instytucjonalnych inwestoréw (np. ame-
rykanskie fundusze emerytalne), ktorzy nie majg wyjscia i sg nawet przy wysokiej inflacji ograniczeni do obligacji
skarbowych w czesci diuznej. Do tego dtug na rynkach bazowych petni role bezpiecznej przystani, ktéra wobec duzej
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niepewnos$ci inwestorow moze przyciggac kapitat. Warto zaznaczy¢, ze tu rowniez duzy wptyw bedzie mie¢ geopoli-
tyka, m.in. to jakg forme przyjmie tegoroczna rywalizacja Chin i USA. Jako ciekawostke dopowiedzmy, ze w ubieglym
roku chinskie obligacje wyemitowane w chinskich juanach przyniosty dolarowym inwestorom prawie dwucyfrowe stopy
zwrotu. CNY z USD inwestycja prawie dwucyfrowe stopy zwrotu. Naszym zdaniem, ,statokupondwki” oferujg juz so-
lidng rentownos¢, plus sg dobrze spozycjonowanie na negatywne scenariusze gospodarcze, np. skrajny scenariusz
zatamania wzrostu gospodarczego. Ten segment rynku diuznego podoba nam sie w wydaniu mieszanym, z do-
mieszka akcji spotek dywidendowych w portfelu. Przyktadem produktu o takiej ekspozyciji jest #PekaoBazowy15Dy-
widendowy.

> Skoro juz jestesmy przy temacie Chin to powiedzmy, ze tamtejsze akcje moga wg nas okazac sie czarnym koniem na
ten rok, natomiast towarzyszy temu pomystowi inwestycyjnemu bardzo duze ryzyko polityczne. Co wiecej, sgdzimy,
ze dopiero przed nami cykl obnizania prognoz zyskéw dla spétek z Panstwa Srodka. ,Dotek” na chifiskich walorach
wydaje sie nieuchwytny, ale my ekspozycje na chifskie gietdy traktujemy jako ciekawa, kontrarianskg pozycje, ktéra
moze Swietnie zapracowac, do ktorej trzeba mieé duzo cierpliwosci. Ekspozycje raczej diugoterminowa, na kraj, ktory
aspiruje do bycia imperium na réwni z USA.

> Co do samych akcji sadzimy, ze ryzyka sg dobrze rozpoznane — drozszy pienigdz, realizacja zyskow, stabnacy wzrost.
Natomiast sgdzimy, ze wigkszym ryzykiem jest nie mie¢ akcji, niz je mie¢ i by¢ narazonym na ruchy rynkowe. Wg nas
caly czas mamy do czynienia z dobrze rokujacg gospodarkg $wiatowg i solidnie zapowiadajgcym sie wzrostem zyskow
na ten rok (przy tym oczekiwania analitykow wcale nie sg wysoko). Banki centralne nie sg jeszcze jastrzebie, tylko
mniej gotebie. Wyceny poza USA nie wydajg sie by¢ wygoérowane, a jawig sie nam wrecz jako relatywnie tanie. Wydaje
nam sie, ze element akcyjny w zgodzie ze strategig dywersyfikacji, musi mie¢ miejsce w portfelu. Ogromng role bedg
miaty do odegrania wg nas rozwigzania mieszane, takie jak chociazby #PekaoStrategiiGlobalnejkonserwatywny
czy #PekaoKompas.

> Ten drugi swietnie wystartowat rok. Ekspozycja na zaskoczenia inflacyjne poprzez wyselekcjonowane spétki, w potg-
czeniu ze zmiennokuponowymi instrumentami dtuznymi, bardzo dobrze pracuje w pierwszych dniach 2022 r. W dal-
szym ciggu ws$rdd rozwigzan akcyjnych bedziemy preferowac podejscie niebenchmarkowe.

> Od poczatku roku mocno tracg natomiast biznesy obiecujgce zyski dopiero w przysztosci. Wizja zacie$niania mone-
tarnego w USA zadziatata jak grawitacja na kosmiczne wyceny niektorych firm, np. softwarowych. Dlatego my utwier-
dzamy sie w podejsciu, w ktérym preferencje daje sie spétkom o wysokiej jakosci zyskéw. Taka preferencja jest wbu-
dowana w DNA subfunduszu #PekaoMegatrendy. Sadzimy, ze filtr jako$ciowy bedzie bardzo wazny w tym roku.

> W zdywersyfikowanej strategii jest tez oczywiscie miejsce na suchy proch. Naszym zdaniem ptynne aktywa moga by¢
ulokowane chociazby w zmiennokuponowych obligacjach, moze tez w innych rozwigzaniach. Idea jest taka, by mie¢
przygotowana taka cze$¢ swojego portfela inwestycyjnego, po ktérg siegniemy, gdy na rynku zrobi sie nerwowo. A na
rynkach zawsze jest takie ryzyko. Sek jednak w tym, Zze gdy juz to sie realizuje, wéwczas nalezy wykorzystywac takie
chwile jako okazje do zakupu, a nie powody do nerwowej wyprzedazy. Patrzgc po sktadzie oszczednosci gospodarstw
domowych, u Polakéw brak suchego prochu nie jest problemem. Duzy odsetek stanowig caty czas depozyty, tracgce
poteznie w ujeciu realnym.

> Tym, ktérzy czekali na dywersyfikowanie, mieszanie ré6znych klas aktywow, wydaje sie, ze poczatek roku daje ciekawg
okazje. Rynek oferuje nizsze wyceny niz w koncéwce 2021 r., przeceny pojawity sie na wielu gietdach, na wielu ryzy-
kownych klasach aktywow. Dodatkowg zachetg moze by¢ obnizenie optat za zarzgdzanie w naszych funduszach.

Pekao Tygodnik " | Pekao TF
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Ogtoszenia produktowe oraz linki do nowych materiatow

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Obnizenie oplat za zarzadzanie od 01.01.2022 r.

Od stycznia obnizyliSmy opfaty za zarzadzanie. Informacje o tym na jakim poziomie sg maksymalne, okreslone w statutach
funduszy poziomy stawek optat za zarzgdzanie znajdziecie Panstwo na naszej stronie internetowej w sekcji OGLOSZENIA.
Linki dla wygody ponizej:

https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/ogloszenia/ogloszenie-o-zmianie-statutu-pekao-funduszy-globalnych-sfio-2022-01-01
https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/ogloszenia/ogloszenie-o-zmianie-statutu-pekao-strategie-funduszowe-sfio-2022-01-01
https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/ogloszenia/ogloszenie-0-zmianie-statutu-pekao-walutowy-fio-2022-01-01
https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/ogloszenia/ogloszenie-o-zmianie-statutu-pekao-fio-2022-01-01

Zachecam tez Panstwa do zerkniecia w faktycznie pobierane optaty, ktére mogg by¢ jeszcze nizsze niz te maksymalne ze
statutéw. Informacje o faktycznie pobieranych optatach w potaczeniu z innymi kosztami obcigzajgcymi aktywa funduszu/subfun-
duszu zawarte sg w Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw, dokumencie, ktory prezentuje optaty biezace dla kazdego fun-
duszu/subfunduszu. Podnieslismy natomiast faktycznie pobierang optate za zarzgdzanie w Pekao Konserwatywny Plus, w kto-
rym wzrosta ona z 0,4% do 0,8% aktywow w skali roku. Wprowadzilismy tez optate za sukces od wyniku w Pekao Megatrendy.

Duze opracowanie —- SCENARIUSZE DLA RYNKOW NA 2022 r.

Na koniec zachece Panstwa do poswiecenia 30-60 minut na wnikliwg lekture naszego opracowania poswieconego perspek-
tywom poszczegolnych klas aktywow. W tym Tygodniku zaledwie ,lizneliSmy” rozwazania o poszczegdlnych klasach aktywow
w kontekscie biezacego roku. Znacznie bardziej szczegétowo omawiaja je w ,Scenariuszach” nasi zarzadzajacy.
https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/perspektywy-rynkowe-scenariusze-dla-rynkow-na-2022-r
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https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/ogloszenia/ogloszenie-o-zmianie-statutu-pekao-strategie-funduszowe-sfio-2022-01-01
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https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/ogloszenia/ogloszenie-o-zmianie-statutu-pekao-fio-2022-01-01
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Inwestycyjne tematy z naszych prognoz:
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#WielobiegunowySwiat

#  Kolejny etap tematu #WojnyHandlowe. Wysoce skomplikowana geopolityczna rywalizacja pomiedzy krajami (gtéwnie USA
i Chiny) o kontrole nad handlem, danymi, kursami walutowymi. Temat powigzany z odwrotem globalizacji, zmieniajgcy
kierunki przeptywu kapitatu.

#WyborczaPolaryzacja

#  Zeszioroczne wybory prezydenckie w USA oraz uzupetniajgce wybory do Senatu, pokazaty duzg polaryzacje amerykan-
skiego spoteczenstwa. Wydaje sie, ze brak politycznego ,$rodka” jest coraz bardziej charakterystycznym elementem scen
politycznych dookota Swiata. Sadzimy, ze napiecia spoteczne pozostang z nami na dlugo po wyborach amerykanskich,
a ryzyko polityczne weszto juz permanentnie na wyzszy poziom. Stad, szczegdlnie w strategiach niebenchmarkowych,
unikamy ryzyka czarno-biatych scenariuszy politycznych oraz przyktadamy duzg wage do oceny otoczenia spotecznego
spétek oraz ich wptywu na to otoczenie.

#Drukujemy&Wydajemy

#  Wobec duzych strat gospodarczych oraz rekordowego zadtuzenia, wedtug nas banki centralne wykorzystaty juz wigkszosé
swojego arsenatu. Naszym zdaniem jedyne co im pozostaje, to eskalacja dotychczasowych dziatan — poszerzanie i zwigk-
szanie licznych programoéw skupu aktywéw. Skutecznos¢ polityki monetarnej jest ograniczona wobec zaburzonych me-
chanizméw transmisyjnych. Dodatkowe rezerwy nie przektadajg sie na wzrost akcji kredytowej. Firmy zamiast inwestowac
skupujg akcje wtasne za srodki pozyskane okazjonalnie z emisji obligacji. Sami bankierzy centralni podkreslaja, ze do
efektywnego pobudzania gospodarki niezbedna jest polityka fiskalna — m.in. wieksze programy wydatkéw rzgdowych,
transfery pieniedzy bezposrednio w rece konsumentéw. Pandemia przyspieszyta mariaz polityki monetarnej i fiskalnej.
Ultra tanie finansowanie zapewnia dzi$ komfortowe warunki do obstugi zadtuzenia, rozdmuchiwania budzetéw i pompo-
wania publicznych pieniedzy w gospodarki. W tak ustawionej grze normy budzetowe przestaty obowigzywa¢. W naszej
opinii jedynym hamulcem dla podejscia ,drukujemy i wydajemy” moze okazac si¢ inflacja. Ta jednak jest pozgdana przez
politykéw, by zmniejszy¢ realng wartos¢ zadtuzenia, niejako ,wypalajac” je inflacja.
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Informacja prawna

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/subfunduszy. Nie stanowi on
oferty w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego
oraz udzielania rekomendac;ji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie
spetniajag definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i
rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrodta informaciji, ktére Pekao
TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni
wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indeksow
rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. JeZeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych nie bedgcych
wilasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za zawarto$¢ oraz dostepnos¢ tych serwiséw inter-
netowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opini¢ ich autora. Powielanie, publiko-
wanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabro-
nione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze si¢ z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp. Informacje na temat wynikdw osiggnietych w przeszitosci dostgpne sg na
stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (KIl). Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest
tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek
uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci po-
datku od dochodoéw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczest-
nika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne
nie sg gwarancjg osiagnigcia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwe-
stycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢
mozliwos$ci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawag do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje
podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zale-
cane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegoétowy opis czyn-
nikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzly opis praw uczestnikow, a takze kluczowymi informacjami dla
inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktdére, wraz z tabelami opfat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystry-
bucje oraz na www.pekaotffi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowa-
dzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen, przeksztalcen oraz zmian nazw
funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaoffi.pl.

Aktywa nastepujgcych subfunduszy moga byé lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czionkow-
skie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezagce do OECD lub miedzynarodowg
instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE w nastepujacych propor-
cjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabil-
nego Wzrostu do 85%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwestowania) do 85%, Pekao Zrow-
nowazony do 100%, Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzadowych do 100%, Pekao
Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych do 100%.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe emito-
wane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke
samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa,
ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Zmiennej Alokacji, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego,
Pekao Kompas, Pekao Dtuzny Aktywny oraz funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ lokowane do
100% wartosci w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.
Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP,
jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do
UE.

Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o cha-
rakterze udzialowym) Pekao Akcji Polskich, Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Matych i Srednich Spétek
Rynku Polskiego, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spoétek, Pekao Zrownowazony, Pekao Stra-
tegii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych,
Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao
Zréownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK
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2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny wartos¢ netto ich
aktywow moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych (do 100% wartosci aktywoéw)
moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. jednostki
uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 wydzielonego w ramach Pekao FIO.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Surowcéw i Energii moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtow-
nie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwierciedlajg indeksy
gietdowe, w zwigzku z powyzszym wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.
Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao
Akcji Amerykanskich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pe-
kao Obligacji Strategicznych, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Stra-
tegii Globalnej — dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Wzrostu
i Dochodu Rynku Amerykanskiego ,Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Europejskiego, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku
Chinskiego, Pekao Dochodu USD, Pekao Alternatywny — Globalnego Dochodu, Pekao Alternatywny — Absolutnej
Stopy Zwrotu, Pekao Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinie-
tych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkow Dalekiego Wschodu, Pekao Dtuzny Aktywny moze by¢
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczest-
nictwa funduszy zagranicznych lub tytuly uczestnictwa instytucji wspoélnego inwestowania majacych siedzibe za gra-
nica.

Znaczna cze$¢é aktywow subfunduszy: Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Matych i Srednich Spé-
tek Rynkow Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao
Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Amerykanskiego, Pekao Wzrostu i Dochodu
Rynku Europejskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Amerykan-
skich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao Ekologiczny
moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczest-
nictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym.
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