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Sytuacja: Od kilku dni obserwujemy wzrost awer-
sji do ryzyka nie tylko wsrdd posiadaczy akcji, ale
rowniez inwestoréw na krajowym rynku papieréw
dtuznych. Inwazja Rosji na Ukraine wywotata fale
paniki rozlewajacg sie po praktycznie wszystkich
klasach aktywodw. Jednakze, jeszcze tego samego
dnia (24 lutego) podczas sesji na rynkach amery-
kanskich tamtejsze ryzykowne aktywa odrobity
straty i wspiety sie w obszar silnej zieleni. Jednocze-
Snie notowania ztota i ropy oddaty wczesniejsze
wzrosty i wrécity do poziomoéw z poczatku tygo-
dnia.

Efekt na polskich aktywach: W chwili powstawa-
nia tego komentarza (g.12:00, 25.02.2022) walory
notowane na GPW w Warszawie zaliczajg silne od-
bicie cen. Dystans do poziomdéw z poczatku tygo-
dnia pozostaje jednak duzy. Na rynku dtugu ren-
townosci polskich obligacji skarbowych rosng (ceny
spadajg), jednak zakres i tempo zmian s3 juz zdecy-
dowanie mniejsze niz w dniu wczorajszym. Co waz-
ne, instrumenty o zmiennym kuponie, stanowigce
trzon portfeli funduszy dtuznych krétkotermino-
wych, reagujg spokojniej niz statokuponowe obliga-
cje. Pod presjg pozostaje polska waluta. Kurs EUR/
PLN i USD/PLN od rana podnosi sie w kierunku
wczorajszych maksiméw. Ewidentnie bliskos¢ kon-
fliktu cigzy wycenom naszych krajowych aktywéw.
Obiektywnie nalezy jednak stwierdzi¢, ze skala
przeceny jest relatywnie tagodna.

Co dalej? Podtrzymujemy nasze wczesniejsze sta-
nowisko, ze obecne relatywnie wysokie rentowno-
$ci instrumentow (nie myli¢ z wynikami funduszy!),
ktdre znajdujg sie w portfelach naszych subfundu-
szy dtuznych krétkoterminowych majg duzy poten-
cjat. W tych warunkach wahania cen jednostek
uczestnictwa nie powinny dziwi¢. Jednakze, w na-
szej opinii wszystko dalej wskazuje na to, ze 2022
rok moze by¢ bardzo dobrym czasem dla funduszy
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dtuznych krétkoterminowych. Niezwykle szybko ze
Srodowiska zerowych stop procentowych przesune-
lismy sie w rzeczywistos¢, w ktoérej 6-miesieczny
WIBOR wynosi okoto 4%. Nie uniknelismy krotko-
terminowych przecen wartosci jednostek subfun-
duszy, ale za to nadspodziewanie szybko, radykal-
nie wzrosta rentownos$¢ portfela. Jest ona dzisiaj o
ponad 3 punkty procentowe wyzsza niz 12 miesiecy
temu. Jestesmy stale obecni w segmencie obligacji
korporacyjnych. Poki co sytuacja finansowa wiek-
szosci emitentow jest bardzo dobra. To z kolei w
naszym przekonaniu pozwala optymistycznie pa-
trze¢ w przysztosé.

Utrzymujemy ostrozng ekspozycje portfeli funduszy
dtuznych krétkoterminowych — jedynie $ladowa
wrazliwos¢ na zmiany cen obligacji statokupono-
wych oraz silnie niedowazong (wzgledem neutral-
nej pozycji) wrazliwos¢ na zmiany cen instrumen-
téw zmiennokuponowych. Aktywnie poszukujemy
okazji do zwiekszenia zaangazowania w przecenio-
ne instrumenty w momencie, ktéry uznamy za tak-
tycznie korzystny.

Ambicjg dobrego funduszu difuznego krétkotermi-
nowego powinno by¢ wg nas osigganie wynikéw
zblizonych do poziomu WIBOR i wydaje sie, ze w
obecnych okolicznosciach jest to realny cel na rok
2022.

Inwestycja w subfundusze dtuzne krétkoterminowe
wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusze
nie gwarantujg osiggniecia zysku z inwestycji.
Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci
osiggniecia zysku, ale rdwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw.
Istotne rodzaje ryzyk subfunduszy dtuznych krétko-
terminowych: stopy procentowej, cen instrumen-
téw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walu-
towe, dzwigni finansowej, ptynnosci. Ich opis znaj-
duje sie w prospekcie informacyjnym oraz w kluczo-
wych informacjach dla inwestordw.
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Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywow, w ktére inwestuje fundusz/
subfundusz, gdyz te sg wtasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow usta-
wy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendac;ji
dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumen-
tami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwe-
stycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu
nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisa-
nych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014
roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzsza
starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwier-
ciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z ser-
wisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych nie bedgcych wtasnoscig Pekao TFI S.A,
Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawartos¢ oraz dostepnos¢ tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i
oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnia-
nie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! 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 manipula-
cyjnych i optat za zarzagdzanie, ktore obnizajg wartos¢ inwestyciji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie
obowigzkow podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych. Wyso-
kos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej
jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat
zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych
w przysziosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wy-
niku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale row-
niez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ je-
dyna podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$é za decyzje podjete wylgcznie na podstawie niniej-
szego materiatu ponosza jego odbiorcy. Jest to material reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢
sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiaza-
nego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréow oraz — w
przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego - informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwesty-
cyjnego, ktore, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. pol-
skim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadza-
nych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat
potgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Megatrendy, Pekao Spokojna Inwestycja,
Pekao Obligacji Samorzgdowych, Pekao Obligacji Strategicznych, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Dochodu USD, Pekao
Alternatywny — Globalnego Dochodu, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Surowcéw i Energii, Pekao
Zmiennej Alokacji, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao
PPK 2020, Pekao PPK 2025, Pekao PPK 2030, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pe-
kao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 zarzadzane sg aktywnie niebenchmarkowo. Fundusz Pekao Obligacji —
Dynamiczna Alokacja FIO oraz subfundusze Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2, Pekao Obligacji Plus, Pekao Bazowy
15 Dywidendowy, Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zréwnowazony, Pekao Dynamicznych Spotek, Pekao Akcji — Aktywna
Selekcja, Pekao Matych i Srednich Spétek Rynku Polskiego, Pekao Akcji Polskich, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodocho-
dowych, Pekao Dtuzny Aktywny, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Amerykanskiego, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Euro-
pejskiego, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw
Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Strategii Globalnej — kon-
serwatywny, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao
Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykanskich sg zarzadzane aktywnie ben-
chmarkowo, mogg znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark - wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwesty-
cji.
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Aktywa nastepujgcych subfunduszy mogg by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkow-
skie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg
instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE w nastepujgcych propor-
cjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabilne-
go Wzrostu do 85%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwestowania) do 85%, Pekao Zréwno-
wazony do 100%, Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzadowych do 100%, Pekao Ba-
zowy 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 miedzynarodowg 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 aktywéw w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP,
jednostke samorzgdu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE.

Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o cha-
rakterze udzialowym) Pekao Akcji Polskich, Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Matych i Srednich Spétek Ryn-
ku Polskiego, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spotek, Pekao Zréwnowazony, Pekao Strategii Global-
nej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich Spotek Rynkow Rozwinietych, Pekao Akcji Ryn-
kéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zréwnowazony Rynku
Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao
PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny wartos¢ netto ich aktywéw moze charakteryzowac sie
duzg zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych (do 100% wartosci aktywow)
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 Surowcow i Energii moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papie-
ry wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych
gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym, np. w kontrakty terminowe, kitére odzwierciedlajg indeksy gietdo-
we, w zwigzku z powyzszym wartos¢ netto jego aktywow 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, Pekao Obli-
gacji Strategicznych, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej —
dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Amery-
kanskiego ,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 Akcji Matych i Sred-
nich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzgcych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao
Dtuzny Aktywny moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, {j.
w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majgcych siedzibe za
granica.

Znaczna cze$é aktywéw subfunduszy: Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Matych i Srednich Spé-
tek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzgcych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Wzrostu i
Dochodu Rynku Amerykanskiego, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Europejskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii
Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europej-
skich, Pekao Kompas, Pekao Ekologiczny moze byé lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty
rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe
o charakterze udziatowym.
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