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Dzisiejsze informacje dotyczg m.in.:

#PekaoKonserwatywnyPlus #PekaoObligacjiDynamicznaAloka-
cjaFIO #PekaoKompas #PekaoMegatrendy #PekaoAkcjiAktywna-
Selekcja

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

Wycena na 03.12.2021 r. 1 tydzien

Pekao Konserwatywny Plus -0,26% | -1,53% | -2,37% | -0,86% | -0,69% | 3,03% 8,25%
Eﬁgj‘g@iﬁw 15 Obligacji Wysokodo- | " 1304 | .1.8196 | -4,29% | -5,04% | -4,72% | - -
Pekao Bazowy 15 Dywidendowy* -0,26% | -2,21% | -3,76% | -3,60%

Pekao Kompas* 0,37% | -2,08% | -2,29% | 1,03% | 2,47%

Pekao Allernatywny - Absolutne] SIopY | 0,599 | -0,93% | 0,17% | 1,29% | 2,89% | 12,75% | 14,40%
s Stiatedl Globaine] —konserwa: | _g,2396 | -0,97% | 0,76% | 3,58% | 4,40% | 18,96% | 26,79%
Pekao Strategii Globalne] -0,58% | -1,79% | 1,30% | 6,61% | 7,80% | 24,38% | 34,11%
Pekao Megatrendy -1,04% | -2,06% | 4,62% | 16,49% | 19,61% - -
Pekao Akcji - Aktywna Selekcja 2,32% | -5,08% | -2,63% | 25,02% | 31,43% | 60,34% | 75,19%
Pekao Ekologiczny -1,59% | -2,33% | 5,75% - - - -

*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 przysztoSci.

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

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Poprzedni odczyt

Nazwa (uwzgledniajac rewizje) S CLE S
Polska: wskaznik PMI dla przemystu (listopad) 53,8 pkt. 54,4 pkt.
USA: wskaznik PMI dla przemystu i ustug (listopad) 57,6 pkt. 57,2 pkt.
Strefa euro: wskaznik PMI dla przemystu (listopad) 58,3 pkt. 58,4 pkt.
USA: zmiana etatéw poza rolnictwem (listopad) +546 tys. +210 tys.
Strefa euro: inflacja cen producentow r/r (listopad) 16,1% 21,9%

= W ostatnich dniach poznaliSmy m.in. wyniki ankiety PMI przeprowadzonej w listopadzie w USA, Strefie Euro i Polsce.
Wskazniki wyprzedzajgce kalkulowane na podstawie tych ankiet utrzymujg sie solidnie powyzej kluczowego poziomu 50
pkt. oddzielajgcego poprawe od pogarszania sie sytuacji. Jednakze sktadowe wskaZnika wskazujg rysy na dotad pieknym
obrazie odbudowy gospodarczej. Zaczynajac od polskiego przemystu, ankietowani wskazujg na spadek popytu zagranicz-
nego, pomimo stabej polskiej waluty. Poki co z nawigzkg rekompensujg to zamowienia krajowe. Co ciekawe ankietowani
wskazali na spadek zatrudnienia, a jednoczesnie problem ze znalezieniem pracownikéw. Podobnie w USA, firmy narzekajg
na problemy z zatrudnianiem.

= Przedsiebiorstwa jednoczesnie borykaja sie ze znacznym wzrostem kosztow dziatalnos$ci. Przyktadem niech bedzie inflacja
cen producentow w strefie euro w listopadzie — wzrost o ponad 20%. To w naszej opinii bedzie prowadzi¢ do dwdch rezul-
tatobw — pogorszenia marz w firmach i przerzucania kosztéw na konsumentéw. Nawigzemy do tego jeszcze za chwile ko-
mentujgc sytuacje na rynku akgc;ji.

= WSsrdd danych makro poruszmy jeszcze najswiezsze dane z rynku pracy w USA, ktére wskazujg na przyrost etatéw poza
rolnictwem, przy czym ostatni odczyt za listopad byt ponad potowe nizszy niz zaktadali w prognozach ekonomisci.

= Razem z wieloma ekspertami glowimy sie jak to jest, ze firmy majg problemy ze znalezieniem pracownikow, wakatow jest
ogrom, a pomimo to zatrudnienie nizsze niz przed pandemig? Nie ma juz przeciez specjalnych, pandemicznych zasitkow
dla bezrobotnych, ktére mogly zniecheca¢ do podejmowania pracy (duza czes¢ odbiorcéw specjalnych czekéw w USA
zarabiata na zasitku wiecej niz wczesniej w pracy). Co wiec jest przyczyna? Ciekawa teze stawia zespét ekonomiczny Banku
Pekao S.A.! Pokazuije, ze po peknieciu banki internetowej w USA wraz z kolejnymi kryzysami przy danej stopie bezrobocia
byto coraz wiecej wakatéow. Innymi stowy, odsetek pracujgcych Amerykanéw konsekwentnie spada od ponad 2 dekad.
Coraz wiecej osob decyduje sie nie podejmowac pracy (wg oficjalnych statystyk, wiec nieznang zmienng pozostaje liczba
pracujgcych na czarno). Wedtug naszych kolegow z Biura Ekonomicznego moze to by¢ oznaka narastajgcego niedopaso-
wania umiejetnosci i oczekiwan pracownikéw do rzeczywistosci rynku pracy. Jesli to w tym lezy problem, to wg nas banki
centralne niewiele wskorajg, a caty ciezar lezy po stronie programoéw rzgdowych. No dobrze, moze nie caty ciezar. W korcu
jakos trzeba sfinansowac¢ owe rzadowe programy, a to bankierzy centralni ustalajg koszt pienigdza i z roku na rok coraz
bardziej zalezy od nich finansowanie budzetéw w wiodgcych gospodarkach. Polityka monetarna i fiskalna przenikajg sie
coraz mocniej.

= Dzi$ z zapartym tchem wyczekujemy decyzji polskiej Rady Polityki Pienieznej (RPP). Niezmiernie waznym elementem,
moze nawet wazniejszym niz sam fakt zmiany poziomu stop, bedzie wg nas narracja RPP. W ostatnich wywiadach obser-
wowalismy jastrzebi zwrot w retoryce prezesa Glapinskiego, ktéry wprost przyznat, ze inflacja jest problemem. Czyzby
nadszedt moment, w ktérym RPP okre$li swoje plany na najblizsze kwartaty? Dowiemy sie wkrétce. Pamietajmy, ze juz od
stycznia zacznie sie rotacja sktadu RPP. W pierwszej kolejnosci konczg sie kadencje czionkdw mianowanych przez Senat.
Naszym zdaniem dzi$ podwyzka jest praktycznie pewna. Oczekiwania ekonomistow sg rozstrzelone od 25 do 75 punktow
bazowych. My spodziewamy sie wzrostu stop procentowych o co najmniej 50 pkt bazowych.

1 Krzywa Beveridge'a i strukturalne problemy rynku pracy w USA”, opracowanie Zespotu Analiz i Prognoz Rynkowych Pekao S.A. z 06.12.2021
r.
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Rynkowe narracje i nasze przemyslenia

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

> Zaktadamy, ze reakcja rynku diugu na decyzje RPP bedzie juz znacznie bardziej stonowana, niz przy dwoch poprzed-
nich ruchach. Po listopadowej podwyzce ceny instrumentéw dtuznych dyskontowaty kontynuacje zaciesniania mone-
tarnego w grudniu. Dzi$ 12 miesigczna stawka WIBOR wynosi juz 2,75%. Od czasu informacji o nowym wariancie
koronawirusa — Omikronie — rentownosci polskich statokuponowych obligacji skarbowych poruszajg sie raz w gére,
raz w dot w ramach dos$¢ szerokiego przedziatu. Na tle poprzednich tygodni mozna to juz okresli¢ jako stabilizacje.
Oceniamy, ze w cenach rynkowych moze by¢ juz nawet 75 pkt. bazowych podwyzki. Tym samym, znacznie wyzej
zawieszona jest poprzeczka by wywotaé szokowg reakcje na rynku. Bazujgc na tym zatozeniu, nie spodziewamy sie,
by wykresy rozwigzan dtuznych krotkoterminowych (np. #PekaoKonserwatywnyPlus) czy obligacyjnych (np. #Pe-
kaoDynamicznaAlokacjaFIO) miaty na najblizszych wycenach zarysowaé dtugie kreski w dét czy w gére. Spodzie-
wamy sie stonowanej reakcji, cho¢ zaktadamy takze sporo zmiennosci na rynku ze wzgledu na dzisiejszy brak konfe-
rencji prasowej. Dzi$ oceniajgc intencje RPP inwestorzy bedg w pierwszych chwilach bazowaé¢ wytgcznie na krotkim
komunikacie. Dopiero wywiady z prezesem NBP i cztonkami RPP odpowiedzg na kluczowe pytanie — czy wiodarze
polityki pienieznej zdecydowali sie nakresli¢ kierunek kolejnych dziatan.

> Warto odnotowac istotne réznice w ostatnim zachowaniu rynku dlugu w USA na tle strefy euro, konkretnie niemiec-
kiego Bunda. Na amerykanskim rynku wida¢ duzg dzienng zmiennos$¢ i ciezko nam to przypisac¢ niepewnosci zwigza-
nej z wariantem Omikron. Wydaje sie raczej, ze w powietrzu unosi sie zapach strachu o ptynnos¢. W ostatnim wysta-
pieniu przed Kongresem prezes FED, Jerome Powell sygnalizowat, ze program skupu aktywéw moze by¢ zmniejszany
szybciej i mocniej niz pierwotnie planowano. FED wciska pedat hamulca. Z jednej strony oznacza to pewnie mniejszg
plynnos¢ na rynkach (co idzie w parze z wiekszymi wahaniami cen), ale z drugiej strony powinno studzi¢ aktywnosé
gospodarczg, co sprzyja obligacjom skarbowym. Odzwierciedla sie to na przyktad w zauwazalnym spadku oczekiwan
rynkowych co do przysztej stopy inflacji w USA (tzw. inflation breakevens). Zmiane narracji FEDu odczuty obligacje
korporacyjne, szczegolnie te o nizszej jakosci kredytowej (tzw. high yieldy). Spready kredytowe rozszerzaty sie
w ostatnich tygodniach, czyli inwestorzy Zgdajg wyzszej premii za podejmowane ryzyko. Niekorzystnie oddziatywato
to na wyceny np. #PekaoObligacjiiDochodu czy #PekaoBazowy150bligacjiWysokodochodowych.

> Z kolei w strefie euro, niemiecki Bund zachowuje si¢ znacznie stabilniej od amerykanskich odpowiednikéw. Europejski
Bank Centralny wyraznie nie $pieszy sie z zacie$nianiem polityki pienieznej. Oceniamy, ze w 2022 r. EBC moze
zamkng¢ jeden z wielu programow skupu aktywéw, ale raczej nie zdecyduje sie na podwyzki stép procentowych.
Europejska gospodarka ma coraz wiecej cech wspdinych z Japonig, gdzie zerowe stopy procentowe, skup aktywow,
kruchy popyt i ogélny marazm gospodarczy sg zmorg kraju juz kolejng dekade.

> Na rynkach akcyjnych w ostatnich dniach na gieldach dominowata jednak zieleh. Jedng z przyczyn aprecjacji indek-
so6w byty zapewne doniesienia z RPA? o przecietnie tagodnym przebiegu choroby przy zakazeniu Omikronem. Nadal
brakuje danych, by okresli¢ skale ryzyka generowanego przez nowego mutanta.

> Dokonujgc dzis selekcji spétek w ramach zarzgdzanych przez nas portfeli akcyjnych, ktadziemy duzy nacisk na jakos¢
wzrostu biznesu danej firmy oraz jej pozycje negocjacyjng w relacji z klientami i dostawcami. Zalezy nam, by duzy
udziat w portfelach miaty spdiki, ktére charakteryzujg sie duzg moca cenotwoérczg (tj. mogag broni¢ swojej marzy), sa
relatywnie odporne na stabnacg aktywnos$¢ gospodarczg (bardziej defensywny niz cykliczny charakter biznesu) oraz
korzystajg, badz sg przygotowane na wzrost kosztu pienigdza. Takie nastawienie mozemy w najszerszym stopniu
realizowac w strategiach zarzgdzanych niebenchmarkowo, np. #PekaoKompas, #PekaoAkcjiAktywnaSelekcja czy
#PekaoMegatrendy.

2 https://www.ft.com/content/d315be08-cda0-462b-85ec-811290ad488e
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Ogtoszenia produktowe oraz linki do nowych materiatéw

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Najnowsze komentarze Zarzadzajgcych na naszej stronie internetowej

Wiecej o biezgcym nastawieniu w poszczegdlnych produktach mozecie Panstwo przeczyta¢ w najnowszych miesiecznych
komentarzach przygotowanych przez nasz zespét Zarzagdzajgcych. Znajdziecie je na naszej stronie internetowej, a dla wygody
link dotaczamy takze w transkrypcji nagrania:
https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/miesieczne-komentarze-zarzadzajacych

Inwestycyjne tematy z naszych prognoz:

#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, szczegodlnie w strategiach niebenchmarkowych,
unikamy ryzyka czarno-biatych scenariuszy politycznych oraz przyktadamy duzg wage do oceny otoczenia spotecznego
spotek oraz ich wptywu na to otoczenie.

#Drukujemy&Wydajemy

#  Wobec duzych strat gospodarczych oraz rekordowego zadtuzenia, wedtug nas banki centralne wykorzystaty juz wiekszosé
swojego arsenatu. Naszym zdaniem jedyne co im pozostaje, to eskalacja dotychczasowych dziatan — poszerzanie i zwigk-
szanie licznych programéw skupu aktywow. 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 dzis 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 sig inflacja. Ta jednak jest pozgdana przez
politykéw, by zmniejszy¢ realng wartos¢ zadtuzenia, niejako ,wypalajac” je inflacjg.
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Informacja prawna
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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 rekomendacji 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
spetniaja 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 starannosciag, 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 wytacznie opinie 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 obcigzajgcych uczestnika, w szczegélnosci wysokosci po-
datku od dochodoéw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczest-
nika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne
nie sg gwarancjg osiaggnigcia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwe-
stycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢
mozliwos$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, ktore, wraz z tabelami optat 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 warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czionkow-
skie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo nalezgce 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¢é 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 Surowcow 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 byé
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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