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Warszawa, sierpien 2023 r.

Szanowni Panstwo,

pierwsze poéitrocze 2023 roku bylo czasem ogromnej zmiany nastrojéow na rynkach. Zmiany,
zapoczgtkowanej jeszcze jesienig 2022. Pdtrocze to miato jednak co najmniej dwa oblicza —
pierwszy kwartat rozpoczety z werwg, ale szybko skontrowany zawirowaniami, zatamaniami,
niepewnoscig czy wrecz strachem przed dalszym pogtebianiem szeregu probleméw. | drugi
kwartat — zdecydowanie lepszy, momentami wrecz z przesadnym optymizmem na rynkach akcji,
ktore ignorowaty kiepskie sygnaty z gospodarki realne;.

W uproszczeniu, mozna powiedzie¢, ze w pierwszej potowie 2023 roku przemyst — np. w Europie
i Polsce - coraz bardziej stabt, ale koniunkture podtrzymywata dobra sytuacja na rynku pracy
i ustugi. Tym, co uratowato gospodarki przed znacznie powazniejszym zatamaniem a rynki akcji -
przed bessg, byly gwattowne spadki cen surowcéw energetycznych, w tym szczegdlnie — gazu,
oraz operacje plynnosciowe i przejsSciowe zwiekszenie bilansu Fed (fe byly kluczowe dla
zapobiezenia olbrzymim perturbacjom, ktére wyniknetyby z kryzysu bankéw regionalnych).
W efekcie - relatywna odpornosé¢ gospodarek na efekty walki z inflacjg (przez gwattowne
podnoszenie stop procentowych w latach 2022 — 2023) to bodaj najwieksze zaskoczenie
pierwszej potowy 2023 roku.

Pierwsza potowa roku 2023 przejdzie do historii ekonomii jako czas kontynuacji zapoczatkowanego
w 2022 r. gwattownego zaostrzania polityki pienieznej gtléwnych bankéw centralnych swiata
— Fed-u i EBC. W efekcie, w nieco ponad rok, czotowe obszary gospodarcze przeszty od dtugiej
epoki taniego pienigdza do wielkiego znaku zapytania, jakim jest czas nominalnie wysokich stép
procentowych. Nominalnie, bo przez diuzszy czas te stopy procentowe, mimo wspomnianego ich
podnoszenia, pozostawaly nizsze od biezacej inflacji (rocznej). Koncowka drugiego kwartatu
2023 przyniosta pewien przetom w tej kwestii — stopy procentowe amerykanskiego Fed nabraty
charakteru realnego, lokujgc sie powyzej biezgcej stopy inflacji. To takze dotyczyto rentownosci
krotkoterminowych papierow rzgdowych. Do takiej sytuacji daleko byto w innych krajach np.
w Polsce, choé i tu w drugim kwartale 2023 roku zobaczyliSmy gwattowng poprawe.

Potaczenie kilku wspomnianych juz czynnikéw (m.in. spadek cen surowcdéw, wyzsze stopy
procentowe, ograniczenie kredytu, ostabienie koniunktury ogdinej) doprowadzito w pierwszej
potowie 2023 roku do wyraznego wyhamowania tempa inflacji. Wraz ze wzrostem nadziei na
spadek inflacji i zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych bankéw centralnych, rosty
ceny obligacji (co oznaczato spadek ich rentownosci). Na ruchach tych zarabiaty fundusze
inwestujgce w dtugoterminowe obligacje. Trzeba mie¢ przy tym swiadomo$¢, ze rynek wyprzedza
(dyskontuje) spodziewane wydarzenia — wzrosty cen obligacji (i spadek ich rentowno$ci) zaczety
sie jeszcze zanim dane statystyczne potwierdzity tendencje spadku inflacji. | tak np. w Polsce,
patrzac na lata 2022 — 2023, dotychczasowe ,dno” cen polskich obligacji skarbowych, czyli —
jednoczesnie — szczyt rentownosci obserwowalismy w pazdzierniku 2022 roku. Od tego czasu ceny
polskich obligacji zaczety rosna¢ (a ich rentownos¢ - spadac). Dziato sie tak, mimo iz faktyczne
odczyty wskaznika inflacji w Polsce rosty jeszcze do konca zimy 2023 r. Na poczatku drugiego
potrocza 2023 bardzo wyrazny byt juz trend tzw. dezinflacji — dalszego ostabiania tempa inflac;ji.
Szczegolnie duze wrazenie na rynkach zrobit spadek inflacji w USA — w czerwcu inflacja detaliczna
obnizyta sie tam do 3% (liczac rok do roku). Cho¢ nadal jest to inflacja wyzsza od celu, ktéry stawia
sobie amerykanski bank centralny (2%), to publikacja tych danych nasilita optymizm na szybszy
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od oczekiwan spadek inflacji. Trzeba jednak mie¢ swiadomosé, ze nie wszedzie inflacja spada
tak spektakularnie jak w USA i nigdzie nie ma gwarancji, ze spadek jest trwaty.

Takze w Polsce, mimo znacznie wyzszego (niz w USA, czy Zachodniej Europie) poziomu inflacji,
jej spadek w roku 2023 jest bardzo wyrazny. Jeszcze pod koniec zimy przekraczata ona 18% (rok
do roku), gdy tymczasem w czerwcu obnizyta sie do 11,5%. Nadzieje te sprawity, ze polskie
obligacje podrozaty ponownie, a ich rentownos$¢ spadfa. Wzrost wycen przetozyt sie na wyrazny
wzrost wartosci jednostek uczestnictwa funduszy obligacji, lokujacych w papiery o diuzszym
terminie wykupu. Ogtoszenie zakonczenia cyklu podwyzek stéop procentowych NBP w lipcu
2023 i prezentacja nowej projekcji inflacji rozbudzity nadzieje na dalszy wyrazny spadek inflacji
w kolejnych miesigcach i kwartatach oraz na obnizki stép procentowych — jeszcze w roku 2023. | to
wlasnie $wietne efekty naszego pozytywnego nastawienia na obligacje skarbowe — to
najwazniejszy inwestycyjny efekt pierwszego poétrocza 2023 w zarzadzanych przez nas
portfelach i funduszach.

Pierwsze potrocze byto, per saldo, bardzo udane takze dla rynkéw akcji. Skala i gwattownosc¢
wzrostow kurséw akcji wiosng 2023 zdecydowanie przekroczyta nasze ostrozne oczekiwania.
Choc pierwsze miesigce roku na rynkach akcji potwierdzaty nasze przewidywania — koniunktura
byta wowczas kaprysna i zmienna. Dobry start w nowy rok, ale zaraz potem — zatamanie. Wiosng
— powr6t optymizmu i wzrostéw. Wzrostéw, ktore wsparte byty udang (na razie) akcjg ,urzedowego”
ratowania regionalnych bankéw amerykanskich i wielkiego banku szwajcarskiego. Paradoksalnie,
mimo rosngcych gwaltownie stop procentowych, to przejsciowe operacje ptynnosciowe
np. amerykanskiego Fed przyczynity sie do poprawy nastrojow na rynkach akcji. To, wraz ze
wspomniang zaskakujgca odpornoscig czesci gospodarek i sektorow na efekty wysokich stép
sprawito, ze wzrosty na rynkach akcji przekroczyly nasze oczekiwania. Panujgcy na rynkach akgji
momentami hurraoptymizm sprawit, ze, im blizej lata, tym bardziej rynki akcji odrzucaty ryzyko
pojawienia sie rachunku gospodarczego za podwyzszane gwaltownie stopy procentowe.
W potowie 2023 roku rynki wydawalty sie nie przyjmowac i nie przejmowac sygnatami hamowania
koniunktury i ostrzezeniami bankierow centralnych. Co my z kolei uwazamy za dosyé
ryzykowne. Ale oczywiscie, oznaczato to takze, ze — dzieki tym znaczagcym wzrostom kursow akgcji
- dobrze zapracowato takze wiele naszych strategii mieszanych i akcyjnych.

Dotychczasowa odpornosé gospodarek na wysokie stopy procentowe byfa bodaj najwiekszym
zaskoczeniem pierwszego poétrocza 2023. Musimy mie¢ jednak swiadomos¢, ze nadal jest caly
szereg czynnikdw wspierajagcych scenariusz recesyjny. To, co caty czas utrzymuje dobrg
koniunkture w szeregu gospodarek, to sita sektora ustugowego i sytuacja rynkéw pracy. Otwartym
pytaniem pozostaje, na ile jest to pdzny etap cyklu, a na ile zachodzg zmiany strukturalne, ktérych
ekonomisci nie oszacowujg (prawdopodobnie majg miejsce oba te zjawiska). Odrzucany
scenariusz ,twardego lagdowania” jest caly czas realny i ryzyko to trzeba uwzgledniaé patrzac na
kolejne kwartaty. Z naszej, polskiej perspektywy, istotna jest zwtaszcza koniunktura w Europie —
ta w roku 2023 wyglada blado, a prognozy na rok 2024 tez mocarne nie sa.

Mamy wrazenie, ze na rynku nie docenia sie negatywnych dla koniunktury, odtozonych w czasie,
efektéw gwattownych podwyzek stép procentowych z lat 2022 — 2023. Patrzac na drugie
potrocze 2023 nadal jesteSmy nastawieni pozytywnie na obligacje skarbowe. Zaréwno tym
papierom, jak i funduszom w nie inwestujgcym, wedilug nas, stuzy¢ powinna utrzymujgca sie
perspektywa dalszego spadku inflacji. | zwigzane z nimi oczekiwania na obnizki stop
procentowych. Bardzo ostroznie i defensywnie podchodzimy do rynkéw akcji. Widzimy
ryzyko korekt, czyli — méwigc wprost - spadkéw kurséw. Korekty takie — ale na wybranych
rynkach i w wybranych sektorach - moglibysmy wykorzysta¢ do selektywnych zakupow akcji —
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do akumulacji na dlugi termin. Wyceny na polskim rynku akcji uwazamy za bardziej korzystne
od wycen na zachodnich parkietach. Preferujemy strategie defensywne i dywidendowe.
Kluczem bedzie selekcja.

Zapraszamy Panstwa do lektury sprawozdan finansowych funduszy. Przypominamy takze, jak
zawsze, 0 koniecznosci dopasowania sposobu, stylu inwestowania do swoich rzeczywistych
preferencji, mozliwosci, poziomu akceptacji ryzyka i potrzeb. Dywersyfikacja i zgodny
z charakterem funduszy horyzont inwestycyjny to takze jedne z kluczowych warunkéw madrego
inwestowania.

W pierwszym potroczu 2023 r. Pekao TFI oraz zarzgdzane fundusze byty wielokrotnie wyrézniane
nagrodami:

o dwienagrody Alfa 2022 — nagrody przyznawana przez Analizy Online dla funduszu Pekao
Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO w kategorii ,funduszy papieréw dtuznych polskich
dtugoterminowych” oraz dla subfunduszu Pekao Stabilnego Wzrostu w kategorii ,funduszy
stabilnego wzrostu oraz pie¢ wyrdznieh za wyniki w 2022 r.,

o Zioty Portfel” ,Gazety Gietdy i Inwestoréw Parkiet” za najlepszy wynik w 2022 r. dla
Pekao Surowcdéw i Energii w kategorii ,fundusz rynku surowcéw”,

e statuetka ,Byki i Niedzwiedzie” ,Gazety Gietdy i Inwestoréw Parkiet” dla Pekao TFI w
kategorii , TFI roku” za wyniki w 2022 r.

Dziekujemy Panstwu, ze juz od ponad trzech dekad obdarzacie nas zaufaniem i inwestujecie z
nami. Nasz zespét zarzadzajgcych funduszami Pekao TFI wraz z analitykami doktada wszelkich
staran, aby powierzone nam $rodki byty efektywnie zarzadzane.

Zapraszamy rowniez do odwiedzin naszej strony internetowej www.pekaotfi.pl, na ktérej znajdg
Panstwo aktualne komentarze oraz materiaty o biezgcej sytuacji rynkowej a takze prognozy
rynkowe.

Z powazaniem
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WYNIKI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH Pekao (na 30.06.2023) (') 2)

Zmiana wartosci Warto$é Udziat w

Nazwa funduszu / subfunduszu @) Fund  Waluta Data _ ) ;
jednostki aktywdw netto aktywach netto

usz i . .
zbywania pierwszej

() (esliinna niz

G wyceny uczestnictwa (1 na date wyceny  zarzadzanych @
w 1. pétr. 2023 (tys. zh)

Pekao FIO z wydzielonymi

subfunduszami
1. Pekao Konserwatywny (i) 17.09.2001 5.4% 2 858 943 13.3%
2. Pekao Konserwatywny Plus (i) 11.09.2013 6.1% 1949 465 9.1%
3. Pekao Obligacji Plus (i) 13.06.1995 6.1% 1483 571 6.9%
4, Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 (i) 4.07.2012 7.1% 577978 2.7%
5. Pekao Bazowy 15 Dywidendowy 0] 22.06.2012 6.3% 43 091 0.2%
6. Pekao Stabilnego Wzrostu (i 16.09.1996 11.6% 250 768 1.2%
7. Pekao Zréwnowazony (i) 30.07.1992 11.5% 637 422 3.0%
8. Pekao Akcji - Aktywna Selekcja (i) 23.12.2010 17.8% 557 924 2.6%
9. Pekao Dynamicznych Spétek (i) 20.01.2012 21.4% 276 325 1.3%
10. Pekao Megatrendy 0] 4.06.2019 28.0% 125512 0.6%
" Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 1 04.2010 6.6% 482 029 2.3%
FIO
Pekao Funduszy Globalnych SFIO
Z wydzielonymi subfunduszami
12 Pekao Do.c’:ho.du i Wzrostu Rynku i 5.05.2006 -3.7% 138 140 0.6%
Chinskiego
13. Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych (i) 2.03.2007 4.1% 120 055 0.6%
1. Pekao Akcji'Ma’fych i‘S.rednich Spotek i 10.04.2007 8.3% 69 702 0.3%
Rynkéw Rozwinietych
15. Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu (i) 5.06.2007 -3.2% 24 769 0.1%
16. Pekao Obligacji Strategicznych (i) 23.10.2007 2.6% 379 862 1.8%
17. Pekao Surowcow i Energii (i) 15.07.2008 -7.6% 85980 0.4%
18. Pekao Obligacji i Dochodu (i) 9.07.2014 4.8% 114 365 0.5%
19. Pekao Spokojna Inwestycja (i) 17.12.2009 4.8% 4 006 540 18.7%
20. Pekao Obligacji Samorzadowych (i) 27.11.2019 4.0% 1751760 8.2%
21. Pekao Akcji Dywidendowy @ (i) 11.02.2015 7.5% 94 297 0.4%
2 Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy 0 15.06.2015 0.7% 83 182 0.4%
Zwrotu
23. Pekao Dochodu USD (i) 11.05.2016 -3.4% 58 627 0.3%
24, Pekao Dochodu USD (i)~ USD 11.05.2016 3.6%
25. Pekao Dtuzny Aktywny (i) 7.03.2018 10.0% 102 711 0.5%
Pekao Bazowy 15 Obligacii i 16.07.2020 71% 33401 0.2%
Wysokodochodowych
26. Pekao Ekologiczny (i) 7.07.2021 14.4% 32 985 0.2%
Pekao Strategie Funduszowe SFIO
Z wydzielonymi subfunduszami
27. Pekao Strategii Globalnej (i) 17.10.2008 9.5% 163 524 0.8%
28, Pekao Strategii Globalnej - il 16.09.2015 7.2% 300 883 1.4%

konserwatywny
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Nazwa funduszu / subfunduszu © Fund  Waluta Data Zmi.a fna wart?éci Wa’rtoé(: Udziat w
'g)z qitli.wni!'?.z pierwszej jednc.)stkl aktywdw netto aktywach netto
PLN) wyceny uczestnictwa (1) na date wyceny  zarzadzanych @
w 1. p6tr. 2023 (tys. zh)
29. Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny (i) 8.02.2017 13.4% 44 128 0.2%
30. Pekao Kompas (i) 25.08.2011 4.8% 525204 2.5%
Pekao Walutowy FIO z wydzielonymi
subfunduszami
31. Pekao Akcji Amerykanskich (iv) 8.06.2000 54% 349 405 1.6%
Pekao Akcji Amerykariskich (vy  USD 10.10.2003 13.0%
32. Pekao Obligacji Dolarowych Plus (iv) 2.05.2002 -4.0% 924 089 4.3%
Pekao Obligacji Dolarowych Plus (ivy  USD 1.08.2002 2.9%
33. Pekao Obligacji Europejskich Plus (iv) 6.06.2003 -3.1% 136 706 0.6%
Pekao Obligacji Europejskich Plus (iv)  EUR 6.06.2003 2.2%
34. Pekao Akcji Europejskich (iv) 29.04.2004 3.5% 232782 1.1%
Pekao Akcji Europejskich (iv)  EUR 29.04.2004 9.1%
35 Pekao Zr()wnow,az<.)ny Rynku ” 25 07,2005 2.0% 200 032 0.9%
Amerykanskiego
Pekao Zréwnoyva;‘ony Rynku i) USD 25.07.2005 9.4%
Amerykariskiego
Pekao PPK SFI0 z wydzielonymi
subfunduszami
36. Pekao PPK 2020 Spokojne Jutro (v) 13.12.2019 5.4% 2637 0.0%
37. Pekao PPK 2025 () 29.11.2019 10.0% 93 339 0.4%
38. Pekao PPK 2030 (v) 29.11.2019 13.1% 144 099 0.7%
39. Pekao PPK 2035 () 29.11.2019 15.1% 186 798 0.9%
40. Pekao PPK 2040 (v) 29.11.2019 15.9% 171 646 0.8%
41, Pekao PPK 2045 () 29.11.2019 17.1% 127 750 0.6%
42. Pekao PPK 2050 v) 29.11.2019 17.0% 77 574 0.4%
43, Pekao PPK 2055 (v) 29.11.2019 17.3% 42 369 0.2%
44, Pekao PPK 2060 () 4122019 17.3% 13 007 0.1%
45, Pekao PPK 2065 (v) 6.04.2021 17.1% 930 0.0%
Uwagi / objasnienia:

1. Wyliczenia na dzier ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (30.06.2023) — zmiany wartosci odniesione do warto$ci z dnia ostatniej wyceny w roku poprzednim (30.12.2022).
Wartodci prezentowane odpowiadajg danym na dni wyceny i moga nie by¢ identyczne z danymi przedstawionymi w sprawozdaniach rocznych. Powyzej zaprezentowano warto$ci, jakie uczestnik
mégtby zaobserwowac, w przypadku nabycia w ostatnim dniu wyceny w poprzednim okresie i odkupienia w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego (bez uwzgledniania optat i podatkow)
Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa ustalana jest w oparciu o ogfaszane wartosci na dni wyceny, bez annualizacji. Dla funduszy / subfunduszy zbywajacych jednostki uczestnictwa kilku kategorii
prezentowane zmiany warto$ci jednostki uczestnictwa zostaty wyliczone dla jednostek uczestnictwa kategorii A.

2. Prezentowane informacje dla wszystkich funduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. — z wytaczeniem funduszy zamknietych, gdy ich certyfikaty nie sq dopuszczone do publicznego obrotu ani nie
beda wprowadzone na rynek.

3. Oznaczenia funduszy z wydzielonymi subfunduszami:

(i) Pekao Fundusz Inwestycyjny Otwarty;

(ii) Pekao Funduszy Globalnych Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty;
(iii) Pekao Strategie Funduszowe Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty;
(iv) Pekao Walutowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty;

(v) Pekao PPK Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

4. Subfundusz Pekao Akcji Dywidendowych przed 23.03.2023 prowadzit dziatalno$¢ jako ‘Pekao Alternatywny — Globalnego Dochodu’. Zmianie ulegfa polityka inwestycyjna. Oznacza to, ze w roku
2023 wynik z inwestycji po 23.03.2023 i do tej daty osiggany byt przy réznej polityce inwestycyjnej stad wynik za caty okres bilansowy nie jest reprezentatywny dla tego subfunduszu.
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