L 4 e o
",-. ..‘T

4 Wzrost zmiennosci na rynkach
akcji sprzyjat posiadaczom
obligaciji

8 sierpnia 2024 r.
-

CO SIE WYDARZYLO?

W drugiej potowie lipca i na poczatku sierpnia br. na ryn-
kach akcji na swiecie obserwowaliSmy wahania i spadki
kursow spotek i indeksow. Wsrod powodow mozna
wskazaé m.in.:

— narastajgce watpliwosci co do perspektyw koniunktury
gospodarczej w USA (mimo lepszych od oczekiwan
wstepnych danych o PKB w drugim kwartale, szereg da-
nych z USA od dluzszego czasu sygnalizuje chtodzenie
w przemysle na rynku pracy) — to sprawito, ze pojawity
sie obawy, iz wczesniej, mimo wysokich stép i drogich
kredytéw, radzgca sobie lepiej od oczekiwan gospodarka
USA zwolni bardzo mocno, co oznacza¢ by mogto nawet
ryzyko reces;ji; to z kolei oznaczatoby brutalng weryfikacje
nierealnych oczekiwan co do tempa wzrostu wynikéw
spotek amerykanskich (i dostosowanie zbyt wygérowa-
nych kurséw tych spdtek do nowych, gorszych realiéw
gospodarczych);

— weryfikacje niekiedy nadmiernie rozbudzonych, wrecz
euforycznych oczekiwan wobec postepow rewolucji tech-
nologicznej (w tym sztucznej inteligencji) — cho¢ sam fakt
postepu technologicznego nie ulega watpliwosci i ma
olbrzymi potencjat szybkiej zmiany oblicza wielu branz
Swiatowego biznesu, to — w uproszczeniu — mozna po-
wiedzie¢, ze rynek zagalopowat sie w optymistycznej
ocenie finansowych korzysci z tego procesu; duzo do
my$lenia daty rozczarowujgce wyniki i prognozy niekto-
rych wielkich spétek nowych technologii; efektem tej re-
fleksji byty wrecz spektakularne zatamania kurséw uzna-
nych ,ikon” nowych technologii (aczkolwiek nalezy pa-
mietac, ze kursy wielu z nich przez lata szybowaty bardzo
szybko i bardzo wysoko);

— koniecznie wspomnie¢ nalezy o pogarszajgcej sie sytua-
cji geopolitycznej, co podnosito i podnosi ryzyko na ryn-
kach — kolejnych ofiarach konfliktu na Bliskim Wschodzie,
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grozbie eskalacji w tym regionie, krwawej wojnie w Ukrai-

nie, tragicznych wydarzeniach i zamieszkach w Wielkiej
Brytanii oraz potencjalnych nowych ogniskach zapalnych
na $wiecie (np. Bangladesz);

katalizatorem strachu i paniki byty kolejne — tym razem
nieudane - préby normalizacji polityki Banku Japonii (po
wczesnigjszych wielu latach bardzo kontrowersyjnej poli-
tyki ujemnych stép i skupu obligacji czyli - de facto dodru-
ku pienigdza) — druga w tym roku podwyzka stop procen-
towych i interwencje w obronie bardzo stabego jena prze-
straszyly nie tylko japonskich eksporteréow (obawiajgcych
sie efektow zbyt duzego umocnienia jena), ale i inwesto-
row wczesniej wykorzystujgcych niskie stopy w Japonii
do pozyczania pieniedzy na inwestycje na innych rynkach
(tzw. carry trade)...

...po serii kolejnych spadkéw na gietdach, 5 sierpnia ob-
serwowalismy dotychczasowe apogeum strachu — indek-
sy gietdy w Tokio, nie tak dawno bijgce rekordy wszech-
czasOw, zatamaty sie dramatycznie a spadki siegnety
dwucyfrowej skali w jeden dzien...

...to z kolei stato sie sygnatem do momentami panicznej
wyprzedazy akcji w Azji, Europie i USA...

...Jednoczesnie — strach przed spowolnieniem gospodar-
czym i ucieczka do bezpieczniejszych lokat — ostro
zwiekszyta popyt na obligacje rzagdowe — ich ceny mocno
wzrosty a rentownosci spadly...

...po ,czarnym poniedziatku” 5 sierpnia kolejne dni przy-
niosty najpierw odreagowanie — wzrosty kursow akcji
i indekséw (szczegodlnie spektakularne w Japonii) i na-
stepne wahania...

...wzrosty oczekiwania na bardziej zdecydowane ciecia
stép procentowych w USA; na zamet zareagowat tez
7 bm. jeden z gtdwnych ,winowajcow” zametu — Bank
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Japonii, tym razem sugerujgc, ze nie podniesie stop
w niestabilnych warunkach rynkowych...

...deklaracje japonskie nie zatatwiajg jednak trwale zad-
nego problemu a kluczowe dla rynkéw pozostajg losy
koniunktury w USA oraz polityka tamtejszego, najwaz-

niejszego na $wiecie, banku centralnego.

JAK TO WPLYNELO NA PORTFELE i STRATEGIE?
W wielkim skrécie mozna powiedzie¢, ze caty ten ,zamet’

na rynkach bardzo wyraznie poprawit wyceny obligacji rzg-
dowych. Ich kursy wzrosty (co przektada si¢ takze na wzrost
wartosci portfeli tych papieréw — np. w funduszach inwesty-
cyjnych), a rentownosci — spadty. Mozna wiec powiedziec,
ze ,wygranymi” tej kryzysowej sytuacji na rynkach byli m.in.
inwestujgcy w funduszach obligacji. Wzrost wartosci obliga-
Cji zadziatat tez jako amortyzator tagodzacy skale spadkow
wycen portfeli mieszanych (akcje i obligacje), co przypo-
mniato o korzysciach  ptyngcych

z dywersyfikac;ji

(zréznicowania) portfeli.

Z kolei spadek kursoéw akciji przetozyt sie oczywiscie na spa-
dek wycen wartosci portfeli i jednostek uczestnictwa fundu-

Okres od poczatku lipca 2024 roku pomimo

spadku cen akcji sprzyjat wzrostom cen obligacji

(dane od poczatku lipca 2024 roku - narastajgco do 6 sierpnia)

Pakkie akeje - indeks WIG
— 4 merykanskie akcje - indeks S&P500
Pokkie obigacje skarbowe (10 &t)

—Amerykanskie oblgacje skabowe (10 I)
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szy inwestujgcych w te papiery. Tu jednak koniecznie trze-

ba zwrdci¢ uwage, ze strategie akcyjne — dzieki mocnej
hossie (zapoczatkowanej jesienig 2022 i trwajgcej praktycz-
nie do konca pierwszego potrocza 2024) daty inwestorom
mozliwos¢é wypracowania zyskéw rzedu niekiedy nawet kil-

kudziesieciu procent.

CO DALEJ?
— Od dtuzszego czasu, w naszych publikacjach, zwracali-
$my uwage na ryzyko wiekszego od oczekiwan ostabie-
nia gospodarki w USA. Dlatego tez w naszym tradycyj-
nym raporcie analitycznym ,Perspektywy rynkowe na
drugie potrocze 2024” (1) podtrzymalismy nasze ostrozne
i lekko negatywne podejscie do swiatowych rynkéw akcji
(jednoczesnie uznajac, iz — diugoterminowo — relatywnie
lepiej prezentujg sie szanse wybranych segmentéw i spo-
tek rynku polskiego).
Jak pisalismy we wspomnianym raporcie (ale i w jednym
z poprzednich wydan naszego ,Tygodnika”) o perspekty-
wach rynkow swiatowych: ,Relatywnie wysokie wyceny
i niezwykle wySrubowane oczekivania wobec spotek
przede wszystkim amerykanskich, przy jednocze$nie
utrzymujgcych sie wysokich stopach procentowych
(i kosztach finansowania i refinansowania), mogg byc¢
powaznym wyzwaniem | prowokowac korekty. Ryzyko
zZmiennoS$ci zwiekszajg np. jesienne wybory prezydenc-
kie w USA”.
— | znowu - cytujgc nasze ,Perspektywy” — ,mimo
dotychczasowych wzrostow kursoéw i sporych wahan
nastrojow, podtrzymujemy naszg opinie o wzglednej,
relatywnej atrakcyjno$ci wybranych segmentoéw i spotek
polskiego rynku akcji — wzgledem rynku globalnego.
W dtuzszej perspektywie sprzyjac mu powinno oczeki-
wane ozywienie gospodarcze w Polsce, aczkolwiek —

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TF| na podstawie danych z serwisu Bloomberg

(1) raport znajdziesz pod adresem: https://pekaotfi.pl/strefa-
klienta/rynki/perspektywy-rynkowe-scenariusze-dla-rynkow-
na-ii-polrocze-2024-roku
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naszym zdaniem — jego tempo moze byc¢ stabsze od
oczekiwan”.

— Zakftadamy, ze to drugie potrocze 2024 moze byé trudne
i zmienne na rynkach akcji, ale — z drugiej strony — moze
to stworzy¢ okazje do przebudowy i uzupetniania portfeli
dtugoterminowych.

— Tak, jak pisalismy we wspomnianych ,Perspektywach”,
»,{0 nadal dobry czas na generowanie dochodu z portfela
krétkoterminowych papieréw dtuznych (polskich, ale i
z rynku amerykanskiego). Po naszym, jak sie okazafo,
zasadnym sceptycznym podejsciu do polskich obligacji
dtugoterminowych i dos$¢ burzliwym pierwszym poétroczu
2024 r., w perspektywie kolejnych szesciu miesiecy zno-
wu pozytywnie patrzymy na polskie obligacje dtugotermi-

nowe”.

KOMENTARZE NASZYCH ZARZADZAJACYCH FUNDU-
SZAMLI:

DARIUSZ KEDZIORA
Dyrektor Zespotu Zarzadzania

Instrumentami Dhuznymi

»,Ostatnie gorsze dane z gospodarki amerykarnskiej oraz
przecena na rynkach akcyjnych zwiekszyty prawdopodobien-
stwo wystgpienia recesji w USA. Jednoczesnie te wydarzenia
praktycznie przypieczetowujg poczgtek cyklu obnizek stop
procentowych w USA. Wszystko to spowodowato gwafttowne
umocnienie sie obligacji statoprocentowych, zarébwno na ryn-
ku amerykarniskim, jak i na pozostatych rynkach krajow rozwi-
nietych (w tym w Polsce). Obligacje statoprocentowe tym
samym odzyskaly status ,bezpiecznej przystani” i przyciggaja
kapitat w momencie stresu rynkowego — tendencja, ktérej juz
dawno nie obserwowali$my na rynku. Uwazamy, iz w najbliz-
szych miesigcach obawy o inflacje zejdg na dalszy plan
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a zywe pozostang obawy o stan gospodarki Swiatowej. To
powinno caty czas wspiera¢ sektor obligacji statoprocento-
wych”.

PIOTR GRZELINSKI
Dyrektor Zespotu Zarzadzania

Akcjami Rynku Krajowego

»1ak, jak wskazywalismy w ,Perspektywach rynkowych na
drugie pétrocze”, czynniki ryzyka dla naszego parkietu majg
charakter zewnetrzny. Mimo relatywnie atrakcyjniejszych bo
nizszych wskaznikowych wycen wielu naszych spotek wzgle-
dem zaréwno rynkéw rozwinietych oraz rozwijajgcych sie,
polska gietda nie jest samotng wyspg i takie wydarzenia jak
wyrazne spadki kursoéw na rynkach $wiatowych w pierwszych
dniach sierpnia, ze spektakularnym zatamaniem 5 bm., mu-
siaty wplyng¢ negatywnie na notowania na GPW. Mysle, ze
ten kwartat moze by¢ trudny dla rynkéw akcji i mozemy zoba-
czy¢ jeszcze podwyzszong zmiennoS$c. Kluczem bedzie roz-
woj sytuacji w USA. Obawy o rewizje w dét obecnych dyna-
mik wzrostu dla gospodarki USA na ten i przyszty rok sg uza-
sadnione, ale mysle, ze Amerykanie mogg jednak unikngc
gfebokiej recesji. A to dlatego, zZe Fed ma czym broni¢ go-
spodarki USA. Moze, na regularnych posiedzeniach, bardziej
zdecydowanie obniza¢ obecnie wysokie stopy, cho¢ oczywi-
Scie na efekty w realnej gospodarce trzeba bedzie poczekac.
A gdyby to byto konieczne — moze nie tylko zatrzymac tzw.
ilosciowe zaciesnianie (QT), ale i wréci¢ do luzowania iloScio-
wego (QE) czyli skupu obligacji z rynku, co m.in. obniza ren-
towno$ci i dziata podobnie, jak obnizka stoép, zwiekszajgc
ptynnos$¢ na rynkach. Jesli chodzi o polski rynek akcji, pod-
trzymujemy nasze opinie z ,Perspektyw” — przy naszej
ostroznosci do rynku globalnego, dftugoterminowo uwazamy
rodzimy parkiet za atrakcyjny, a spadki kursow mozna wyko-
rzysta¢ do przebudowy i uzupetniania dtugoterminowego
portfela”.
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Inwestowanie wigze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy procentowej, rynku akcji, cen
instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych
funduszy/subfunduszy mogg wystepowac specyficzne ryzyka wiasciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego
funduszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.

Nota prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywoéw, w ktdre inwestuje fundusz/subfundusz,
gdyz te sg wlasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finan-
sowych 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 spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt
a) i b) rozporzagdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwesty-
cyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugeru-
jgcej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrodta informa-
cji, 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. in-
deksow rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertagcza do serwiséw internetowych niebedgcych
wiasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za zawarto$¢ oraz dostepnos¢ tych serwisow internetowych.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpo-
wszechnianie 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 manipulacyjnych i optat za zarza-
dzanie, ktére obnizajg wartosc¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegodlnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych. W przypadku odkupienia jednostek
uczestnictwa (zarowno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg do naliczenia podatku od zyskow kapitatowych jest kwota ustalona
w PLN. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokosc¢ stawki optaty manipula-
cyjnej 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 przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku in-
westycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia
straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wylacznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza jego
odbiorcy. Jest to material reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyj-
nym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis
praw uczestnikdow, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego - Informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat
i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje
oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dys-
trybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Akcji Matych
i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Dochodu USD, Pekao Spokojna Inwestycja,
Pekao Obligacji Samorzgdowych, Pekao Obligacji Strategicznych, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Strategii Globalnej — konserwa-
tywny, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Su-
rowcéw i Energii, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Zrownowazony Rynku
Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao PPK 2020, Pekao PPK 2025, Pekao PPK 2030, Pe-
kao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK
2065 zarzagdzane sg aktywnie niebenchmarkowo. Fundusz Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO oraz subfundusze Pekao Obli-
gacji — Dynamiczna Alokacja 2, Pekao Obligacji Plus, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy, Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zréwnowa-
zony, Pekao Dynamicznych Spoétek, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Diuz-
ny Aktywny, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Megatrendy sg zarzgdzane aktywnie benchmarkowo, mogg
znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark - wskaznik stuzacy do oceny efektywnosci inwestycji.
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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 cztonkowskie UE,
jednostke samorzgdu 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 proporcjach: Pekao
Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabilnego Wzrostu do
85%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwestowania) do 85%, Pekao Zréwnowazony do 100%,
Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzgdowych do 100%, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wy-
sokodochodowych do 100%, Pekao Dochodu USD do 100%. Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mo-
g3 by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: jednostke samo-
rzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nale-
zgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkow-
skie UE.

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Diuzny Aktywny oraz funduszu Pekao Obligacji — Dy-
namiczna 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 lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywéw w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP,
jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych
o charakterze udzialowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spo-
tek, Pekao Zrownowazony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich
Spotek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku
Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK
2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny wartosé netto ich ak-
tywow moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych moze byé lokowana w inne katego-
rie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. jednostki uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji —
Dynamiczna Alokacja 2 wydzielonego w ramach Pekao FIO.

Znaczna czes¢é aktywow subfunduszu Pekao Surowcow i Energii 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, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwierciedlajg indeksy gietdowe,
w zwigzku z powyzszym wartos¢é netto jego aktywoéw moze charakteryzowaé sie duzg zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Akcji Ame-
rykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Strate-
gicznych, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny, Pe-
kao Obligacji i Dochodu, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao
Akcji Matych i Srednich Spotek Rynkdow Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzgcych, Pekao Diuzny Aktywny, moze byé
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania majgcych siedzibe za granica.

Znaczna cze$é aktywow subfunduszy: Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw
Wschodzacych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamicz-
ny, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pe-
kao Ekologiczny, moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, {j.
w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650.
Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota uiszczonych wkiadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A.

dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
1\ [ Pekao TFI
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