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CO SIĘ WYDARZYŁO? 

 
W drugiej połowie lipca i na początku sierpnia br. na ryn-

kach akcji na świecie obserwowaliśmy wahania i spadki 

kursów spółek i indeksów. Wśród powodów można 

wskazać m.in.:  

→ narastające wątpliwości co do perspektyw koniunktury 

gospodarczej w USA (mimo lepszych od oczekiwań 

wstępnych danych o PKB w drugim kwartale, szereg da-

nych z USA od dłuższego czasu sygnalizuje chłodzenie 

w przemyśle na rynku pracy) – to sprawiło, że pojawiły 

się obawy, iż wcześniej, mimo wysokich stóp i drogich 

kredytów, radząca sobie lepiej od oczekiwań gospodarka 

USA zwolni bardzo mocno, co oznaczać by mogło nawet 

ryzyko recesji; to z kolei oznaczałoby brutalną weryfikację 

nierealnych oczekiwań co do tempa wzrostu wyników 

spółek amerykańskich (i dostosowanie zbyt wygórowa-

nych kursów tych spółek do nowych, gorszych realiów 

gospodarczych);  

→ weryfikację niekiedy nadmiernie rozbudzonych, wręcz 

euforycznych oczekiwań wobec postępów rewolucji tech-

nologicznej (w tym sztucznej inteligencji) – choć sam fakt 

postępu technologicznego nie ulega wątpliwości i ma 

olbrzymi potencjał szybkiej zmiany oblicza wielu branż 

światowego biznesu, to – w uproszczeniu – można po-

wiedzieć, że rynek zagalopował się w optymistycznej 

ocenie finansowych korzyści z tego procesu; dużo do 

myślenia dały rozczarowujące wyniki i prognozy niektó-

rych wielkich spółek nowych technologii; efektem tej re-

fleksji były wręcz spektakularne załamania kursów uzna-

nych „ikon” nowych technologii (aczkolwiek należy pa-

miętać, że kursy wielu z nich przez lata szybowały bardzo 

szybko i bardzo wysoko); 

→ koniecznie wspomnieć należy o pogarszającej się sytua-

cji geopolitycznej, co podnosiło i podnosi ryzyko na ryn-

kach – kolejnych ofiarach konfliktu na Bliskim Wschodzie, 

groźbie eskalacji w tym regionie, krwawej wojnie w Ukrai-

nie, tragicznych wydarzeniach i zamieszkach w Wielkiej 

Brytanii oraz potencjalnych nowych ogniskach zapalnych 

na świecie (np. Bangladesz);       

→ katalizatorem strachu i paniki były kolejne – tym razem 

nieudane - próby normalizacji polityki Banku Japonii (po 

wcześniejszych wielu latach bardzo kontrowersyjnej poli-

tyki ujemnych stóp i skupu obligacji czyli - de facto dodru-

ku pieniądza) – druga w tym roku podwyżka stóp procen-

towych i interwencje w obronie bardzo słabego jena prze-

straszyły nie tylko japońskich eksporterów (obawiających 

się efektów zbyt dużego umocnienia jena), ale i inwesto-

rów wcześniej wykorzystujących niskie stopy w Japonii 

do pożyczania pieniędzy na inwestycje na innych rynkach 

(tzw. carry trade)… 

→ …po serii kolejnych spadków na giełdach, 5 sierpnia ob-

serwowaliśmy dotychczasowe apogeum strachu – indek-

sy giełdy w Tokio, nie tak dawno bijące rekordy wszech-

czasów, załamały się dramatycznie a spadki sięgnęły 

dwucyfrowej skali w jeden dzień… 

→ …to z kolei stało się sygnałem do momentami panicznej 

wyprzedaży akcji w Azji, Europie i USA… 

→ …jednocześnie – strach przed spowolnieniem gospodar-

czym i ucieczka do bezpieczniejszych lokat – ostro 

zwiększyła popyt na obligacje rządowe – ich ceny mocno 

wzrosły a rentowności spadły… 

→ …po „czarnym poniedziałku” 5 sierpnia kolejne dni przy-

niosły najpierw odreagowanie – wzrosty kursów akcji  

i indeksów (szczególnie spektakularne w Japonii) i na-

stępne wahania… 

→ …wzrosły oczekiwania na bardziej zdecydowane cięcia 

stóp procentowych w USA; na zamęt zareagował też  

7 bm. jeden z głównych „winowajców” zamętu – Bank 
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Japonii, tym razem sugerując, że nie podniesie stóp  

w niestabilnych warunkach rynkowych… 

→ …deklaracje japońskie nie załatwiają jednak trwale żad-

nego problemu a kluczowe dla rynków pozostają losy 

koniunktury w USA oraz polityka tamtejszego, najważ-

niejszego na świecie, banku centralnego.        

 

JAK TO WPŁYNĘŁO NA PORTFELE i STRATEGIE? 

W wielkim skrócie można powiedzieć, że cały ten „zamęt” 

na rynkach bardzo wyraźnie poprawił wyceny obligacji rzą-

dowych. Ich kursy wzrosły (co przekłada się także na wzrost 

wartości portfeli tych papierów – np. w funduszach inwesty-

cyjnych), a rentowności – spadły. Można więc powiedzieć, 

że „wygranymi” tej kryzysowej sytuacji na rynkach byli m.in. 

inwestujący w funduszach obligacji. Wzrost wartości obliga-

cji zadziałał też jako amortyzator łagodzący skalę spadków 

wycen portfeli mieszanych (akcje i obligacje), co przypo-

mniało o korzyściach płynących z dywersyfikacji  

(zróżnicowania) portfeli.     

 

Z kolei spadek kursów akcji przełożył się oczywiście na spa-

dek wycen wartości portfeli i jednostek uczestnictwa fundu-

szy inwestujących w te papiery. Tu jednak koniecznie trze-

ba zwrócić uwagę, że strategie akcyjne – dzięki mocnej 

hossie (zapoczątkowanej jesienią 2022 i trwającej praktycz-

nie do końca pierwszego półrocza 2024) dały inwestorom 

możliwość wypracowania zysków rzędu niekiedy nawet kil-

kudziesięciu procent.    

 

CO DALEJ?  

→ Od dłuższego czasu, w naszych publikacjach, zwracali-

śmy uwagę na ryzyko większego od oczekiwań osłabie-

nia gospodarki w USA. Dlatego też w naszym tradycyj-

nym raporcie analitycznym „Perspektywy rynkowe na 

drugie półrocze 2024” (1) podtrzymaliśmy nasze ostrożne 

i lekko negatywne podejście do światowych rynków akcji 

(jednocześnie uznając, iż – długoterminowo – relatywnie 

lepiej prezentują się szanse wybranych segmentów i spó-

łek rynku polskiego).  

→ Jak pisaliśmy we wspomnianym raporcie (ale i w jednym 

z poprzednich wydań naszego „Tygodnika”) o perspekty-

wach rynków światowych: „Relatywnie wysokie wyceny 

i niezwykle wyśrubowane oczekiwania wobec spółek 

przede wszystkim amerykańskich, przy jednocześnie 

utrzymujących się wysokich stopach procentowych  

(i kosztach finansowania i refinansowania), mogą być 

poważnym wyzwaniem i prowokować korekty. Ryzyko 

zmienności zwiększają np. jesienne wybory prezydenc-

kie w USA”. 

→ I znowu – cytując nasze „Perspektywy” – „mimo 

dotychczasowych wzrostów kursów i sporych wahań 

nastrojów, podtrzymujemy naszą opinię o względnej, 

relatywnej atrakcyjności wybranych segmentów i spółek 

polskiego rynku akcji – względem rynku globalnego.  

W dłuższej perspektywie sprzyjać mu powinno oczeki-

wane ożywienie gospodarcze w Polsce, aczkolwiek – 
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naszym zdaniem – jego tempo może być słabsze od 

oczekiwań”.   

→ Zakładamy, że to drugie półrocze 2024 może być trudne  

i zmienne na rynkach akcji, ale – z drugiej strony – może 

to stworzyć okazję do przebudowy i uzupełniania portfeli 

długoterminowych. 

→ Tak, jak pisaliśmy we wspomnianych „Perspektywach”, 

„to nadal dobry czas na generowanie dochodu z portfela 

krótkoterminowych papierów dłużnych (polskich, ale i 

z rynku amerykańskiego). Po naszym, jak się okazało, 

zasadnym sceptycznym podejściu do polskich obligacji 

długoterminowych i dość burzliwym pierwszym półroczu 

2024 r., w perspektywie kolejnych sześciu miesięcy zno-

wu pozytywnie patrzymy na polskie obligacje długotermi-

nowe”.     

 

KOMENTARZE NASZYCH ZARZĄDZAJĄCYCH FUNDU-

SZAMI:  

  

DARIUSZ KĘDZIORA 

Dyrektor Zespołu Zarządzania  

Instrumentami Dłużnymi  

 

„Ostatnie gorsze dane z gospodarki amerykańskiej oraz 

przecena na rynkach akcyjnych zwiększyły prawdopodobień-

stwo wystąpienia recesji w USA. Jednocześnie te wydarzenia 

praktycznie przypieczętowują początek cyklu obniżek stóp 

procentowych w USA. Wszystko to spowodowało gwałtowne 

umocnienie się obligacji stałoprocentowych, zarówno na ryn-

ku amerykańskim, jak i na pozostałych rynkach krajów rozwi-

niętych (w tym w Polsce). Obligacje stałoprocentowe tym 

samym odzyskały status „bezpiecznej przystani” i przyciągają 

kapitał w momencie stresu rynkowego – tendencja, której już 

dawno nie obserwowaliśmy na rynku. Uważamy, iż w najbliż-

szych miesiącach obawy o inflację zejdą na dalszy plan  

a żywe pozostaną obawy o stan gospodarki światowej. To 

powinno cały czas wspierać sektor obligacji stałoprocento-

wych”.  

 

PIOTR GRZELIŃSKI 

Dyrektor Zespołu Zarządzania  

Akcjami Rynku Krajowego  

 

„Tak, jak wskazywaliśmy w „Perspektywach rynkowych na 

drugie półrocze”, czynniki ryzyka dla naszego parkietu mają 

charakter zewnętrzny. Mimo relatywnie atrakcyjniejszych bo 

niższych wskaźnikowych wycen wielu naszych spółek wzglę-

dem zarówno rynków rozwiniętych oraz rozwijających się, 

polska giełda nie jest samotną wyspą i takie wydarzenia jak 

wyraźne spadki kursów na rynkach światowych w pierwszych 

dniach sierpnia, ze spektakularnym załamaniem 5 bm., mu-

siały wpłynąć negatywnie na notowania na GPW. Myślę, że 

ten kwartał może być trudny dla rynków akcji i możemy zoba-

czyć jeszcze podwyższoną zmienność. Kluczem będzie roz-

wój sytuacji w USA. Obawy o rewizję w dół obecnych dyna-

mik wzrostu dla gospodarki USA na ten i przyszły rok są uza-

sadnione, ale myślę, że Amerykanie mogą jednak uniknąć 

głębokiej recesji. A to dlatego, że Fed ma czym bronić go-

spodarki USA. Może, na regularnych posiedzeniach, bardziej 

zdecydowanie obniżać obecnie wysokie stopy, choć oczywi-

ście na efekty w realnej gospodarce trzeba będzie poczekać. 

A gdyby to było konieczne – może nie tylko zatrzymać tzw. 

ilościowe zacieśnianie (QT), ale i wrócić do luzowania ilościo-

wego (QE) czyli skupu obligacji z rynku, co m.in. obniża ren-

towności i działa podobnie, jak obniżka stóp, zwiększając 

płynność na rynkach. Jeśli chodzi o polski rynek akcji, pod-

trzymujemy nasze opinie z „Perspektyw” – przy naszej 

ostrożności do rynku globalnego, długoterminowo uważamy 

rodzimy parkiet za atrakcyjny, a spadki kursów można wyko-

rzystać do przebudowy i uzupełniania długoterminowego 

portfela”. 
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Inwestowanie wiąże się z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy procentowej, rynku akcji, cen 
instrumentów kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dźwigni finansowej, płynności, operacyjne. Dla konkretnych 
funduszy/subfunduszy mogą występować specyficzne ryzyka właściwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego 
funduszu/subfunduszu znajduje się w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierającym kluczowe informacje. 
 
 
Nota prawna 
 
Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywów, w które inwestuje fundusz/subfundusz, 
gdyż te są własnością funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiał nie stanowi oferty w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 23 kwietnia 
1964 r. - Kodeks cywilny, jak również usługi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finan-
sowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani usługi doradztwa 
prawnego i podatkowego. Treści zawarte w materiale nie spełniają definicji badań inwestycyjnych, o których mowa w art. 36 ust. 1 pkt 
a) i b) rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwesty-
cyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiału nie należy traktować jako informacji rekomendującej lub sugeru-
jącej strategię inwestycyjną i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporządzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie nadużyć na rynku. W materiale wykorzystano źródła informa-
cji, które Pekao TFI S.A. analizując z najwyższą starannością, uważa za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iż są 
one w pełni wyczerpujące i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. Jeśli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. in-
deksów rynkowych, pochodzą z serwisu Bloomberg. Jeżeli w materiale zawarte są hiperłącza do serwisów internetowych niebędących 
własnością Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialności za zawartość oraz dostępność tych serwisów internetowych. 
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrażają wyłącznie opinię ich autora. Powielanie, publikowanie bądź rozpo-
wszechnianie w jakikolwiek inny sposób całości lub części materiału bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. 
UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tożsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzależniona 
od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a także od wysokości pobranych opłat manipulacyjnych i opłat za zarzą-
dzanie, które obniżają wartość inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogących ulec zmianie obowiązków podatkowych 
obciążających uczestnika, w szczególności wysokości podatku od dochodów kapitałowych. W  przypadku odkupienia jednostek 
uczestnictwa (zarówno w PLN jak i w walutach obcych)  podstawą do naliczenia podatku od zysków kapitałowych jest kwota ustalona 
w PLN. Wysokość i zasady ustalania i pobierania wskazanych opłat zawiera prospekt informacyjny. Wysokość stawki opłaty manipula-
cyjnej jest uzależniona od wysokości dokonywanej wpłaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objętych prawem akumulacji wpłat 
zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie są gwarancją osiągnięcia podobnych 
w przyszłości. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji założonego celu inwestycyjnego ani uzyskania określonego wyniku in-
westycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mieć świadomość możliwości osiągnięcia zysku, ale również poniesienia 
straty przynajmniej części wpłaconych środków. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogą być jedyną podstawą do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialność za decyzje podjęte wyłącznie na podstawie niniejszego materiału ponoszą jego 
odbiorcy.  Jest to materiał reklamowy. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej należy zapoznać się z prospektem informacyj-
nym odpowiedniego funduszu zawierającym szczegółowy opis czynników ryzyka związanego z inwestowaniem i zwięzły opis 
praw uczestników, a także Dokumentem zawierającym kluczowe informacje oraz – w przypadku specjalistycznego funduszu 
inwestycyjnego otwartego - Informacją dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, które, wraz z tabelami opłat 
i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostępne są w jęz. polskim u podmiotów prowadzących dystrybucję 
oraz na www.pekaotfi.pl. Pełna lista funduszy/subfunduszy zarządzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzących dys-
trybucję dostępna jest na www.pekaotfi.pl.   
 
Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chińskiego, Pekao Akcji Małych 
i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków Wschodzących, Pekao Dochodu USD, Pekao Spokojna Inwestycja, 
Pekao Obligacji Samorządowych, 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-
rowców i Energii, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Zrównoważony Rynku 
Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykańskich, 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 zarządzane są 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 Zrównowa-
żony, Pekao Dynamicznych Spółek, Pekao Akcji – Aktywna Selekcja,  Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Dłuż-
ny Aktywny, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Megatrendy są zarządzane aktywnie benchmarkowo, mogą 
znacznie odchylać się od benchmarku. Benchmark - wskaźnik służący do oceny efektywności inwestycji. 
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Aktywa następujących subfunduszy mogą być lokowane w papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez 
dowolny z następujących podmiotów: Skarb Państwa RP, NBP, jednostkę samorządu terytorialnego, państwo członkowskie UE, 
jednostkę samorządu terytorialnego państwa należącego do UE, państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję 
finansową, której członkiem jest Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie UE w następujących 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 Zrównoważony do 100%, 
Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorządowych do 100%, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wy-
sokodochodowych do 100%, Pekao Dochodu USD do 100%. Aktywa funduszu Pekao Obligacji – Dynamiczna Alokacja FIO mo-
gą być inwestowane do 100% w papiery wartościowe emitowane przez dowolny z następujących podmiotów: jednostkę samo-
rządu terytorialnego, państwo członkowskie UE, jednostkę samorządu terytorialnego państwa należącego do UE, państwo nale-
żące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Polska lub co najmniej jedno państwo członkow-
skie UE. 
Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Dłużny Aktywny oraz funduszu Pekao Obligacji – Dy-
namiczna Alokacja FIO mogą być lokowane do 100% wartości w papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane 
przez Skarb Państwa RP lub NBP. 
Subfundusze wyodrębnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO mogą lokować powyżej 35% wartości aktywów w papiery 
wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez dowolny z następujących podmiotów: Skarb Państwa RP, NBP, 
jednostkę samorządu terytorialnego, państwo członkowskie UE, jednostkę samorządu terytorialnego państwa należącego do 
UE. Ze względu na skład portfela inwestycyjnego subfunduszy (możliwy znaczny udział instrumentów finansowych 
o charakterze udziałowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji – Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spó-
łek, Pekao Zrównoważony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej – dynamiczny, Pekao Akcji Małych i Średnich 
Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków Wschodzących, Pekao Akcji Amerykańskich, Pekao Zrównoważony Rynku 
Amerykańskiego, 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 wartość netto ich ak-
tywów może charakteryzować się dużą zmiennością. 
 
Znaczna część aktywów subfunduszu Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych może być lokowana w inne katego-
rie lokat niż papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego, tj. jednostki uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji – 
Dynamiczna Alokacja 2 wydzielonego w ramach Pekao FIO. 
 
Znaczna część aktywów subfunduszu Pekao Surowców i Energii może być lokowana w inne kategorie lokat niż papiery 
wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego, tj. w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujących głównie 
w instrumenty finansowe o charakterze udziałowym, np. w kontrakty terminowe, które odzwierciedlają indeksy giełdowe, 
w związku z powyższym wartość netto jego aktywów może charakteryzować się dużą zmiennością. 
 
Znaczna część aktywów subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Akcji Ame-
rykańskich, Pekao Zrównoważony Rynku Amerykańskiego, 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 Chińskiego, Pekao Alternatywny – Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao 
Akcji Małych i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków Wschodzących, Pekao Dłużny Aktywny, może być 
inwestowana w inne kategorie lokat niż papiery wartościowe lub instrumenty rynku pieniężnego, tj. w tytuły uczestnictwa 
funduszy zagranicznych lub tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania mających siedzibę za granicą. 
 
Znaczna część aktywów subfunduszy: Pekao Akcji Małych i Średnich Spółek Rynków Rozwiniętych, Pekao Akcji Rynków 
Wschodzących, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chińskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej – dynamicz-
ny, Pekao Akcji Amerykańskich, Pekao Zrównoważony Rynku Amerykańskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pe-
kao Ekologiczny, może być lokowana w inne kategorie lokat niż papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego, tj. 
w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujących głównie w instrumenty finansowe o charakterze udziałowym. 
 
Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Żubra 1, wpisana 
do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego Sądu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 0000016956, posługująca się numerem NIP 521 11 82 650. 
Kapitał zakładowy: 50 504 000 złotych, łączna kwota uiszczonych wkładów równa kapitałowi zakładowemu. Pekao TFI S.A. 
działa na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. 
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