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W nocy z wtorku na Srode (8 na 9 kwietnia 2025)
rynki byty pod wplywem kolejnej eskalacji wojny
handlowej USA — Chiny. O péinocy czasu amery-
kanskiego zaczeta obowigzywaé fala cet natozo-
nych przez USA na import z niemal wszystkich
panstw Swiata. Ale jednoczesnie, Donald Trump,
spetnit grozbe wobec Chin i — po raz kolejny —
tym razem o 50 punktow procentowych podniost
cfa na chinskie towary. Tym samym import z Chin
obfozony jest horrendalng stawka 104%. W du-
Zym uproszczeniu oznacza to, ze nowo importo-
wane smartfony, komputery, zabawki itp. — nawet
produkowane przez znane amerykanskie firmy —
moga w USA podroze¢ nawet dwukrotnie. W sro-
de wczesnym popotudniem naszego czasu, Chi-
ny odpowiedzialy podnoszac cfa na import z USA
do 84%. Sytuacja jest mocno zmienna i niepew-
na. 8 kwietnia o swicie naszego czasu obserwo-
waliSmy przewazajgce, ale zréznicowane w skali
spadki indekséw rynkow akcji w Azji, a potem
znizki na poczatku sesji w Europie. Uwage zwra-
ca spadek cen obligacji amerykanskich, co wy-
wofuje takze wzrosty rentownosci obligacji w Eu-
ropie (w tym w Polsce).

Dziatania Trumpa, zorientowane, w dtugim terminie, na
lokalizowanie produkcji w USA, w krotkim terminie wy-
rzadzajg juz olbrzymie szkody Swiatowej gospodarce,
ale takze — firmom amerykanskim, dotychczas korzy-
stajgcym z mozliwosci tanszej produkcji towarow i ich
podzespotow w innych krajach, czego sztandarowym
przyktadem sg Chiny, ale takze Kanada czy Meksyk.
Wprowadzenie najwyzszych od stu lat cet przez naj-
wiekszg gospodarke Swiata i odwetowe dziatania in-
nych panstw mogg zmienic istotnie strukture gospodar-
ki globalnej. Jesli tak agresywna polityka miataby zo-
sta¢ utrzymana, moze to oznacza¢ bolesny dla wielu
regionow i panstw proces dostosowania oraz dalsze
wstrzgsy rynkowe. Spadki, ale momentami szokujaca
zmiennos¢ — skoki indekséw rynkéw w obu kierun-
kach, ktére obserwowalismy 7, 8 i rano 9 kwietnia wyni-
katy z utrzymujgcego sie chaosu informacyjnego i po-
datnosci rynkéw na plotki (czego jaskrawym przykta-
dem jest zamieszanie na amerykanskiej gietdzie
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7 kwietnia wywotane najpierw podaniem a potem zde-
mentowaniem fake-newsa o rzekomym zawieszeniu
cel). W sSrode (9 kwietnia) wczesnym popotudniem
naszego czasu, Chiny odpowiedziaty podnoszac cla
na import z USA do 84%. Wobec niepewnosci co do
dalszego rozwoju sytuaciji, trzeba liczy¢ si¢ z kolejny-
mi turbulencjami i zmiennoscia na rynkach. Jak juz
wielokrotnie przestrzegaliSmy, w naszej ocenie rok
2025 bedzie czasem wysokiej zmiennosci. Ostatnie
dni pokazaty, jak wielka moze by¢ ta zmiennos$¢ i jaka
skala emocji im towarzyszy.

Zmiennos¢ zapanowata takze na rynkach obligaciji
skarbowych (na rynkach bazowych) — w bezposredniej
reakcji na ogtoszenie cet (i strachu przed recesjg) oraz
szukaniem bezpieczniejszych aktywdw, ceny obligacji
wystrzelity w gére. 8 i 9 kwietnia ceny obligacji spadaty,
co szczegolnie widoczne byto w odniesieniu do uwaza-
nych za globalny benchmark rzgdowych papieréw ame-
rykanskich. Wzrost rentownosci obligacji USA sprowo-
kowat analogiczny kierunkowo ruch na papierach in-
nych panstw (stan przed godz. 10 rano 9 kwietnia). Ob-
ligacje taniaty, rentowno$ci rosty.

Polski rynek papierow dluznych pozostaje jednak
pod wptywem dwaoch istotnych czynnikéw — globalnego,
ale co - przynajmniej chwilowo - wydaje sie wazniejsze
— lokalnego. Ot6z, ostatnia zaskakujgca, gwaltowna
zmiana narracji i nastawienia Rady Polityki Pienigz-
nej oraz jasna zapowiedz przyspieszenia obnizek
stop procentowych NBP, wraz ze wspomnianym glo-
balnym rajdem cen obligacji, podniosty w pierwszych
dnia wyraznie ceny papieréw dtugoterminowych, ale
zaszkodzity dtugowi krotkoterminowemu (spadty stawki
WIBOR). Efekt jest taki, ze rentownosci obligacji 10-
letnich, ktére miesigc temu siegaty niemal 6%, w ponie-
dziatek 7 kwietnia wahaty sie w okolicach 5,2-5,3%, 8
kwietnia 5,3 — 5,4% a 9 kwietnia rano ponad 5,4%. To
jednak nadal bardzo solidna rentownos¢, biorgc pod
uwage oczekiwania na dalszy spadek inflacji w Polsce.
Wraz z oczekiwaniem na wspomniane znacznie szyb-
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sze i ewentualnie wieksze ciecia stép procentowych —
w perspektywie do konca br. — mozliwe jest dalsze
podwyzszenie notowan obligacji (i spadek rentowno-
sci), co powinno by¢ korzystne dla portfeli tych papie-
réw (i funduszy obligacji dlugoterminowych). Oczywi-
Scie, tak jak wczesniej uprzedzalismy, caty ten rok za-
powiada sie jako czas wysokiej zmiennosci. Ryzyko
zmiennos$ci dotyczy takze rynkow obligacii.

Jednoczesnie, wspomniana gwafltowna i zaskakujgca
skalg zmiana nastawienia polskiej RPP obnizyta stawki
na rynku pienieznym (WIBOR) co zaszkodzito portfe-
lom dtugu krétkoterminowego. Na to natozyt sie wzrost
niepokoju na rynku globalnym, czego skutkiem byto
tzw. rozszerzenie spreadoéw kredytowych, co — w du-
zym uproszczeniu - ostabito notowania papierow naj-
lepszych polskich emitentéw dtugu (w walutach obcych)
na rynku miedzynarodowym. Natozenie sie obu tych
wydarzeh spowodowato korekte wartosci portfeli diugu
krotkoterminowego. W opinii naszego zarzadzajace-
go, tukasza Tokarskiego, nawet jedli miatby sie jed-
nak zrealizowa¢ bardzo drastyczny scenariusz — gwat-
townych cie¢ stop NBP (np. dwa - trzy ciecia po 50 pb
(punktéw bazowych) do lata, co — jego zdaniem — jest
przesadnym oczekiwaniem) to rentownos¢ biezaca
portfeli naszych funduszy krétkoterminowych nie
powinna spas¢ ponizej 5% do konca biezacego ro-
ku.

Mimo drastycznego spadku, nie zmieniamy naszego
pozytywnego nastawienia do rynku polskich akcji.
Uwazamy, ze rynek mogt zostaé przeceniony przesad-
nie a przestanki fundamentalne przemawiajgce za rela-
tywng atrakcyjnoscig tego rynku w duzej mierze pozo-
stajg w mocy.

Jak zawsze jednak przypominamy, iz fundusze sg na-
rzedziem inwestowania dtugoterminowego, a obecne
globalne zamieszanie przypomina o potrzebie i korzy-
sciach z dywersyfikacji portfela.
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Karol CIUK, Dyrektor Zespotu Zarzadza-
nia Strategiami Globalnymi Pekao TFI:

Donald Trump ogtosit wprowadzenie do-
datkowych cet odwetowych na towary z
Chin, ktére wedtug szacunkéw Bloomber-
ga, zwiekszg $rednie stawki celne na chin-
ski eksport do USA do poziomu 113%. Negatywny
wptyw obecnie znanych stawek celnych na wzrost go-
spodarczy moze przekroczy¢ 2 punkty procentowe.
Biorgc pod uwage, ze eksport do USA stanowi okoto 3
procent catkowitego PKB Chin, ewentualne kolejne
podwyzki cet bedg mialy coraz mniejszy negatywny
wplyw na gospodarke. Jednakze, w takiej sytuacji, osig-
gniecie rzgdowego celu wzrostu gospodarczego na po-
ziomie 5% wydaje sie bardzo mato prawdopodobne. Z
drugiej strony, zwieksza to szanse na podjecie dodat-
kowych dziatan stymulujgcych przez rzad, majgcych na
celu ztagodzenie negatywnych skutkéw trwajgcej wojny
handlowe;.

Piotr GRZELINSKI, Dyrektor Zespotu
| | Zarzadzania Akcjami Rynku Krajowego
‘" | Pekao TFI:

Nie da sie ukry¢, ze polityka rzuca obecnie
\ duze wyzwania inwestorom na rynkach
‘ akcyjnych na catym sSwiecie. Negatywny
wptyw nowej polityki handlowej nie omija, niestety, i ro-
dzimego rynku akcji, ktéry rowniez jest dotykany przez
globalny wzrost niepewnosci. Jesli wprowadzony przez
Stany Zjednoczone, nowy rezim handlowy utrzyma sie
przez dluzy czas, z pewnoscig bedzie miato to nega-
tywne wplyw na perspektywy wzrost gospodarczego -
w skali globalnej. Warto jednak zauwazyc, ze -z jednej
strony - bezposredni eksport Polski do Stanéw Zjedno-
czonych nie jest wysoki, bo jego udziat w catym na-
szym eksporcie to ok. 3,3%. Oznacza to, ze USA jest
dopiero 6smym partnerem handlowym dla naszej go-
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spodarki. Dodatkowo, prognozowy na biezgcy rok
wzrost gospodarczy w Polsce, w duzej mierze oparty
jest o czynniki nie zwigzane bezposrednio z wymiang
handlowg - jak konsumpcja prywatna, czy wzrostem
inwestycji m.in. wzmocnionym dodatkowymi Srodki z
KPO. Z tego powodu, wyniki krajowych spotek powinny
w srednim okresie, wykazaé sie odpornoscig na zawiro-
wanie globalne. Warto réwniez nadmienic, o potencjale
gospodarki Unii Europejskiej do zwiekszania impulsu
fiskalnego, co juz sie dzieje m.in. w Niemczech, czy
impulsu monetarnego jaki mogg spowodowac, dalsze
ciecia stop procentowych dokonane przez Europejski
Bank Centralny.

Niestety, polska gospodarka nie dziata w prézni co
oznacza, ze przediuzajgca sie wojna handlowa bedzie
miata pewien negatywny wyptyw rowniez i na nasze
prognozy wzrostu, a tym samym wyniki spotek. Warto
jednak dodac¢, ze to co obserwujemy obecnie na ryn-
kach finansowych czesto podyktowane jest emocjami,
ktore nie sg najlepszym doradzg inwestycyjnym. W na-
szych dziataniach nadal bedziemy skupiaé¢ sie na fun-
damentach, a te dla Polski, nadal sg stabilniejsze
wzgledem wielu innych gospodarek i rynkow.

Piotr STOPINSKI, Dyrektor Zespotu Za-
rzagdzania Akcjami Rynkéw Zagranicz-
nych, Pekao TFI:

Nie podlega dyskusji, ze decyzja prezy-
denta Trumpa jest historyczna - pod kaz-
dym wzgledem. Oczekiwana zmiennos¢
jest tego naturalng konsekwencjg. Stojgc przy wyz-
szych poziomach zmiennosci i niepewnosci co do cyklu
gospodarczego uwazamy, ze strategie dywidendowe
mogg by¢ bardziej defensywne od szerokiego rynku, w
szczegolnosci w obliczu napietej sytuacji geopolityczne;j
i ekonomicznej. Wydaje sig, ze o ile cta nie sg pozada-
ne przez zadng ze stron, o tyle firmy skupione na lokal-
nej produkcji, bez znacznych ekspozycji na handel mie-
dzynarodowy, sg preferowane. Kazdy ,trudniejszy mo-
ment” na rynku daje tez okazje do dokupienia znacznie
przecenionych walorow.

Kluczem do oceny obecnej sytuacji, w oparciu o dalsze
wyniki finansowe firm, wydaje sie by¢ szybkie przystg-

= w/ ‘
K
MATERIAL. REKLAMO

A
FOCUS/
pienie poszczegodlnych krajow do negocjacji nowego

tadu handlowego.

przygotowal: Lukasz Kwiecien, DZA Pekao TFI,
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Inwestowanie wigze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFIl: stopy procento-
wej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej,
ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogg wystepowacé specyficzne ryzyka wita-
$ciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie

w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje.

Nota prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywow, w ktére inwestuje fun-
dusz/subfundusz, gdyz te sg wtasnoscig 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 finansowych lub ich emitentow 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) rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego 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 infor-
macji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych 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, ktore Pekao TFI S.A. analizujgc
Z najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczer-
pujgce 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 hipertgcza do serwisow interne-
towych niebedacych witasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawartos¢ oraz
dostepnosc tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcz-
nie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub cze-
Sci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestyciji 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¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci po-
datku od dochoddéw kapitatowych. W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zaréwno w PLN jak
i w walutach obcych) podstawg do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych jest kwota ustalona w PLN. Wyso-
kos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjnej
okreslane sg w tabeli manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy prowadzgcy dystry-
bucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub
zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych
w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre-
$lonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osia-
gniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Informacje zawarte
w niniejszym materiale nie mogg byc¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢
za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy.
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Jest to material reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac sie z prospektem infor-
macyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje
oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacja dla klienta alterna-
tywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami opftat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/
subfunduszy, dostepne s 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 dystrybucje
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 Obligacii
Rzadu Amerykanskiego, Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych, Pekao Obliga-
cji Wysokojakosciowych, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu,
Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu,
Pekao Surowcow 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, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK
2050, Pekao 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 Stabilnego Wzrostu, Pekao Zrownowazony, Pekao Dynamicznych Spotek, Pekao Akgcji
— Aktywna Selekcja, Pekao Diuzny Aktywny, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Megatren-
dy sg zarzadzane aktywnie benchmarkowo, mogg znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark - wskaznik
stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Aktywa nastepujgcych subfunduszy mogg by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwaran-
towane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego,
panstwo czionkowskie 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 czion-
kowskie UE w nastepujgcych proporcjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao
Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabilnego Wzrostu do 85%, Pekao Zréownowazony do 100%, Pekao Obligaciji
— Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych do 100%. Aktywa subfunduszu
Pekao Obligacji Rzadu Amerykanskiego moga byc¢ lokowane do 100 % w papiery wartosciowe emitowane, poreczo-
ne lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotow: panstwo cztonkowskie UE i panstwo nalezgce do
OECD.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ inwestowane do 100% w papiery warto-
Sciowe emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czton-
kowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub mie-
dzynarodowg instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE.
Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Dtuzny Aktywny oraz funduszu Pekao Ob-
ligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery wartosciowe emitowane, pore-
czone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO moga 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 terytorial-
nego panstwa nalezgcego do UE.
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Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finanso-
wych o charakterze udziatowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao
Dynamicznych Spotek, Pekao Zréwnowazony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny,
Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkow Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzgcych, Pekao Akgji
Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywidendo-
wych, 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 aktywéw moze charakteryzowa¢ sie duzg zmienno-
scia.

Znaczna czes¢ 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 inwe-
stujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwiercie-
dlajg indeksy gietdowe, w zwigzku z powyzszym wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowaé sie duzg
zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obllgaql Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pe-
kao Obligacji Wysokojakosciowych, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Ryn-
kéw Wschodzgcych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Glo-
balnej — dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao
Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskie-
go, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartoscio-
we i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra
1, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XllIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugu-
jaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw
réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFIl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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