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Jak oceniamy perspektywy gtéwnych klas aktywow

w rozpoczetym pétroczu. O tym — w przygotowywa-
nym nowym wydaniu naszego raportu analityczne-
go ,,Perspektywy rynkowe”. A w tym naszym mate-

riale — krotka zapowiedz naszego ,,view” rynkowe-
go.

POLSKIE PAPIERY DLUZNE KROTKOTERMINOWE.
Naszym zdaniem, cho¢ spadek krotkoterminowych stop
procentowych obniza nominalny potencjat tego seg-
mentu rynku, to szybszy od prognoz spadek inflacji
sprawia, ze realne (ij. liczone z uwzglednieniem przy-
sztej inflacji) rentowno$ci zmiennokuponowych papie-
row dtuznych pozostajg atrakcyjne. Naszym zdaniem,
stopy procentowe powinny spadac. Na razie takze wy-
daje sie, ze stopy pozostang realnie dodatnie, co stwo-
rzy w tym roku korzystne warunki dla oszczedzajgcych
i inwestujgcych.

POLSKIE OBLIGACJE SKARBOWE. Kluczowg dla
rynku kwestig jest szybszy i mocniejszy od oczekiwan
spadek inflacji (mozliwe obnizenie CPl do celu NBP
jeszcze latem br.). Mimo przejsciowych zawirowan na
rynkach globalnych i lokalnych napie¢ politycznych,
druga potowa roku 2025 zapowiada sie na nadal sprzy-
jajacy czas dla obligacji dtugoterminowych. Ryzykiem
dla polskich aktywow jest ewentualna destabilizacja
sytuacji politycznej, po niekorzystnym dla koalicji rza-
dzgcej rozstrzygnieciu wyboréw prezydenckich. Premia
za ryzyko krajowych dtugoterminowych obligacji skar-
bowych jest juz jednak wysoka jak na historyczne stan-

1

- T IING o«
\MATERIAL REKLAMOWY

dardy i dalszy jej wzrost bytby uzasadniony w scenariu-
szu pogorszenia perspektyw fiskalnych ponad to, co
jest juz rynkom znane.

POLSKIE OBLIGACJE KORPORACYJNE. Dos¢ ogra-
niczone spready (czyli premie ponad dochodowos¢ pa-
pierow skarbowych) sprawiajg, ze polskie obligacje,
korporacyjne mimo nieco lepszej rentownosci od papie-
row skarbowych, nie zachecajg do zwiekszania zaan-
gazowania w nie, ale pozostajg dobrym elementem

zdywersyfikowanego portfela.

POLSKIE OBLIGACJE SAMORZADOWE. Podobnie,
jak w przypadku papierow firm, spready na rynku obli-
gacji samorzgdowych nie zachecajg do zwiekszania
zaangazowania. Pozostajg jednak dobrym elementem
zdywersyfikowanego portfela. Reforma finansowania
samorzgdéw sprawita, ze poprawia sie jakos¢ emiten-

tow. Brakuje jednak nowych emisiji.

PORTFELE KROTKOTERMINOWYCH AMERYKAN-
SKICH OBLIGACJI RZADOWYCH. Mimo spadku stép
procentowych Fed (i niewykluczonych kolejnych obni-
zek) krotkoterminowe stropy procentowe stwarzajg na-
dal dobre warunki do inwestowania w portfele krotkoter-
minowych obligacji rzadu amerykanskiego. Stagd nasze
nastawienie do tego segmentu pozostaje pozytywne
w perspektywie drugiego potrocza 2025 (ale niezmien-
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nie zwracamy uwage na ryzyko walutowe wynikajgce

zwtaszcza z obserwowanego zmiennego kursu dolara).

DLUGOTERMINOWE AMERYKANSKIE OBLIGACJE
RZADOWE. Notowania dtugoterminowych obligacji
amerykanskich moze wspiera¢ perspektywa kolejnych
ciec¢ stép Fed, stabszy wzrost gospodarczy i ewentual-
ne pogarszanie sytuacji na rynku pracy. Czynnikiem
ryzyka pozostaje nieprzewidywalnosé polityki Donalda
Trumpa i nagte zmiany jego decyzji (wywotujgce zna-
czace ruchy na rynkach). Mimo medialnie nagtasnia-
nych cie¢ czesci wydatkow budzetowych, gigantycznym
problemem pozostaje wysoki diug publiczny i deficyt
budzetowy, zwtaszcza po przyjeciu bardzo kontrower-
syjnej wielkiej ustawy wydatkowej. Realna rentownosc¢
tych obligacji pozostaje nadal atrakcyjna, stad takie na-
stawienie. Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie ryzyko wa-
lutowe - dos¢ istotnie zmieniajgce w br. notowania dola-
ra.

ZACHODNIOEUROPEJSKIE OBLIGACJE RZADO-
WE. Cykl obnizania stép przez Europejski Bank Cen-
tralny zbliza sie ku koncowi. Ozywienie w gospodarce
europejskiej, przynajmniej na razie, pozostaje raczej
ograniczone, a dane byly zaburzone zamieszaniem
z wojng handlowg. Z narracji EBC z czerwca wynika, ze
ryzyka inflacyjne sg ograniczone, a jej poziom powinien
spada¢ w kolejnych miesigcach. Takie otoczenie po-
winno podtrzymywac notowania obligaciji.

T Cia
ATERIAL REKLAMOWY

GLOBALNE OBLIGACJE KORPORACYJNE. Dra-
styczne decyzje ekipy Trumpa - dotyczgce cet - oraz
ich gwattowne zmiany prowokowaty wiosng 2025 r.
znaczgce wahania na rynku globalnych ,korporatéw”.
Wynikato to z szybko zmieniajgcych sie ocen perspek-
tyw koniunktury gospodarczej, stop procentowych Fed
oraz kondyciji firm. Per saldo jednak w czerwcu sytuacja
wrocita do stanu zblizonego do tego sprzed kwietniowo-
majowej hustawki nastrojéw. Biorgc pod uwage obecny
stan wiedzy, podtrzymujemy nasze pozytywne nasta-
wienie wobec globalnych obligacji korporacyjnych. Pa-
trzac przez pryzmat relacji potencjatu zysku do ryzyka
bardziej korzystnie prezentujg sie obligacje o ratingu
inwestycyjnym (Investment Grade). Niemniej, nalezy
zauwazyc¢, ze — przy swiadomosci zdecydowanie wyz-
szej zmiennos$ci (wahania wycen) — godny odnotowania
jest takze potencjat bardziej ryzykownego segmentu
obligacji wysokodochodowych (High Yield). Wybor kon-
kretnego segmentu i jego udziatu w zdywersyfikowa-
nym portfelu musi oczywiscie by¢ decyzjg inwestora
i wynikac z jego faktycznego profilu i akceptacji ryzyka.

POLSKI RYNEK AKCJI. Nadal dostrzegamy przewagi
krajowego rynku akcji nad rynkami osciennymi, czy
innymi rynkami Emerging Markets. To m.in. wspieraja-
ce otocznie makroekonomiczne i dobre pozycjonowa-

nie polskiej gospodarki wzgledem oczekiwanego sti-
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mulusa fiskalnego w Europie Zachodniej, w szczegdl-
nosci w Niemczech. Utrzymuje sie nadal dyskonto
w wycenie WIG do innych rynkéw Emerging Markets.
Relatywnie silny pozostaje konsument krajowy. Z dru-
giej strony, znakomite zachowanie naszego rynku akgji
od poczatku 2025 r. oraz pojawienie sie, nowych czyn-
nikow ryzyka, sktaniajg nas do zmiany naszego nasta-
wienia - na neutralne. Nadal pozostajemy konstruktyw-
nie nastawieni do rodzimego rynku, jednak saldo szans
i czynnikow ryzyka, wydaje sie by¢ zbilansowane. Nie
mozemy wykluczy¢, ze dla czesci inwestorow zagra-
nicznych, tak okazate wyniki odnotowane od poczatku
2025 r., mogg stanowi¢ dos¢ silny argument, za choé-
by czesciowa realizacjg zyskéw.

GLOBALNE RYNKI AKCJI. Pomimo duzej zmiennosci
w pierwszej potowie roku, utrzymujemy konstruktywne
nastawienie do akcji globalnych. Fundamenty firm po-
zostajg zdrowe - bez jasnych oznak recesji. W drugiej
potowie roku zyskom firm w USA mogg pomagaé niz-
sze ceny energii, nizsze podatki oraz potencjalnie
mniejsze regulacje w sektorze finansowym. Kolejnym
czynnikiem wspierajgcym rynek akcyjny moze byc¢ re-
kordowa kwota $rodkéw ulokowanych obecnie w fun-
duszach pienieznych w USA - wraz z mozliwymi obniz-
kami stép procentowych pienigdze te mogtyby zaczg¢
trafiaé na szerszy rynek. Preferowane przez nas pota-
czenie strategii dywidendowych i megatrendowych
(szukanie atrakcyjnych spoétek realizujgcych wiodace
w Swiecie tematy biznesowe) to nasz pomyst na inwe-
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stycyjng ofensywe (megatrendowe), z jednoczesnym

staraniem o ograniczenie ryzyka zmiennosci

(dywidendowe).

RYZYKA. Lista globalnych i lokalnych ryzyk — dla go-
spodarek i rynkdw — niestety wcale sie nie skraca.
Opanowanie inflacji to sukces, ale zawsze pojawia sie
pytanie o trwatos¢ obecnych trendow. Banki centralne
muszg zwraca¢ uwagg na spory wzrost wydatkow rzg-
dow, czesciowo nieuchronnych — np. zwigzanych z na-
ktadami na wojsko. Zawieruchy geopolityczne mogg
wptywaé zniechecajgco na przedsiebiorcow konsu-
mentéw i inwestoréw. Brak przewidywalnosci politykéw
i czasem ich zupetnie zaskakujgce dziatania — czego
przyktadem jest najwigksza gospodarka Swiata — takze
utrudniajg dziatanie. Dla nas, w Polsce, poza lokalnymi
napieciami politycznymi, gtdwnym problemem pozosta-
je wojna w Ukrainie. Jest dla nas tragedig ludzka, za-
grozeniem fizycznym, w czarnym scenariuszu - ryzy-
kiem wzrostu naptywy uciekinieréw i — w kazdej wers;ji -
olbrzymim, cho¢ chyba nie do kohAca uswiadamianym,
gigantycznym kosztem finansowym. Tym bardziej jed-
nak mozemy by¢ dumni z tego, ze — mimo koszmar-
nych okolicznosci, Polska, na tle Zachodu, rozwija sie
w bardzo dobrym tempie.

My, w Pekao TFI, obserwujemy sytuacje caty czas. Na-
si Zarzadzajgcy reagujg na zmieniajgce sie okoliczno-
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sci, starajgc sie wywazy¢ potencjat szans i skale ryzy-

ka. A przemysleniami, co z tego wynika dla inwestycji,
staramy sie dzieli¢ w Panstwem na biezgco. Nasze
analizy i komentarze znajdziecie — jak zawsze — na na-
szej stronie internetowej www.pekaotfi.pl i na profilu
firmowym w serwisie LinkedIn.

UWAGA: Tekst uwzglednia nasza wiedze oraz stan
gospodarek i rynkéw na poczatek lipca 2025 r. Za-
rowno nasze poglady na rynek, jak i nastawienia,
moga ulec zmianie — w zaleznosci od wydarzen
w gospodarkach, polityce i na rynkach.
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Inwestowanie wiagze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFIl: stopy procento-
wej, rynku akcji, cen instrumentow kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej,
ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy moga wystepowaé¢ specyficzne ryzyka wita-
sciwe 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 Spotek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych, Pekao Obligacji
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 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 samorzgdu 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 wartos¢ netto ich aktywoéw moze charakteryzowaé sie duza 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 Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pe-
kao Obligacji Wysokojakosciowych, Pekao Akcji Matych i Srednich Spotek Rynkow 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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