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Wycena na 26.11.2021 r. 1 tydzien

Pekao Konserwatywny Plus -0,17% | -1,45% | -2,11% | -0,60% | -0,34% | 3,39% 8,43%
Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodo-

chodowych -0,38% | -2,27% | -4,42% | -5,17% | -4,79% - -
Pekao Bazowy 15 Dywidendowy* -0,35% | -2,37% | -3,51% | -3,35%

Pekao Kompas* -0,87% | -2,71% | -2,64% | 0,66% 2,17%

Pekao Allernatywny - Absolutne] SIopy |1 2506 | -0,25% | 0,77% | 1,89% | 3,77% | 13,42% | 15,19%
s Stratedl Globaine] —konserwa: | 1 2696 | -0,30% | 0,98% | 3,82% | 4,88% | 20,52% | 26,71%
Pekao Strategii Globalnej -1,78% | -0,57% | 1,89% | 7,23% | 8,86% | 27,46% | 34,07%
Pekao Megatrendy -3,99% | 0,91% | 5,72% | 17,71% | 22,31% - -
Pekao Akcji - Aktywna Selekcja -3,90% | -7,78% | -4,84% | 22,19% | 30,94% | 63,65% | 70,10%
Pekao Ekologiczny -3,27% | 1,43% | 7,46% - - - -

*Subfundusz Pekao Bazowy 15 Dywidendowy zmienit nazwe oraz strategie inwestycyjng na obecng w dniu 16.07.2020 r., Subfundusz Pekao Kompas zmienit nazwe
na obecng w dniu 08.05.2019 r., a aktualng polityke inwestycyjng prowadzi od 29.01.2019 r.,. Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych nie sg gwa-
rancjg osiggnigcia podobnych w przysztoci.

Zaprezentowane w materiale wyniki zostaty przygotowane na podstawie danych, ktére nie byly poddane badaniu ustawowemu przez biegtego rewidenta. Wyniki
funduszy/ subfunduszy, prezentowane powyzej, nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg za$ pobrane opftaty za
zarzgdzanie.
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Publikacje danych makroekonomicznych
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Poprzedni odczyt

plesus (uwzgledniajac rewizje) 0 E LT R
Polska: inflacja konsumencka za listopad (r/r) — flash 6,8% 7,7%
Strefa euro: inflacja konsumencka za pazdziernik (r/r) 3,4% 4.1%
USA: inflacja konsumencka za pazdziernik 5,4% 6,2%
Polska: inflacja cen producenckich za pazdziernik (r/r) 10,2% 11,8%
Polska: sprzedaz detaliczna (r/r) 7,2% 5,9%
Strefa euro: wskaznik PMI dla ustug 54,6 pkt. 58,6 pkt.
USA: wskaznik PMI zbiorczy dla ustug i przemystu 58,7 pkt. 57,0 pkt.

= Po prawie miesiecznej przerwie w podcascie tabela z danymi makro do omoéwienia az peka w szwach. Prébujgc wytuskaé
kluczowy przekaz jaki ptynie z kolejnych odczytéw nasuwajg nam sie dwie tezy. Po pierwsze, globalny wzrost gospodarczy
zdaje sie stabnagé. Po drugie, inflacja w Polsce i na swiecie szczytuje, ale jednoczesnie spadajg szanse na jej znaczne
wyhamowanie. Przy okazji napomknijmy, ze dzisiejszy wstepny odczyt inflacji konsumenckiej w Polsce za listopad znow
okazat sie wyzszy od prognoz ekonomistow (7,4%) i wyniost 7,7% rir.

= Stabnaca aktywnos$¢ gospodarcza wydaje sie naturalna po okresie bardzo dynamicznego nadrabiania ,zalegtosci” po pan-
demii. Naszym zdaniem podaz débr i ustug nadal nie moze dogoni¢ popytu, ale ten popyt stabnie. Czy to za sprawg wyga-
sajgcego impulsu fiskalnego, czy konsumentéw wstrzymujacych wydatki. Jednym z czes$ciej pojawiajgcych sie w ankietach
motywow jest spadek nastrojow wsrod konsumentéw detalicznych podyktowany wysokimi cenami. Konsumenci w USA czy
w Polsce oceniaja, ze era powszechnej drozyzny to nie jest dobry czas na wydawanie pieniedzy.

= Niestety ta drozyzna moze potrwa¢ dtuzej niz bysmy sobie tego zyczyli. Owszem, stopy procentowe idg w gore. Vide np.,
zapowiadane podwyzki w USA, ostatnie szokowe podwyzki w Polsce i prawie pewna wg nas podwyzka przez RPP na
posiedzeniu 8 grudnia. Jednakze, duza czes¢ inflacji moze nie zareagowac na wzrost kosztu pienigdza. Drozyzna wynika
dzi$ w duzej mierze z globalnych niedoboréw/przestojow/zatoréw, ale juz za chwile gtdbwnym motorem cen moze byc¢ upo-
rczywa spirala ptacowo-cenowa. Naszym zdaniem ro$nie prawdopodobienstwo scenariusza utrwalenia sie inflacji na wyso-
kim poziomie na dtugie kwartaty. Zamiast osiggng¢ szczyt i spadac, dynamika wzrostu cen wg nas ,pozostanie na ptasko-
wyzu”.

= Na tym tle nie sposob nie wspomnie¢ tez o drastycznym ostabieniu polskiego ztotego w ostatnich tygodniach. Przy kursie
USD/PLN ok. 4,10 mamy do czynienia z dwucyfrowym ostabieniem naszej waluty do dolara od poczatku 2021 r. Ciezko
przypisa¢ ten ruch jednemu czynnikowi. Sktada¢ sie na niego mogg: sytuacja na granicy z Biatorusig, dyplomatyczne
utarczki z UE, niejasny dalszy kierunek polityki pienieznej przy mocno ujemnych stopach procentowych. By¢ moze nie jest
to sama stabos¢ ztotego, a ogdlna sita dolara? Indeks dolara amerykanskiego, czyli syntetyczna zmiana jego kursu w sto-
sunku do koszyka walut wazonego handlem, tez zaliczyt ostatnio skok w gore, a liczac od poczatku roku wzrést o ponad
7%. Innymi stowy, nie tylko polski ztoty jest staby wobec dolara. Mamy przeczucie, ze rynek walutowy oraz amerykanski
rynek dtugoterminowych obligacji skarbowych zaczety juz dyskontowac trudniejszy 2022 r., w ktérym wzrost gospodarczy
nie bedzie juz tak powszechny i tak tatwy do osiggnigecia. Dolar historycznie wykazywat wtasciwosci antycykliczne — tj. jak
trwoga/spowolnienie/panika, to kapitat uciekat do bezpiecznej przystani. Dzi$§ mozemy obserwowac wtasnie ten mechanizm,
ale roztozony w czasie na miesigce. Nie mniej jednak staba krajowa waluta dziata proinflacyjnie. Sam NBP mierzy wptyw
kursu na inflacje CPl — wg badan z 2020 r. kazdy 1 punkt procentowy ostabienia PLN z opéznieniem 6-8 kwartatow prze-
ktada sie na wzrost inflacji 0 0,06 do 0,08 punktu procentowego. Jest przy tym szacunku duzo zastrzezen, w tym, ze jest to
relacja nieliniowa, tj. szokowe zmiany majg wiekszy wptyw niz niewielkie wahania. Nasi koledzy z biura ekonomicznego
Banku Pekao S.A. pokusili sie o szacunek,?! jak kurs walutowy kontrybuuje i moze kontrybuowac do inflacji w Polsce. Whnio-
skujg, ze w biezagcym roku stabszy ztoty doktada do inflacji niecaty punkt procentowy, a po listopadowej deprecjacji do
twardych walut moze wygenerowa¢ az 1,5% dodatkowej inflacji w 2022 i 2023 r.

= Globalnie, politycy przestawiajg sie naszym zdaniem z retoryki ratowania wzrostu na retoryke walki z inflacjg. Jednym z wy-
darzenh wpisujagcych sie w ten trend jest zeszlotygodniowa decyzja administracji Joe Bidena o powotaniu Jerome Powella

1 Jak ostabienie ztotego moze wptyna¢ na inflacje?”, 26.11.2021, Zespot Analiz i Prognoz Rynkowych Banku Pekao S.A.
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na kolejng kadencje u steru Rezerwy Federalnej. Przez dtugie tygodnie realnym konkurentem na to stanowisko byta czton-
kini Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalnej — pani Lael Brainard. Jej zamyst przysziej polityki pienieznej inwestorzy oce-
niali na jeszcze bardziej gotebi niz dotychczasowe dziatania FED. Stad re-nominacja Jerome Powella mogta by¢ odebrana
jako oznaka przyzwolenia Biatego Domu na kontynuacje zaciesniania polityki pienigzne;j.

= W Polsce namacalnym przyktadem antyinflacyjnego zwrotu polityki jest zapowiedziana tarcza antyinflacyjna. Ten pakiet
fiskalny ma zbija¢ ceny paliw, energii i gazu poprzez przejsciowe zmniejszenie akcyzy i opodatkowania. Oceniamy, ze
tarcza, cho¢ pewnie obnizy wysoko$¢ inflacyjnego szczytu i poziom $redniej inflacji w przysztym roku, to jednak jest ryzyko,
ze $rednioterminowo doleje oliwy do inflacyjnego ognia. Szacujemy, ze tarcza ma szanse obnizy¢ sredni poziom inflacji
w przysztym roku o 0,3 do 0,5 punktu procentowego. Cztonkowie RPP sygnalizujg, ze tarcza ograniczy wymagany poziom
podwyzek stop procentowych. Nie podzielamy tego przekonania.

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Rynkowe narracje i nasze przemyslenia

> Pora na garsé naszych przemyslen na kanwie tezy o spowalniajgcym wzroscie oraz utrzymujacej sie wysoko inflacji.
Spodziewamy sie kontynuacji uiemnych realnych stop procentowych, czyli nizszych stép procentowych od inflacji. To
z kolei sprawia, ze bez podejmowania wyzszego ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z inwestowaniem w akcje, obli-
gacje korporacyjne, czy surowce, ciezko bedzie obroni¢ warto$¢ nabywczg oszczednosci. Na tym polu naszym zda-
niem bardzo duzg role majg do odegrania silnie zdywersyfikowane rozwigzania o charakterze mieszanym. Ich przy-
klady to: #PekaoKompas, #PekaoStrategiiGlobalnejkonserwatywny czy #PekaoAlternatywnyAbsolutnejStopy-
Zwrotu. Kazde z podanych rozwigzan stosuje inng polityke inwestycyjng i w inny sposéb generuje wartosé dla inwe-
storow. Wszystkie majg jednak ceche wspdlng — wymagajg cierpliwosci i przyjecia minimum $redniego horyzontu
inwestycyjnego. Z kolei na rynkach dtuznych zblizamy sie naszym zdaniem do momentu przetamania, w ktérym silnie
wyprzedane dzi$ instrumenty dtuzne majg szanse na odreagowanie.

> By¢ moze pretekstem do tego okaze sie nowy wariant koronawirusa — Omikron. Swiatowa Organizacja Zdrowia ozna-
czyta nowego mutanta jako ,wariant ryzyka”, a pierwsze przypadki sg juz wykryte w Europie, Wielkiej Brytanii, i tylko
kwestig czasu wydaje sie potwierdzenie zakazeh na pozostatych kontynentach. O nowym wariancie wiemy, ze jest
znacznie bardziej zarazliwy od Delty. Wobec braku danych jedynie spekulujemy, ze skuteczniej omija nabytg odpor-
nos¢. W tym tonie wypowiadaja sie eksperci medyczni, m.in. szef koncernu farmaceutycznego Moderna, spekulujac,
ze skuteczno$é¢ szczepionek bedzie wobec Omikrona ,zdecydowanie nizsza™. Wiele krajow zdecydowato sie od razu
wprowadzi¢ pandemiczne restrykcje, w tym ograniczenie ruchu pasazerskiego (np. Japonia zamyka sie na przyjezd-
nych), przywrdcenie nakazu noszenia maseczek, lokalne lockdowny. Rynki finansowe zareagowaty silng przeceng
surowcow, przede wszystkim ropy naftowej. Inwestorzy zaczynajg wycenia¢, ze zimg Omikron moze cofng¢ Swiat
z powrotem do izolacji. W tym otoczeniu zyskujg wiasnie obligacje skarbowe, a tracg w ostatnich dniach akcje. Uwa-
zamy, ze ryzyko korekty na rynkach jest jak najbardziej realne zwazywszy na dotychczasowe silne wzrosty, jednakze
mamy tez z tylu gtowy, ze typowa Sciezka ewolucji wiruséw Kieruje kolejne mutacje ku bardziej zarazliwym, a mniej
Smiertelnym. Wyczekujemy twardych danych i poki co, nie zmieniamy naszej preferencji do wplatania wzrostowych
aktywow do portfeli inwestycyjnych. Juz pét roku temu konkludowalismy, ze pandemia wchodzi w etap, w ktéorym nowe
mutanty koronawirusa beda $cigac¢ sie ze szczepionkowg odpornoscig. Dzi$ ruch jest po stronie firm farmaceutycz-
nych. Firma Biontech® ocenia, ze potrzebuje ok. 150 dni na rozpoznanie, opracowanie, wyprodukowanie i wdrozenie
nowej wersji szczepionki. Czyzby dzielito nas 5 miesiecy od kolejnej kampanii wakcynacyjnej? Czas pokaze.

> Wspomniane ryzyko korekty, wtasciwie nalezatoby nazwacé ryzykiem pogtebienia korekty. W listopadzie obserwowa-
lismy ogdlnoswiatowe pogorszenie nastrojow na rynkach swiatowych. Spadki nie ominety szerokiego grona waloréw
notowanych na GPW w Warszawie. Listopadowa przecena mogta by¢ wedtug nas podyktowana odptywem kapitatu
zagranicznego, co byloby spdéjne ze znacznym ostabieniem polskiego ztotego do walut bazowych (USD i EUR) w tym
samym okresie. Nalezy podkresli¢, ze wczesniej, we wrzesniu i pazdzierniku, indeks WIG wyrdzniat sie sitg na tle
rynkéw europejskich. Naturalnym elementem rytmu gietdowego wydaje sie wiec realizacja zyskéw. Ta mogta by¢
dodatkowo zintensyfikowana przez pogorszenie sentymentu wobec naszego rodzimego parkietu, czego przyczyn
mozna upatrywac¢ znéw w: zaostrzeniu sie kryzysu migracyjnego na granicy z Biatorusig, obawach o niekontrolowany
wzrost inflacji, znacznym pogorszeniu statystyk pandemicznych juz przed Omikronem. Z czynnikéw lokalnych, wplyw
na zachowanie indeksu WIG mogty mie¢ réwniez dwie duze publiczne emisje pierwotne spofek, ktére po wejsciu na
parkiet trafig najpewniej od razu w szeregi indeksu mWIG40. Sfinansowanie zapiséw na emitowane akcje mogto wy-
muszac¢ sprzedaz walorow z portfeli inwestordw instytucjonalnych. Dalsze perspektywy dla polskich akcji oceniamy

2 https://www.ft.com/content/27def1b9-b9c8-47a5-8e06-72e432e0838f
3 https://mww.theguardian.com/society/2021/nov/26/biontech-says-it-could-tweak-covid-vaccine-in-100-days-if-needed
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jako pozytywne. Sadzimy, ze duzy udziat spotek o p6zno-cyklicznym charakterze biznesu dobrze pozycjonuje naszg
rodzima gietde na otoczenie podwyzszonej inflacji oraz wzrostu stép procentowych.

> Przekonanie to odzwierciedlamy przyktadowo w portfelu #PekaoKompas. Ponad potowa czesci akcyjnej w portfelu
(akcje stanowig ok. 20% catosci portfela) jest obecnie oparta o akcje polskich spotek. W Polsce nasze pomysty in-
westycyjne koncentrujg sie w branzy bankowej oraz w branzach z ekspozycjg na polskiego konsumenta. Z kolei
ekspozycja zagraniczna jest juz zdecydowanie bardziej zréznicowana. Warto zaznaczy¢, ze nasza strategia realizo-
wana na polskich spoétkach broni sig na tle konkurencji nawet na rynku spadkowym. Wg wyceny na 29.11.2021 r.
nasza flagowa strategia polskich akcji #PekaoAkcjiAktywnaSelekcja pod wzgledem miesiecznego wyniku plasuje
sie na 17-tym miejscu z 48 pozycji. W okresie od poczagtku roku zajmuje 8. pozycje, a w horyzoncie 3 - letnim 4.

> Na koniec, pozostajemy na stanowisku, ze szeroka dywersyfikacja geograficzna w akcjach jest wysoce wskazana.
W dalszym ciggu oceniamy rynki rozwiniete jako atrakcyjniejsze od wschodzacych na tym etapie cyklu gospodar-
czego. Preferujemy na nich podejscie niebenchmarkowe, poszukujgce spotek oferujgcych solidne perspektywy
wzrostu, jakos¢ biznesu dowiedziong zyskami oraz rozsgdng cene za te korzy$ci. Wypisz wymaluj podejscie stoso-
wane od poczatku w #PekaoMegatrendy.

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Ogtoszenia produktowe oraz linki do nowych materiatéw

Nowe komentarze dotyczgce rynku ditugu

Celowo w tym odcinku poswiecilimy niewiele czasu na omawianie sytuacji na rynku dtugu. ZrobiliSmy to, chcac na koniec
zaprosi¢ Panstwa do zapoznania sie z komentarzami dedykowanymi takim funduszom obligacyjnym (np. #PekaoObligacjiDy-
namicznaAlokacjaFlO) czy dtuznym krétkoterminowym (np. #PekaoKonserwatywnyPlus. Gorgco polecamy lekture opubli-
kowanych na naszej stronie internetowej komentarzy:
e Krotkoterminowy dtug - dopasowanie cen do wyzszego WIBORU”
https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/pekao-focus-16-11-2021-r
e ,Co moge zrobi¢ z moim funduszem obligacji”
https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/co-moge-zrobic-z-moim-funduszem-obligacji

e orazjeszcze goracy ,Przecena funduszy dtuznych krotkoterminowych - czynniki wplywajgce na wynik”
https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/przecena-funduszy-dluznych-krotkoterminowych

Zyczymy wartoéciowej lektury!
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Inwestycyjne tematy z naszych prognoz:

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

#WielobiegunowySwiat

#  Kolejny etap tematu #WojnyHandlowe. Wysoce skomplikowana geopolityczna rywalizacja pomiedzy krajami (gtéwnie USA
i Chiny) o kontrole nad handlem, danymi, kursami walutowymi. Temat powigzany z odwrotem globalizacji, zmieniajgcy
kierunki przeptywu kapitatu.

#WyborczaPolaryzacja

#  Zeszioroczne wybory prezydenckie w USA oraz uzupetniajgce wybory do Senatu, pokazaty duzg polaryzacje amerykan-
skiego spoteczenstwa. Wydaje sie, ze brak politycznego ,$rodka” jest coraz bardziej charakterystycznym elementem scen
politycznych dookota Swiata. Sadzimy, ze napiecia spoteczne pozostang z nami na dlugo po wyborach amerykanskich,
a ryzyko polityczne weszto juz permanentnie na wyzszy poziom. Stad, szczegdlnie w strategiach niebenchmarkowych,
unikamy ryzyka czarno-biatych scenariuszy politycznych oraz przyktadamy duzg wage do oceny otoczenia spotecznego
spétek oraz ich wptywu na to otoczenie.

#Drukujemy&Wydajemy

#  Wobec duzych strat gospodarczych oraz rekordowego zadtuzenia, wedtug nas banki centralne wykorzystaty juz wigkszosé
swojego arsenatu. Naszym zdaniem jedyne co im pozostaje, to eskalacja dotychczasowych dziatan — poszerzanie i zwigk-
szanie licznych programoéw skupu aktywéw. Skutecznos¢ polityki monetarnej jest ograniczona wobec zaburzonych me-
chanizméw transmisyjnych. Dodatkowe rezerwy nie przektadajg sie na wzrost akcji kredytowej. Firmy zamiast inwestowac
skupujg akcje wtasne za srodki pozyskane okazjonalnie z emisji obligacji. Sami bankierzy centralni podkreslaja, ze do
efektywnego pobudzania gospodarki niezbedna jest polityka fiskalna — m.in. wieksze programy wydatkéw rzgdowych,
transfery pieniedzy bezposrednio w rece konsumentéw. Pandemia przyspieszyta mariaz polityki monetarnej i fiskalnej.
Ultra tanie finansowanie zapewnia dzi$ komfortowe warunki do obstugi zadtuzenia, rozdmuchiwania budzetéw i pompo-
wania publicznych pieniedzy w gospodarki. W tak ustawionej grze normy budzetowe przestaty obowigzywa¢. W naszej
opinii jedynym hamulcem dla podejscia ,drukujemy i wydajemy” moze okazac si¢ inflacja. Ta jednak jest pozgdana przez
politykéw, by zmniejszy¢ realng wartos¢ zadtuzenia, niejako ,wypalajac” je inflacja.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji funduszy/subfunduszy. Nie stanowi on
oferty w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego
oraz udzielania rekomendac;ji dotyczgcych instrumentéw finansowych 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
spetniajag definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i
rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrodta informaciji, 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. indeksow
rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. JeZeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych nie bedgcych
wilasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za zawarto$¢ oraz dostepnos¢ tych serwiséw inter-
netowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opini¢ ich autora. Powielanie, publiko-
wanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabro-
nione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze si¢ z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp. Informacje na temat wynikdw osiggnietych w przeszitosci dostgpne sg na
stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (KIl). 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci po-
datku od dochodoéw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczest-
nika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne
nie sg gwarancjg osiagnigcia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwe-
stycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢
mozliwos$ci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawag do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje
podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zale-
cane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegoétowy opis czyn-
nikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzly opis praw uczestnikow, a takze kluczowymi informacjami dla
inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystry-
bucje oraz na www.pekaotffi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowa-
dzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen, przeksztalcen oraz zmian nazw
funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotffi.pl.

Aktywa nastepujgcych subfunduszy moga byé lokowane w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkow-
skie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg
instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE w nastepujacych propor-
cjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabil-
nego Wzrostu do 85%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwestowania) do 85%, Pekao Zrow-
nowazony do 100%, Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzadowych do 100%, Pekao
Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych do 100%.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe emito-
wane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: jednostke samorzgdu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke
samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa,
ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Zmiennej Alokacji, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego,
Pekao Kompas, Pekao Dtuzny Aktywny oraz funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna 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 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 terytorialnego panstwa nalezacego do
UE.

Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o cha-
rakterze udzialowym) Pekao Akcji Polskich, Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Matych i Srednich Spétek
Rynku Polskiego, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spoétek, Pekao Zrownowazony, Pekao Stra-
tegii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych,
Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao
Zréownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK
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2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny wartos¢ netto ich
aktywow moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych (do 100% wartosci aktywow)
moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. jednostki
uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 wydzielonego w ramach Pekao FIO.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Surowcéw i Energii moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtow-
nie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwierciedlajg indeksy
gietdowe, w zwigzku z powyzszym wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.
Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao
Akcji Amerykanskich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pe-
kao Obligacji Strategicznych, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Stra-
tegii Globalnej — dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Wzrostu
i Dochodu Rynku Amerykanskiego ,Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Europejskiego, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku
Chinskiego, Pekao Dochodu USD, Pekao Alternatywny — Globalnego Dochodu, Pekao Alternatywny — Absolutnej
Stopy Zwrotu, Pekao Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinie-
tych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Dluzny Aktywny moze by¢
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczest-
nictwa funduszy zagranicznych lub tytuly uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania majacych siedzibe za gra-
nica.

Znaczna cze$é aktywow subfunduszy: Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Matych i Srednich Spé-
tek Rynkow Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao
Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Amerykanskiego, Pekao Wzrostu i Dochodu
Rynku Europejskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Amerykan-
skich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao Ekologiczny
moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczest-
nictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udzialowym.
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