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Wyniki niektérych rozwigzan produktowych (kategoria jednostek A)

Petna lista funduszy wraz z ich wynikami jest dostepna na www.pekaotfi.pl
Informacje o wynikach wskazanych ponizej funduszy/subfunduszy w petnych latach kalendarzowych pre-
zentowane s3g na koncu tego materiatu.

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotéw. Zaden fundusz
nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

Wycena 1 tydzien 60 m-cy 120 m-cy
na 2023-08-11
Pekao Konserwatywny 0,30% 0,83% 1,15% 6,60% 11,02% 14,06% 17,29% 28,27%
Pekao Konserwatywny Plus 0,38% 1,06% 1,52% 7,76% 11,92% 16,83% 19,34%
Pekao Spokojna Inwestycja 0,21% 0,63% 0,84% 5,72% 9,57% 12,04% 15,36% 26,27%
Pekao Dtuzny Aktywny** 0,35% 1,52% 2,06% 12,23% 10,70% 10,59% 13,23%
Pekao Obligacji Strategicznych | -0,22% 0,44% 0,00% 2,63% 0,88% -3,87% 2,46% 13,90%
Pekao Kompas* 0,14% 0,69% 0,89% 5,69% 8,59% 13,46% 21,64% 33,00%
Pekao Akcji Dywidendowych™* | 0,00% 0,96% -0,17% 7,29% 3,66% 9,73% 10,25%
Pekao Megatrendy -1,30% -2,44% -2,57% 24,72% 12,26% 32,66%
Pekao Ekologiczny -1,38% -3,57% -3,95% 9,91% 0,60%

Zrédto danych: obliczenia wiasne Pekao TFI S.A.

* Subfundusz Pekao Kompas zmienit nazwe na obecng w dniu 08.05.2019 r., a aktualng polityke inwestycyjng prowadzi od
29.01.2019r.

*\W zwigzku z istotng zmiang polityki inwestycyjnej subfunduszu w dniu 4 grudnia 2020 r. zaprezentowane wyniki za 36 i 60
miesiecy osiggnieto w warunkach niemajgcych juz zastosowania

***W zwigzku z istotng zmiang polityki inwestycyjnej subfunduszu w dniu 23 marca 2023 r. zaprezentowane wyniki za YTD, 12,
36 i 60 miesigcy osiggnieto w warunkach niemajgcych juz zastosowania.

Zaprezentowane w materiale wyniki zostaty przygotowane na podstawie danych, ktore nie byty poddane badaniu ustawowemu
przez biegtego rewidenta. Wyniki funduszy/ subfunduszy, prezentowane powyzej, nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani
podatkow obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg zas pobrane optaty za zarzgdzanie
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Komentarz:

Z polskiej gospodarki powiato chtodem - po danych o spadku PKB w Il kwartale tego roku. Dla-
czego to jednak potencjalnie dobra informacja np. dla naszych funduszy obligacji? | jak perspek-
tywy gospodarek i rynkéw w drugiej potowie roku ocenia szef naszego Pionu Zarzadzania Akty-

wami — Jacek Babinski? Miedzy innymi o tym —w tym wydaniu TYGODNIKA. Zapraszamy!

e Pierwsza potowa sierpnia 2023 byta kiepska dla rynkéw akcji i obnizyta takze nieco wyceny inwe-
stujgcych na rynkach funduszy (zwtaszcza — funduszy akcji). Byt to takze czas sporej hustawki na-
strojow na rynkach obligacji — cenami papieréw amerykanskich mocno kotysato, co przyniosto wzro-
sty rentownosci (w przypadku obligacji dfugoterminowych — nawet do pozioméw najwyzszych w tym
roku). Na szczescie, nie samym dtugiem amerykanskim, rynek zyje (choc jest on niezwykle wazny!).
Dla wigkszosci naszych, prezentowanych w tym Tygodniku, funduszy diugu krétkoterminowego i
ditugoterminowego, zaréwno perspektywa analizowanego drugiego tygodnia sierpnia, jak i np. ostat-
niego liczonego narastajgco miesigca wypadta jednak bardzo dobrze. Tabela z naszymi przyktado-
wymi funduszami méwi zresztg za siebie.

e A skoro o rynkach mowa: Jak my, w Pekao TFIl, patrzymy na perspektywy gospodarek i rynkéw

w drugiej potowie roku? Tak znakomicie sie sktada, ze wtasnie ukazat sie bardzo ciekawy i
bardzo konkretny wywiad wiceprezesa Jacka Babinskiego, odpowiedzialnego za Pion Zarza-

dzania Aktywami Pekao TFI dla ISBiznes.pl. W tym wydaniu Tygodnika przedrukowujemy caty

ten wywiad — oczywiscie za zgoda ISBiznes.pl. To lektura i wiedza, ktére procentuja! Polecam

serdecznie!

o - W drugim kwartale 2023 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach statych przy roku odniesienia

2015) zmniejszyt sie realnie o0 3,7% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i byt nizszy niz przed

rokiem o 1,3%. PKB niewyrownany sezonowo (w cenach statych Sredniorocznych roku poprzedniego)

zmniejszyt sie realnie 0 0,5% w porownaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Dane

majg charakter wstepny (...)” — czytamy w komunikacie GUS (podkreslenia — TYGODNIK, Zrodfo:
GUS, www.stat.gov.pl)

e To, ze PKB spadt w Il kwartale nie jest zaskoczeniem. Ale skala spadku chyba jednak tak — oczeki-
wano -0,2-0,3% r/r. To drugi z rzedu kwartat spadku ROCZNEGO PKB — w | kwartale znizkowat o
0,3% r/r. Ta staba koniunktura w gospodarce realnej kontrastuje z zachowaniem polskiego rynku
akcji, ktory — sladem innych gietd w Europie i USA — w owym drugim kwartale przeciez przyspieszat

wzrosty...


http://www.stat.gov.pl/
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o Utrzymujaca sie staba koniunktura w polskie] gospodarce, co potwierdza kolejny kwartat

spadku roczneqo PKB, to zta informacja dla nas wszystkich i dla rynkéw akcji, ale moze poméc

w_tlumieniu inflacji. A skoro tak to moze zwiekszyé prawdopodobienstwo rychtych obnizek

stéop NBP (,,rychtych” to jest w najblizszych miesigcach). A jesli rynek przyjatby taka narracje,

to z kolei moze poméc rynkowi polskich obligacji skarbowych (wzrost cen, spadek rentowno-

sci) —i tym samym funduszom obligacji. Potwierdza takze tezy prezentowane przez nas w naj-

nowszych ,,Perspektywach” (pozytywne nastawienie do obligacji, ostroznos¢ i defensywne

nastawienia do akciji).

e 10,8% rocznie czyli tyle, ile pokazywat szybki odczyt — to finalne dane o inflacji CPI w Polsce za
lipiec br. przekazane przez GUS (zZrodfo: GUS, www.stat.gov.pl). Lipiec 2023 byt pierwszym od lu-

tego 2022 r. miesigcem ze spadkiem inflacji ,miesigc do miesigca” (m/m, tj. w relacji do poprzedniego
miesigca). Dane zgodne z oczekiwaniami, wiec bez sensacji. Teraz pozostaje trzymaé kciuki za to,
by paliwa za bardzo nie podrozaty, bo np. one mogg ewentualnie zaburzy¢ trend dezinflacyjny. Sytu-
acja makro, osfabienie koniunktury, przemawia za dalszym spadkiem inflacji, co — jesli trzymac¢ sie
narracji NBP i decyzyjnej czesci RPP — powinno torowaé¢ droge do pierwszych obnizek stéop. Wa-
runkiem jest jednak utrzymanie nie tylko trendu ale i prognoz spadku inflacji w kolejnych kwartatach.

o Ryzykiem dla scenariuszy dezinflacji bytby ewentualny wzrost cen surowcéw — zwtaszcza energe-
tycznych. Stabe makro, w tym kulejgce Chiby nie sprzyjajg surowcom, ale ewentualne zaburzenia
podazy mogtyby tu namieszac. Ostatnio nerwowo zrobito sie na rynku gazu — a to za sprawg zapo-
wiedzi strajku u australijskich producentéw gazu skroplonego. Zblizajacy sie kolejny sezon grzewczy
(wiem, ze jest lato i ciepfo, ale zaraz juz tak nie bedzie...) niestety moze sprzyja¢ napieciom na rynku
gazu. Pozostaje jednak mie¢ nadzieje ze jesteSmy w Europie w znacznej lepszej sytuacji niz po-
przedniej zimy, gdy naprawde byto dramatycznie. Ta bardzo wysoka baza cen z tego koszmarnego
okresu (tj. ceny sprzed roku, z jesieni i zimy 2022-2023) to takze nadzieja na podtrzymanie tego
elementu ogdlnej dezinflacji, cho¢ z energig, zwlaszcza gazem, pewnie gtadko nie bedzie.

e Sporo ztych informacji znéw naptyneto z Chin. Do rozczarowujgcych danych dotozyty sie kolejne nie-
pokojace informacje z tamtejszych wielkich firm. Oto jeden z najwiekszych deweloperéw, ogtosit,
ze spodziewa sie straty za pierwszg potowe roku rzedu nawet 7,6 mid USD. Firma nie wyptacita wia-
Snie odsetek od obligaciji, a jej rating zostat zdegradowany przez Moody’s. Zawieszono obrot czescig
obligacji tej grupy. Bloomberg donosit takze o braku ptatnosci dla niektérych inwestorow od jednej z
firm inwestycyjnych innej wielkiej grupy (bagatela — blisko 140 mld USD zarzgdzanych pieniedzy).
Atmosfera wokot inwestycji w chinskie akcje jeszcze bardziej sie pogorszyta. Chinski bank cen-
tralny obnizyt co prawda stopy, ale cigecia rzedu 10-15 bps (,bipséw”, punktéw bazowych) nikogo

chyba nie przekonaty... Doszto nawet do tego, ze - jak donosi serwis www.CNBC.com - bank

Nomura ostrzega, ze Chinczycy mogg mieé problem z osiggnieciem 5% tempa wzrostu PKB w tym

roku. Dla wielu krajéw — nawet taki niezrealizowany cel to marzenie, ale dla Chin — totalna porazka...
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Chinskie rynki akcji kulejg w tym roku bardzo wyraznie (co kontrastowato np. z zachowaniem sasied-
niej Japonii), a gtéwne ich indeksy sg na minusach YTD (. od poczagtku br. do chwili obecnej). To
oczywiscie utrudniato zarzgdzanie funduszami lokujgcymi w akcje spoétek chihskich oraz w akcje
rynkéw rozwijajgcych sie (Chiny majg najwiekszy udziat w indeksach tych rynkow).

e Prezydent Biden zatwierdzit tymczasem nowe regulacje ograniczajgce potencjalne amerykanskie in-
westycje w sektor wysokich technologii w Chinach. Weditug Bloomberga, celem jest ograniczenie
chinskich mozliwosci rozwoju technik wojskowych (w tym — wywiadu), bo to moze zagrozi¢ bezpie-
czenstwu USA (dodajmy — zresztg nie tylko USA...). Jakby tego byto mato, mozna smutno zazarto-
wac, ze Chiny zaszokowaty chyba nawet wiasnych obywateli mato przekonujgcym pomystem zwig-
zanym z wysokim bezrobociem wsréod mtodziezy... Ot6z, jak poinformowat m.in. dziennik ,Rzecz-
pospolita” (Zrédfo: www.rp.pl), Chinczycy zapowiedzieli zaprzestanie publikacji statystyk wspomnia-
nego bezrobocia, ktére stato sie jednym z wielu powaznych probleméw tamtejszej gospodarki. No
c6z, od sttuczenia termometru gorgczka raczej nie spadnie... Dlatego TYGODNIK bedzie nadal ana-

lizowat informacje z gospodarek i rynkéw, niezaleznie od tego, czy beda dobre czy zte...

Zatem - do nastepnego tygodnia!

¢ 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 wyste-
powac specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego fun-
duszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym klu-
czowe informacje. System zarzgdzania ryzykiem w Pekao TFI na biezgco weryfikuje, czy ryzyka
wystepujgce w zarzgdzanych funduszach/subfunduszach odpowiadajg profilowi inwestora.

Jak my, w Pekao TFl, patrzymy na perspektywy gospodarek i rynkéw w drugiej potowie roku? Tak
znakomicie sie sktada, ze wtasnie ukazat sie bardzo ciekawy i bardzo konkretny wywiad wicepre-

zesa Jacka Babinskiego, odpowiedzialnego za Pion Zarzagdzania Aktywami Pekao TFI dla ISBiz-

nes.pl. W tym wydaniu Tygodnika — ponizej - przedrukowujemy caly ten wywiad — oczywiscie za

zgoda ISBiznes.pl. To lektura i wiedza, ktéra procentujg ! Polecam serdecznie !

Rozmowa ISBiznes.pl: Ryzyko gospodarczego ,,hard landingu” jest wciaz realne

- ,,Wbrew obecnej ,,modzie”, nie skreslamy niesympatycznego dla nas wszystkich, ale — naszym
zdaniem — nadal realnego scenariusza ,,hard landingu”. Twarde Ilgdowanie jest wiec dla nas nie
jakims wydarzeniem z gatunku science-fiction, ale realnym ryzykiem” — méwi w rozmowie z ISBiz-
nes.pl Jacek Babinski, wiceprezes Pekao TFl odpowiedzialny za Pion Zarzadzania Aktywami.
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Tomasz Czarnecki (TC), ISBiznes.pl: Pierwsze péirocze 2023r., a wrecz siedem pierwszych mie-
siecy, to byt czas wielkiej nagrody dla inwestorow po trudnych wczesniejszych latach i koszmar-
nym roku 2022. Rozmawiamy w momencie, gdy opublikowaliscie raport ,,Perspektywy na drugie
potrocze 2023”. Co bylo najwazniejsze w tym zakonczonym pierwszym poétroczu z perspektywy
szefa pionu zarzadzania aktywami jednego z najwiekszych TFl w Polsce?

Jacek Babinski (JB), wiceprezes Pekao TFIl: Swietne efekty naszego pozytywnego nastawienia na ob-
ligacje skarbowe — to najwazniejszy inwestycyjny efekt pierwszego poétrocza 2023 r. w zarzgdzanych
przez nas portfelach i funduszach. Dobrze zapracowato takze wiele naszych strategii mieszanych i ak-
cyjnych cho¢ skala i gwattowno$¢ wzrostéw kursow akcji wiosng 2023 zdecydowanie przekroczyta nasze
ostrozne oczekiwania. W strefie realnej gospodarki okazaty sie bardziej odporne na efekty gwattownie
podwyzszanych stép procentowych jednak skala spowolnienia byta bardzo duza. Ale co sie odwlecze...

TC: Zaraz porozmawiamy szerzej o przysztosci, ale zacznijmy od rozliczenia. To znaczy od wery-
fikacji waszych wczesniejszych opinii i pomystow inwestycyjnych na to zakonczone juz pierwsze
potrocze. Co wtedy, czyli juz siedem miesiecy temu, mysleliscie i méwiliscie o rynku?

JB: Biorgc pod uwage éwczesne informacje i prognozy nasz podstawowy ,call” (typ) inwestycyjny wigza-
lismy z rynkiem obligacji skarbowych. Mieszanka grozgcego gospodarkom ostabienia i nadzieje na ha-
mowanie inflacji — to byto przestanka za skoncentrowaniem naszej uwagi wtasnie na tej klasie aktywow.

TC: Ale dlaczego obligacje? Przeciez inflacja nie tylko byla wysoka, ale rosta i naprawde straszyta.
To stawianie na obligacje nie byto chyba takim oczywistym wyborem?

JB: Pod koniec 2022 r. sciezka dalszych zmian stop procentowych gtéwnych bankéw centralnych byta
tematem zazartych dyskusji na rynku. Z jednej strony wysoka inflacja sugerowata ruchy w gére, ale z
drugiej obawy o skale ostabienia gospodarczego skfaniaty juz do rozwazania przysztej perspektyw kon-
czenia cyklu podwyzek, a potem ewentualnych obnizek. My zaktadaliSmy, ze w krétkim terminie géra
nadal beda fundusze wtasnie krétkoterminowe bazujgce na obligacjach zmiennokuponowych (dostoso-
wujgcych okresowo kupon/odsetki do zmieniajgcych sie parametréw rynkowych, w tym np. rosngcych
stép). Ale jednoczesnie, w upublicznionym materiale, czyli poprzednim wydaniu ,Perspektyw” pisalismy,
ze ,zaryzykujemy teze, ze w skali catego 2023 roku lepiej wypadng jednak fundusze obligacyjne oparte
o obligacje statokuponowe” (czyli te, ktérych cena rosnie wraz ze spadkiem oczekiwan i danych inflacyj-
nych oraz w rytm wzrostu nadziei na obnizanie stép procentowych w przysztosci). Potgczenie tych dwoch
elementow naszej strategii przyniosto znakomite rezultaty. Dwunastomiesieczne wyniki rzedu nawet Kil-
kunastu procent méwig same za siebie.

TC: Po lekturze poprzedniego i nowego wydania ,,Perspektyw rynkowych” mozna mie¢ wrazenie,
ze byliscie i jestescie ostrozni, moze nawet lekko sceptyczni wobec rynku akcji. Pesymistycznie
ocenialiscie perspektywy koniunktury gospodarczej. A tymczasem rynki akcji zasuwaty do gory
od wiosny tego roku. Nie przesadzacie z ta podejrzliwoscig wobec hossy?

JB: Przypomnijmy sobie nastroje z korica jesieni i poczatku zimy 2022 roku. Tragiczna wojna w Ukrainie,
inflacja, eskalujgcy strach o efekty kryzysu energetycznego. | to nie tylko koszmaru szybujgcych cen
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energii, ale nawet podstawowe dylematy dostepnosci owej energii, np. wegla czy gazu. Do tego podnie-
sione i rosngce stopy procentowe oraz narastajgcy niepokéj o skale mozliwego ostabienia gospodar-
czego. Biorgc chocéby tylko to pod uwage, okolicznosci, ktore nie skfaniaty do zbyt wesotych przemyslen.

TC: Faktem jest, ze pierwszy kwartat roku tez byl nerwowy. Skad w takim razie wziely sie te wzro-
sty na rynkach akcji? Od wiosny naprawde ruszyly mocno w goére.

JB: Kolejne miesigce i kwartaty potwierdzaty trend hamowania gospodarek, aczkolwiek zaskakiwa¢ mo-
gta dzielnos¢ z jakg niektore gospodarki i sektory bronity sie przed gwattownym osfabianiem i recesja.
Generalizujac, mozna powiedzieé, ze w pierwszej potowie 2023 roku przemyst — np. w Europie i Polsce
— coraz bardziej stabt, ale koniunkture podtrzymywata dobra sytuacja na rynku pracy i ustugi. Tym, co
uratowato gospodarki przed znacznie powazniejszym zatamaniem, a rynki akcji przed bessg, byly gwal-
towne spadki cen surowcéw energetycznych, w tym szczegdlnie gazu, oraz operacje ptynnosciowe i
przejsciowe zwiekszenie bilansu Fed (te byty kluczowe dla zapobiezenia olbrzymim perturbacjom, ktéry
wyniknetyby z kryzysu bankow regionalnych). W efekcie relatywna odpornosé gospodarek na efekty walki
z inflacjg (przez gwattowne podnoszenie stop procentowych w latach 2022 — 2023), to bodaj najwieksze
zaskoczenie pierwszej potowy 2023 roku. Tu jednak trzeba podkresli¢, ze — mimo dosé pesymistyczne;j
oceny perspektyw gospodarczych — w grudniu 2022 roku patrzylismy takze na dlugoterminowe szanse
rynku akcji.

TC: A to nie jest tak, ze uparcie powtarzacie czes$¢ tez, z ktérymi wchodziliscie w rok 2023? Prze-
ciez bardzo duzo sie zmienito. Niektory znani analitycy pod wyptywem wzrostéw na rynkach akcji
porzucili ostroznos¢. Moze czasem trzeba da¢ sie ponies¢ trendom?

JB: Wbrew biezgcym modom nie zmieniamy naszych gtéwnych tez inwestycyjnych. W perspektywie dru-
giego potrocza pozytywnie patrzymy na obligacje skarbowe, w tym takze polskie. A ewentualng akumu-
lacje akcji starannie wybranych spétek rozwazymy przy korektach. Niewatpliwie rok 2023 jest czasem
trudnym dla kierujgcych sie zdrowym rozsgdkiem inwestoréw. Inflacja spadata, ale nadal byta bardzo
wysoka. Stopy procentowe kluczowych bankéw centralnych rosty i — w chwili gdy rozmawiamy — wcale
nie jest wykluczone, ze mogg jeszcze minimalnie wzrosng¢. Oczywiscie, teraz to juz zapewne koricéwka
cyklu podwyzek stop w USA i strefie euro, ale jesteSmy na poziomach najwyzszych od wielu lat. Wskaz-
niki koniunktury w przemysle — zwtaszcza w waznej dla nas zachodniej Europie — ostrzegaty, Zze jest coraz
stabiej. Tymczasem akcje, po zimowej ,nerwéwce” i hustawce, wiosng i z poczatkiem lata drozaty mo-
mentami niesione wrecz zadziwiajgcym optymizmem inwestoréw, ktorzy jakby nie chcieli widzie¢ wcze-
$niej wspomnianych zagrozen. Stare powiedzenie gietdowe by ,nie walczy¢é z Fedem” wystawione zo-
stato na ciezka prébe. Na probe wystawione zostato i nasze przekonanie, ze czas tak trudny dla gospo-
darek, przy braku perspektywy szybkiej i istotnej poprawy, nie jest zbyt szczesliwym momentem na agre-
sywne zwigkszanie zaangazowanie w akcje.

TC: W poprzednim wydaniu ,,Perspektyw” — z grudnia 2022 roku, w odniesieniu do rynkéw akcji,
pisaliscie — cytuje: ,,.Spodziewamy sie kaprysnej i zmiennej koniunktury”.

JB: No i pierwsze miesigce roku potwierdzaty nasze oczekiwania — koniunktura byta wowczas faktycznie
.kaprysna i zmienna”. Dobry start w nowy rok, ale zaraz potem zatamanie. Wiosng powrét optymizmu i
wzrostéw. Wzrostow, ktére wsparte byly udang (na razie) akcjg ,urzedowego” ratowania regionalnych
bankéw amerykanskich i Credit Suisse. Paradoksalnie, mimo rosngcych gwattownie stép procentowych,
to przejsciowe operacje ptynnosciowe, np. amerykanskiego Fed przyczynity sie do poprawy nastrojow na
rynkach akcji. To, wraz ze wspomniang zaskakujgcg odpornosécig czesci gospodarek i sektorow na efekty
wysokich stép sprawito, ze wzrosty na rynkach akcji przekroczyty nasze oczekiwania. Oczywiscie, ozna-
czato to takze, ze dobrze zapracowato wiele naszych strategii mieszanych i akcyjnych. Niemniej, z per-
spektywy czasu, zapewne bylismy zbyt zachowawczy wobec rynkdw akcji. Panujgcy na nich momentami
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hurraoptymizm sprawit, ze im blizej lata, tym bardziej rynki akcji odrzucaty ryzyko pojawienia sie rachunku
gospodarczego za podwyzszane gwattownie stopy procentowe. W potowie 2023 roku rynki wydawaty sie
nie przyjmowac sygnatami hamowania koniunktury i ostrzezeniami bankierow centralnych. Co my z kolei
uwazamy za dosy¢ ryzykowne.

TC: Na rynku chyba wyrézniacie sie powtarzajac, zeby nie zapominaé¢ o odtozonych efektach pod-
wyzek stéop procentowych. A przeciez USA radzily sobie do tej pory catkiem niezle, mimo serii
gwaltownych podwyzek Fedu. Moze po prostu wszystko ,,rozejdzie sie po kosciach” i zadnej re-
cesji nie bedzie?

JB: PozostaliSmy i pozostajemy przy swoim zdaniu. Nasze gtéwne tezy inwestycyjne z poczatku roku
2023 pozostajg bez zmian. Wbrew obecnej ,modzie”, nie skreslamy niesympatycznego dla nas wszyst-
kich, ale — naszym zdaniem — nadal realnego scenariusza ,hard landingu” — twardego lgdowania. Oba-
wiamy sie, ze gospodarki, zwlaszcza tak mato elastyczne, jak te zachodnioeuropejskie, mogg w pewnym
momencie nie wytrzymaé warunkéw narzucanych przez Europejski Bank Centralny. Ten bowiem sp6z-
niony w walce z inflacja, i chyba przestraszony jej uporczywoscia, ewidentnie rzucit si¢ w poscig za zni-
kajgcym za horyzontem celem inflacyjnym.

TC: Czyli wyrézniacie sie jeszcze bardziej, bo teraz mato kto w ogéle méwi juz o ,,twardym lado-
waniu” jako w ogole prawdopodobnej opciji.

JB: To ciekawe, ze wiekszos¢ tak optymistycznie widzi rzeczywistos¢, ktora przeciez krzyczy chocby
wskaznikami aktywnosci gospodarczej PMI. Te dla przemystu w Europie Zachodniej, zwtaszcza w Niem-
czech, sg fatalne. Twarde lgdowanie jest wiec dla nas nie jakims$ wydarzeniem z gatunku science-fiction,
ale realnym ryzykiem. Realnym scenariuszem. Zresztg obawiamy sie, ze bez takiego gospodarczego
.przesilenia”, bez pogorszenia sytuacji na rynkach pracy, bardzo trudno bedzie mysle¢ o trwatym spro-
wadzeniu inflacji do celéw bankdéw centralnych. Bo mocny rynek pracy i presja ptacowa na diuzszg mete
utrudnig spadek inflacji.

TC: Co w takim razie z tymi rynkami akcji?

JB: Skoro za realne uznajemy ryzyko ,hard landingu”, to z wielkg ostroznoscig podchodzimy do tych
aktywoéw, ktére do podtrzymania notowan potrzebujg przyspieszajgcego wyraznie wzrostu gospodar-
czego. Czyli do rynku akcji, ktérego niemal euforyczne zachowanie — w naszym odczuciu — cokolwiek
ktoci sie zarbwno z sytuacjg biezgca, jak — i co wazniejsze — z mozliwym scenariuszami rozwoju sytuacji.
Jesli uznajemy ryzyko twardego lgdowania za realne, to nie moglibySmy ze spokojnym sercem zwigkszac¢
zaangazowania w akcje tam, gdzie nie jest to wpisane w filozofie danego funduszu. Oczywiscie mamy
swietne fundusze typowo akcyjne, w ktérych DNA byta, jest i bedzie eskpozycja na akcje. | ktére bardzo
dobrze zarabiaty na zwyzkach kurséw i indeksow. Ale i w tych funduszach juz teraz stawiamy na selekcje,
strategie defensywne i dywidendowe. Z jednej strony obawiamy sie korekt na rynkach akgji, ale z drugiej
— jesli sie wydarzg — bedziemy analizowali je pod katem ewentualnego kupowania starannie przebranych
i wybranych tanszych akcji na dtugi czas. Nie zamierzamy jednak ,gonic¢ rynku” i zwieksza¢ zaangazo-
wania po takich mocnych wzrostach kurséw. Czekamy spokojnie na korekty i okazje do dtugotermino-
wych zakupdw.

TC: Czyli obligacje to nadal preferowana przez was klasa aktywow?

JB: Naszg podstawowg tezg inwestycyjng pozostaje jednak zamiar wykorzystania okazji jakg rok 2023
dat inwestorom na rynkach obligacji. Nadal wysokie rentownosci obligaciji i realna perspektywa dalszego
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spadku inflacji w najblizszych kwartatach to przestanka za tym, by korzysta¢ — poki mozna — z tych ryn-
kowych okolicznosci. Zwtaszcza, ze nie sg one dane na zawsze! Nasze mocne pozytywne nastawienie
na statokuponowe obligacje skarbowe byto i jest zatozeniem taktycznym (na rok, géra — dwa lata). Nadal
uwazamy, ze jest to czas na inwestowanie w te papiery, ale mamy $wiadomos¢, ze np. za pot roku to
zdecydowane nastawienie moze nie by¢ juz tak aktualne, bo konczy sie najtatwiejsza faza dezinflacji.
Inflacja, po spadku do np. 4-5% rocznie moze zakotwiczy¢ tam na dtuzej, wahac sie wokot tych poziomow
lub nawet ponownie zaczaé rosngé. Takie otoczenie bytoby juz znacznie trudniejsze dla obligacji stato-
kuponowych. Ale to — na razie — perspektywa wybiegajgca poza horyzont tego pétrocza i tej edycji na-
szych ,Perspektyw”.

TC: To sprébujmy podsumowac wasze zapatrywania na drugie pétrocze 2023 r.

JB: Mamy wrazenie, ze na rynku nie docenia sie negatywnych dla koniunktury, odtozonych w czasie,
efektéw gwattownych podwyzek stép procentowych z lat 2022 — 2023. Patrzac na drugie potrocze 2023
nadal jestedSmy nastawieni pozytywnie na obligacje skarbowe. Zaréwno tym papierom, jak i funduszom
w nie inwestujgcym, wedtug nas, stuzy¢ powinna perspektywa dalszego spadku inflacji. | zwigzane z nim
oczekiwania na obnizki stép procentowych. Na globalnym rynku obligacji korporacyjnych, biorgc pod
uwage obecne otoczenie makroekonomiczne i relatywnie wiekszg atrakcyjnos¢ wycen obligacji o nizszym
ryzyku kredytowym, w drugiej potowie roku preferujemy obligacje investment grade (o ratingu inwestycyj-
nym) wzgledem high yield. Bardzo ostroznie i defensywnie podchodzimy do rynkow akcji. Widzimy ryzyko
korekt, czyli — mowigc wprost — spadkéw kurséw. Korekty takie — ale na wybranych rynkach i w wybranych
sektorach — moglibysmy wykorzysta¢ do selektywnych zakupéw akcji, do akumulacji na dtugi termin.
Wyceny na polskim rynku akcji uwazamy za bardziej korzystne od wycen na zachodnich parkietach. Pre-
ferujemy strategie defensywne i dywidendowe. Kluczem bedzie selekcja.

Dziekuje za rozmowe.

¢ 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 mogag wyste-
powac specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego fun-
duszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym klu-
czowe informacje. System zarzgdzania ryzykiem w Pekao TFI na biezgco weryfikuje, czy ryzyka
wystepujgce w zarzgdzanych funduszach/subfunduszach odpowiadajg profilowi inwestora.

Ogtoszenia produktowe oraz linki do nowych materiatéw

Komentarze zarzgdzajgcych oraz karty funduszy

Na naszej stronie internetowej opublikowane zostaly ,,Perspektywy rynkowe Pekao TFI na Il pétrocze 2023 r.:
https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/perspektywy-rynkowe-scenariusze-dla-rynkow-na-drugie-polrocze-2023-r
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Historyczne wyniki nie sa gwarancja osiagniecia podobnych w przysztosci i nie przewiduja przysztych zwrotéw. Zaden
fundusz nie gwarantuje realizacji zatlozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Wyniki w petnych
latach kalendarzowych

2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018

Pekao Konserwatywny 6,66% -1,08% 1,71% 1,90% 1,86% 2,49% 1,06% 1,09% 2,34% 2,77%
Pekao Konserwatywny Plus 6,27% -0,09% 0,95% 2,49% 2,46% 2,71% 0,94% 1,53% 3,26%
Pekao Spokojna Inwestycja 6,15% -1,00% 1,64% 1,59% 1,78% 2,32% 1,09% 1,27% 2,25% 2,85%
Pekao Diuzny Aktywny** 2,22% -6,77% 2,31% 6,12%
Pekao Obligacji Strategicznych -9,00% -0,35% 3,46% 8,35% -5,27% 3,34% 6,01% -0,47% 3,46% 4,04%
Pekao Kompas* 0,51% 1,99% 8,84% 7,33% -4,29% 7,93% 1,36% -2,12% -0,09% 4,04%
Pekao Akcji Dywidendowych*** | -6,80% 5,35% -0,63% 11,78% -6,94% 6,27% 4,26%
Pekao Megatrendy -22,72% | 21,80% | 14,17%
Pekao Ekologiczny -16,00%

Zrédto danych: obliczenia wtasne Pekao TFI S.A.

* Subfundusz Pekao Kompas zmienit nazwe na obecng w dniu 08.05.2019 r., a aktualng polityke inwestycyjng prowadzi od
29.01.2019 .

** W zwigzku z istotng zmiang polityki inwestycyjnej subfunduszu w dniu 4 grudnia 2020 r. zaprezentowane wyniki za lata: 2020
i wcze$niejsze osiggnieto w warunkach niemajgcych juz zastosowania.

*** W/ zwigzku z istotng zmiang polityki inwestycyjnej subfunduszu w dniu 23 marca 2023 r. zaprezentowane wyniki za YTD, 12,
36 i 60 miesiecy osiggnieto w warunkach niemajgcych juz zastosowania

Zaprezentowane w materiale wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgled-
niajg zas pobrane optaty za zarzgdzanie.

Informacja prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywow, w ktére inwestuje fun-
dusz/subfundusz, gdyz te sg wlasnoscia funduszu/subfunduszu. Niniejszy material nie stanowi oferty w rozumieniu
przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzie-
lania rekomendacji dotyczacych 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 spelniaja 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. uzupeiniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materialu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W
materiale wykorzystano zrodta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq one w pelni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg.
Jezeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych nie bedacych wiasnosciag Pekao TFI S.A, Pekao TFI
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawartos¢ oraz dostepnosé¢ tych serwiséw internetowych. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wylacznie opini¢ ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnia-
nie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub czesci materialu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uza-
lezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i
optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyc;ji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigz-
kéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysokos$¢ i za-
sady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uza-
lezniona 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 gwarancja osiggniecia podobnych w przysztosci.
Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyj-
nego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia
straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu po-
noszg jego odbiorcy. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac¢ si¢ z prospek-
tem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegoétowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwesto-
waniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje oraz — w przypadku
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specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyj-
nego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u
podmiotow prowadzgcych 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. Informacje na temat potgczen,
przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Megatrendy, Pekao Spokojna Inwestycja, Pe-
kao Obligacji Samorzadowych, Pekao Obligacji Strategicznych, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Dochodu USD, Pekao
Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Surowcoéw i Energii, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus,
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 Bazowy 15 Dywidendowy, Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zréwnowazony, Pekao Dynamicznych Spétek, Pe-
kao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Dtuzny Aktywny, Pekao Do-
chodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych,
Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych, Pekao Strategii Globalnej — konserwa-
tywny, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao
Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Akcji Dywiden-
dowych sg zarzadzane aktywnie benchmarkowo, moga znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark - wskaznik
stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Aktywa nastepujacych subfunduszy mogg by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez
dowolny z nastepujgcych podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie 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 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 Samorzgadowych do 100%, Pekao Bazowy 15 Obligaciji
Wysokodochodowych do 100%.

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

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Dtuzny 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 nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP,
jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE.

Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o cha-
rakterze udzialowym) Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spé-
tek, Pekao Zré6wnowazony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i
Srednich Spétek Rynkéw Rozwinigtych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu,
Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zréwnowazony 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 wartos¢ netto ich aktywéw moze charakteryzowac sie duza 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 uczest-
nictwa subfunduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 wydzielonego w ramach Pekao FIO.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Surowcéw i Energii moze byé lokowana w inne kategorie lokat niz papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie
w instrumenty finansowe o charakterze udzialowym, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwierciedlaja indeksy giet-
dowe, 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 Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao
Obligacji Strategicznych, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej
— konserwatywny, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Dochodu USD, Pe-
kao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinigtych, Pekao Akcji
Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Diuzny Aktywny, Pekao Akcji Dywidendowych
moze byé inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majacych siedzibe za
granica.

Znaczna czes$é aktywow subfunduszy: Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek
Rynkoéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Stra-
tegii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zréwnowazony Rynku
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Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych moze
by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11
82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI
S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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