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O Dane makroekonomiczne, ktére zostaty opublikowane w styczniu,
wskazujq na stabilizacje koniunktury w gospodarce swiatowej

O Obawy o pogorszenie koniunktury w gospodarce swiatowej w nastepstwie
epidemii koronawirusa — sprzyjajq obligacjom

O Rynki obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej pozostawaty

pod wptywem przeciwstawnych czynnikéw

Sytuacja na rynku w styczniu 2020

Dane makroekonomiczne, ktére zostaty opublikowane w styczniu, wskazujg na stabilizacje koniunktury w gospodarce
Swiatowej po wczesniejszych, silnych spadkach. Inflacja kontynuowata wzrost, odpowiednio z 2,1% do 2,3% w USAiz1,0% do 1,3%
w strefie euro (dane za grudzien 2019 r). Grudniowe posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego oraz Rezerwy Federalnej
w USA nie przyniosty istotnych zmian. W szczegdlnosci gtdwne stopy procentowe oraz parametry polityki monetarnej pozostaty
niezmienione. Istotnym czynnikiem o charakterze globalnym oddziatujgcym na rynek papieréw dtuznych stata sie epidemia
koronawirusa, ktérego rozprzestrzenianie sie moze oznaczaé przejsciowe spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach,
a w konsekwencji w innych gospodarkach.

Negatywne tendencje obserwowane w gospodarce $wiatowej w poprzednich miesigcach przektadajg sie na wyhamowanie
aktywnosci gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Wedtug wstepnych danych opublikowanych
przez Gtéwny Urzqd Statystyczny (GUS) wzrost PKB w Polsce w 2019 roku spowolnit do 4,0%, co oznacza, ze w IV kwartale
2019 tempo wzrostu gospodarczego ulegto obnizeniu do okoto 3,0% w skali roku (r/r), do czego w istotnej mierze przyczynita
sie nizsza dynamika konsumpcji. Towarzyszyt temu spadek wskaznikdw wyprzedzajgcych opisujgcych stan koniunktury
- dla przyktadu indeks PMI z 48,0 w grudniu 2019 r. obnizyt sie do poziomu 47,4 w styczniu 2020 .

Waznym i szeroko komentowanym wydarzeniem byta publikacja danych o inflacji w Polsce, ktéra w grudniu 2019 r. wzrosta
do 3,4% z 2,6% r/r miesigc wczesniej, znacznie powyzej oczekiwan analitykdw (2,8%). W pozostatych krajach regionu inflacja
w grudniu takze odnotowata wzrost: na Wegrzech z 3,4 do 4,0% r/r, a w Czechach z 3,1 do 3,2% r/r. W styczniu krajowa
Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, wskazujgc, ze podwyzszona inflacja
jest zjawiskiem przej$ciowym. Takze w pozostatych krajach regionu stopy procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie.
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Obawy o pogorszenie koniunktury w gospodarce $wiatowej w nastepstwie epidemii koronawirusa oraz zwiekszona awersja
inwestoréw do ryzyka spowodowaty istotny spadek rentownosci (wzrost cen) na gtdéwnych rynkach obligacji. Rentownos¢
10-letniej obligacji skarbowej USA spadta o 40 punktéw bazowych (pb.) do 1,51%, co oznaczato wzrost jej ceny o 3,7%.
Z kolei rentownos¢ 10-letniej obligacji skarbowej Niemiec spadta o 25 pb. do -0,44%, co oznacza wzrost jej ceny o 2,2%.
Przypomnijmy tylko, ze 100 bp. to jeden punt procentowy.

Rynki obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej pozostawaty pod wptywem przeciwstawnych czynnikéw: w pierwszej
potowie stycznia renfownosci rosty za sprawg wyzszych danych o inflacji, w drugiej potowie miesigca naptywajqce informacje
o epidemii koronawirusa i rosngce obawy o spowolnienie wzrostu w Chinach spowodowaty spadek rentownosci. W rezultacie
polskie 10-letnie obligacje skarbowe zakoriczyty styczern na podobnych poziomach rentownosci jakie obserwowalismy
na koniec 2019 roku (2,14% wobec 2,12%).

Stopy zwrotu z gtéwnych indekséw obligacyjnych w styczniu 2020 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Plus mimo duzej zmiennosci i obaw o wzrost inflacji w Polsce pierwszy miesigc 2020 r. zakonczyt
na plusie, zyskujgc 0,11%. Na wynik ten wptyneto mniejsze od benchmarkowego zaangazowanie w obligacje statoprocentowe
w pierwszej potowie stycznia, a takze inwestycje w wegierskie obligacje skarbowe. Do wyniku dodatnio kontrybuowat
portfel obligacji korporacyjnych, a takze inwestycje w denominowany w euro, jak i w dolarze amerykanskim dtug panistw
Europy Srodkowo-Wschodniej. W ocenie zarzqdzajgcych w kolejnych miesigcach wazne bedzie aktywne zarzgdzanie
poziomem ryzyka stopy procentowej i elastyczne reagowanie na zmiany oczekiwarn dotyczgcych koniunktury gospodarczej.

Wyniki Pekao Obligacji Plus (kat. A) na 31.01.2020

™ 3M 6M 1Y 3Y 5Y YTD 2019 2018 2017 2016 2015
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Informacja prawna

Zrédto danych: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej.

Aktywa subfunduszu mogq by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastgpujgcych
podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzgdu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzqdu terytorialnego panstwa nalezgcego
do UE, panstwo nalezgce do OECD lub migdzynarodowq instytucje finansowg, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.
Niniejszy materiat zostat sporzqdzony w celach informacyjnych i edukacyjnych. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego,
jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendaciji dotyczqgcych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw ani ustugi doradztwa
podatkowego. Treéci zawarte w materiale nie spetniajq definicji badan inwestycyjnych, o ktdrych mowa w art. 36 ust. 1pkt @) i b) rozporzgdzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 . uzupetnigjgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
iwarunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy oraz definicji rekomendacji inwestycyjnej
opisanej w art. 3 ust. 1 pkt 35) rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku.
W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszq starannosciq, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnigje jednak
gwarancja, iz sq one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytgcznie
opinig ich autoréw. Dane odnoszg sie do przesziosci i nie stanowig pewnego wskaznika na przysztosé. Powielanie, publikowanie bqd? rozpowszechnianie
wjakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sig z ryzykiem
wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikéw osiggnigtych w przesztosci
dostepne sq na stronie www.pekaoffi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestoréw (KII). 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, ktére obnizajg wartosé inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegdlnosci wysokoéci podatku od dochoddw kapitatowych. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sq gwarancjq osiggniecia podobnych w przysztosci.
Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu
inwestycyjnego powinien miec $wiadomos$¢ mozliwosci osiggnigcia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wpfaconych srodkdw. Przed podjgciem
decyzjiinwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sig z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajocego szczegdtowy opis czynnikow ryzyka,
kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego i tabelami optat, dostgpnymi
u podmiotéw prowadzgcych dystrybucje oraz w Internecie na stronie www.pekaoftfi.pl. Lista prowadzqcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sqdowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy, XIIl 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 wkiadéw réwna kapitatowi zakfadowemu.
Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzqdzenia komentarza: 10.02.2020.
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