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Sytuacja na rynku w maju 2020

W maju dynamika zarazen koronawirusem ponownie spadfa. Globalne s$rednie dzienne tempo wzrostu nowych
przypadkow wyniosto w tym miesigcu 2,08%, w poréwnaniu do 4,57% miesigc wczesniej. Spadek tempa przyrostu
nowych zachorowan byt widoczny réwniez z tygodnia na tydzien. W Stanach Zjednoczonych, przecietna dynamika
obnizyta sie¢ w ciggu ostatnich siedmiu dni maja do 1,2% z 1,4% tydzien wczesniej. W Zachodniej Europie,
w przypadku najwigkszych gospodarek, wartos¢ ta w czwartym (IV) tygodniu maja nie przekraczata juz nawet 1%.
Gorzej prezentowata sie sytuacja w Indiach i Rosji gdzie COVID-19 dotart najpdzniej. Jednakze, pomimo wcigz
relatywnie wysokiej dynamiki zachorowan, tempo zmian w obu tych krajach, pod koniec miesigca rowniez ulegto
znacznemu spowolnieniu. W maju pogorszyly sie natomiast dane z Ameryki Popotudniowej. Stata sie ona nowym
epicentrum pandemii, a Brazylia zostata drugim (po USA) panstwem o najwigkszej liczbie zdiagnozowanych

przypadkow koronawirusa.

Srednie dzienne wzrosty zarazen w trzecim i czwartym tygodniu maja 2020 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (za Johns Hopkins University Center for Systems Science

and Engineering (JHU CCSE))
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Wskazniki makroekonomiczne opublikowane w maju wskazaty, ze globalna koniunktura stopniowo zaczeta sie
poprawia¢. W Stanach Zjednoczonych indeks wyprzedzajgcy koniunktury jakim jest ISM dla przemystu wzrést w maju
do poziomu 43,1 pkt. po spadku do 41,5 pkt. miesigc wczesniej. Indeks ISM ale poza przemystem wyniost 45,4 pkt.,
co réwniez $wiadczy o poprawie wzgledem 41,8 pkt. w kwietniu. Przy interpretacji ISM, nalezy pamietaé, ze wartosci
ponizej poziomu 50 pkt. wskazujg wcigz na ostabienie koniunktury gospodarczej jednak dane potwierdzaja, ze tempo
pogorszenia ulegto wyhamowaniu. W maju zaprezentowano réwniez drugie wyliczenie amerykanskiego
Departamentu Handlu dotyczace zmiany PKB. Gospodarka Stanéw Zjednoczonych zmniejszyta sie w | kwartale o 5%
w ujeciu zannualizowanym (kwartat przeliczony w skali roku) przy oczekiwanym spadku o 4,8%. Dane ptyngce z rynku
pracy rowniez zaprezentowaty sie negatywnie. Tamtejszy Departament Pracy podat, ze liczba oséb ubiegajgcych sie
po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych wyniosta w tygodniu koriczacym sie 23 maja kolejne 2,123 min co
oznacza, ze sumaryczny wzrost od 21 marca, wyniést az 41 min. Pozytywnym sygnatem jest fakt, ze kazdego
kolejnego tygodnia liczba ta ulegata stopniowemu zmniejszeniu. Zgodnie z informacjg opublikowang w maju przez ten
sam departament, bezrobocie w kwietniu wzrosto do 14,7% co byto wynikiem nizszym od oczekiwanych 16%, ale
wcigz nieporéwnywalnie wiekszym od 4,4% w marcu. Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych zmniejszyta sie
w kwietniu o 20,5 min, co jest najwiekszym spadkiem w historii, ale lepszym od oczekiwanych 22 min. Zamkniecie
gospodarki oraz restrykcje zwigzane z pandemig uderzyty mocno w sprzedaz detaliczng, ktéra zgodnie z wyliczeniami
Departamentu Handlu, obnizyta sie w kwietniu o 16,4% wzgledem poprzedniego miesigca. Byt to najwiekszy spadek
jaki kiedykolwiek odnotowano. W podobnym stopniu ucierpiata réwniez produkcja przemystowa Stanow
Zjednoczonych. W tym przypadku zmiana byta nieznacznie mniejsza i wyniosta -15%, co jest najsilniejszg obnizkg od
czerwca 2009 roku, czyli globalnego kryzysu finansowego. Pomimo pandemii oraz presji na dochody gospodarstw
domowych ze strony rynku pracy, pozytywnie zaskoczyly nastroje konsumentéw mierzone przez Uniwersytet
Michigan. Zgodnie z wyliczeniami, wskaznik nastroju konsumentéw wzrést do poziomu 72,3 pkt. przy oczekiwanym
spadku do 68 punktéw. Warto wspomnie¢, ze zdecydowanej poprawie ulegta sktadowa odpowiadajgca ocenie sytuacji
biezacej (wzrost do 82,3 pkt. z 74,3 pkt.), co w znacznej mierze pozostaje zastugg programu ochrony wynagrodzen
w ramach ustawy CARES (Coronavirus Aid, Relief and Economic Security) zapewniajgcej w USA pomoc firmom,
matym biznesom, a takze osobom indywidualnym poszkodowanym przez koronawirusa. Polepszyly sie rowniez
nastroje amerykanskich firm budowlanych.

Jesli chodzi zas o polityke monetarng, w tym przypadku Rezerwa Federalna (w uproszczeniu amerykanski
odpowiednik NBP), zdecydowata o rozpoczeciu skupu jednostek funduszy dtuznych obligacji korporacyjnych
w ramach programu Wtérnego Rynku Kredytu Komercyjnego (SMCCF). Dodatkowo, pojawita sie dyskusja na temat
kolejnych cie¢ stopy referencyjnej, a co za tym idzie wprowadzenia negatywnych (ujemnych) stép procentowych
(NIRP). Jednakze domysty rozwiata wypowiedz prezesa FED. Jerome Powell podczas wideokonferencji skomentowat,
ze: ,Nie zastanawiamy sie obecnie nad wprowadzeniem ujemnych stop procentowych. Korzysci z takiego rozwigzania
moga by¢ nizsze, niz straty”.

Stopy zwrotu z wybranych indekséw obligacji w maju 2020 r.

Amerykarnskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High Yield
Index)
Obligacje rynkéw wschodzacych (Bloomberg Barclays EM Hard
Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD)
Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE
BofAML US Corporate Index)
Amerykanskie obligacje rzagdowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5 Y US
Treasury Index)

Amerykarnskie zabezpieczone na nieruchomosciach (Bloomberg

Barclays US MBS Index Total Return Value Unhedged USD)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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Maj przyniost kontynuacje wzrostowych tendencji na rynku globalnych instrumentéw dtuznych. Indeks amerykanskich
obligacji rzgdowych o czasie do wykupu od 3 do 5 lat odnotowat dodatnig stope zwrotu na poziomie 0,25% (ICE
BofAML 3-5 Y US Treasury Index), co wynikato z obnizenia rentownosci obligacji skarbowych o tym terminie
zapadalnosci. Na nieznacznym plusie miesigc zamknat indeks MBS, czyli papieréw wartosciowych zabezpieczonych
dtugiem hipotecznym (Bloomberg Barclays US MBS Index Total Return Value Unhedged USD) zyskujac 0,12%.
Obnizenie awersji do ryzyka w$rdd inwestoréw wsparto réwniez indeksy obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) oraz w szczegolnosci te wysokodochodowe (ICE BofAML US High
Yield Index), ktérych wartosci zwiekszyty sie odpowiednio o 1,75% i 4,57%. Wzrosty nie dotyczyly jedynie Stanéw
Zjednoczonych. Indeks rzgdowych obligacji z krajow wschodzgcych denominowanych w dolarze zamkngt miesigc
zwyzkg na poziomie 4,46% (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD).

Rentownosci wybranych grup obligacji na koniec grudnia 2019 i maja 2020 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Strategicznych to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje na zagraniczne obligacje réznego typu o
elastycznej polityce inwestycyjnej. Wsrdd lokat wspomnianych funduszy znajdujg sie m.in. amerykanskie obligacje
korporacyjne i rzgdowe, amerykanskie papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami o ratingu inwestycyjnym (MBS -
Mortgage Backed Securities, CMBS - Commercial Mortgage Backed Securities, ABS - Asset Backed Securities),
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a takze dolarowe obligacje krajéw rynkéw wschodzgcych. Jednostka uczestnictwa subfunduszu zyskata 2,81%
w maju, natomiast w ciggu ostatnich 12 miesiecy stracita 0,65%. W maju wszystkie grupy funduszy miaty pozytywny
wptyw na wyniki Pekao Obligacji Strategicznych. Podobnie jak w kwietniu pozytywny wptyw na wyniki w maju miata
przede wszystkim ekspozycja poprzez fundusze w obligacje korporacyjne wysokodochodowe, a takze obligacje
o ratingu inwestycyjnym oraz dolarowe obligacje skarbowe z rynkéw wschodzacych. Patrzgc na zachowanie gtéwnych
indeksow widaé, ze zaangazowanie w bezpieczne obligacje skarbowe i MBS takze pozytywnie wptywato na wyniki,
cho¢ w duzo mniejszym stopniu.

Oczekiwania

Podsumowujgc, za nami kontynuacja odreagowania na rynku zagranicznego dlugu (w szczegolnosci obligacii
korporacyjnych), co przetozyto sie pozytywnie na wyniki subfunduszu. Po trudnym przetomie lutego i marca, gdy rynki
finansowe gwattownie wycenity recesyjny scenariusz i odreagowaniu w kwietniu, maj przyniost dalszg poprawe
nastrojow wsrdd inwestoréw. Cho¢ na rynki moze jeszcze powraca¢ pesymizm, biorgc pod uwage trwajgcg recesje
i niepewnos¢ w zwigzku z pandemig koronawirusa, uwazamy, ze okres najwiekszej paniki najprawdopodobniej za
nami. Jednoczesnie wierzymy, ze po okresie dekoniunktury w drugiej potowie roku nastgpi ozywienie w globalnej
gospodarce, a obecne rentownosci zagranicznych obligacji, w ktére inwestuje subfundusz (w ramach strategii fund of
funds) wcigz pozostajg na relatywnie atrakcyjnym poziomie.

Wyniki Pekao Obligacji Strategicznych na 29.05.2020

1M 3M 6M 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ YTD ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 2015

281% | -444% | -3,28% | -0,65% | -0,38% | 4,09% -3,99% | 8,35% -5,27% 3,34% 6,01% -0,47%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg zas pobrane optaty za zarzgdzanie
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RYNKOWY

Informacja prawna

Zrédto danych: Opracowanie wtashe Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Znaczna
cze$¢ aktywéw subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuly uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majacych
siedzibe za granica.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i =zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy
i promogcji funduszu/subfunduszu. Nie stanowi on 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
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 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
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw 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) rozporzadzenia
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 najwyzsza starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie
istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym materiale, w tym dotyczgce funduszu/subfunduszu, wyrazajg wytgcznie opinie ich autorow. Dane odnoszg sie do
przesztosci i nie stanowig pewnego wskaznika na przysztos¢. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny
sposob jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze
sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat
wynikéw osiagnietych w przesztosci dostepne sg na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (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 wysokosci
podatku od dochoddw kapitatowych. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sa gwarancjg osiagniecia podobnych w przysztosci.
Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawag do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem
informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka, kluczowymi informacjami dla
inwestorow oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego i tabelami opfat, dostepnymi u podmiotow
prowadzgcych dystrybucje oraz w Internecie na stronie www.pekaotffi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na
www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa,
ul. Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem
NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu.
Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 05.06.2020.
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