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Sytuacja na rynku w maju 2020

W maju dynamika zarazen koronawirusem ponownie spadfa. Globalne Srednie dzienne tempo wzrostu nowych
przypadkoéw wyniosto w tym miesigcu 2,08%, w poréwnaniu do 4,57% miesigc wczesniej. Spadek tempa przyrostu
nowych chorych 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 najwiekszych gospodarek, wartos¢ ta w czwartym (IV) tygodniu maja nie przekraczata juz nawet 1%.
Gorzej prezentowala 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 réwniez ulegto
znacznemu spowolnieniu. W maju pogorszyly sie natomiast dane z Ameryki Potudniowej. Stata sie ona nowym
epicentrum pandemii, a Brazylia zostata drugim (po USA) panstwem o najwigkszej liczbie zdiagnozowanych

przypadkoéw koronawirusa.

Srednie dzienne wzrosty zarazen w trzecim i czwartym tygodniu maja 2020 r.
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Zrédio: 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 rowniez swiadczy o poprawie wzgledem 41,8 pkt. w kwietniu. Przy interpretacji ISM, nalezy pamieta¢, ze
warto$ci 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 konczacym 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 bylo wynikiem nizszym od oczekiwanych 16%,
ale wcigz nieporéownywalnie 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 0 16,4% wzgledem poprzedniego miesigca. Byt to najwiekszy spadek
jaki kiedykolwiek odnotowano. W podobnym stopniu ucierpiata roéwniez produkcja przemystowa Standéw
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. Polepszyty 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 stop procentowych (NIRP).
Jednakze domysty rozwiata wypowiedz prezesa FED. Jerome Powell podczas wideokonferencji skomentowat, Ze:
,Nie zastanawiamy sie obecnie nad wprowadzeniem ujemnych stép procentowych. Korzysci z takiego rozwigzania
moga by¢ nizsze, niz straty”.

Spadajgca dynamika zarazen na starym kontynencie przetozyta sie na luzowanie kolejnych obostrzen oraz ponowne
czesciowe otwarcie najwiekszych gospodarek strefy euro. Poprawe wida¢ juz we wstepnych wyliczeniach Markit
Economics, zgodnie z ktérymi Indeks PMI dla przemystu, w maju wzrést do 39,5 pkt po wczesniejszym spadku do
33,4 pkt. w kwietniu. Poprawity sie rowniez dane dla sektora ustug. Po spadku w poprzednim miesigcu do rekordowo
niskiego poziomu 12 pkt. indeks PMI dla tego sektora, zgodnie ze wstepnymi szacunkami, odbit sie w maju do
28,7 pkt. Przypomnijmy tylko, ze w przypadku PMI poziom 50 pkt. oddziela okresy wzrostu (powyzej 50) od okreséw
wskazujgcych na negatywne zmiany w gospodarce. Pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie odczyty wskaznika IFO
dla Niemiec, ktory wzrést w maju do 79,5 pkt. z historycznego minimum 74,2 punktu. Szczegdlnej poprawie ulegta
sktadowa tego indeksu odpowiadajgca za ocene sytuacji przysztej. Komponent ten wzrést do 80,1 pkt. z 69,4 pkt.
w kwietniu. Gorzej wypadta ocena sytuacji biezgcej, ktéra pogorszyta sie w maju z 79,4 pkt. na 78,9 punktow.
Dywergencja (zwiekszenie rdéznic) zmian wskazuje, ze pomimo pogarszajgcej sie sytuacji, niemieccy przedsiebiorcy
spodziewali sie poprawy koniunktury w perspektywie kolejnych szesciu miesiecy. Zgodnie z drugim wyliczeniem PKB
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dla strefy Euro, annualizowany spadek w pierwszym kwartale wyniost 3,8%. Opublikowane wiosenne prognozy
Komisji Europejskiej szacujg, ze w 2020 roku gospodarka strefy euro zmniejszy sie o 7,4%, a odradzanie sie
gospodarki po kryzysie wywoftanym pandemig bedzie stopniowe. Solidnym wsparciem dla koniunktury powinien
okazaé sie zaproponowany w maju fundusz naprawczy o wartosci 750 mid euro, ktéry miatby byé przekazany w
formie grantow (500 mld eur) i pozyczek (250 mid eur) krajom Unii najbardziej dotknietym przez kryzys. W ostatnim
miesigcu, nieustajgcg stymulacjg dla gospodarki europejskiej byta skrajnie luzna polityka monetarna. Referencyjna
stopa procentowa Europejskiego Banku Centralnego pozostata w maju na niezmienionym poziomie, ale nie znaczy to,
ze bank ten nie podjat zadnych nowych dziatah. Ogtoszono nowy pandemiczny program pozyczkowy dla bankow
(PELTRO) a zgodnie z wypowiedzg Christine Lagarde: ,EBC jest gotowy do rozszerzenia zakresu pandemicznego
programu skupu aktywow w razie potrzeby”.

Decyzje kluczowych bankéw centralnych dotyczace poziomu stép procentowych od poczatku 2020 roku

spadek

bez zmian

wzrost

Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg

W maju wiele emocji wzbudzito coroczne posiedzenie chinskiego parlamentu, na ktérym przegtosowano ustawe
o0 bezpieczenstwie narodowym Hongkongu. Dziatania te przetozyly sie na wzrost niepewnosci w regionie oraz
nasilenie sie zamieszek. Decyzje chinskich wtadz skomentowat Sekretarz Stanu USA Mike Pompeo: "Zaden rozsgdny
cztowiek nie moze dzi$ twierdzi¢, biorgc pod uwage fakty, ze Hongkong zachowuje wysoki stopien autonomii wobec
Chin". Dodatkowo, podczas sesji parlamentu, premier ChRL Li Keqiang ogtosit, ze Chiny rezygnujg z okreslenia celu
PKB na 2020, co jest pierwszym takim przypadkiem od 1990 roku. Nalezy zaznaczy¢, ze nie wyklucza to dalszej
stymulacji gospodarki ze strony rzadu i Chinskiego Banku Centralnego. Zgodnie z zapowiedzig, w 2020 ma zostaé
utworzone 9 milionéw nowych miejsc pracy w miastach oraz utrzymanie stopy inflacji wyrazonej za pomocg CPI, na
poziomie 3,5% (rok do roku). Oba dziatania powinny solidnie wesprze¢ aktywno$¢ gospodarczg Panstwa Srodka.
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Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji w maju 2020 r.

Japonia (Topix Total Return Index JPY) [ 6,32%
Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) [NNNENEGEGEGEGEEGEEEEEEEE 4,76%
Rynki Rozwiniete (MSCI World Net Total Return Local Index) [N 4,72%
Europa (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) [N 2,95%

Rynki Wschodzace (MSCI Emerging Net Total Return USD Index) [l 0,77%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Po dynamicznym odbiciu w kwietniu, indeksy akcji kontynuowaty wspinaczke w maju. Zagregowany indeks rynkow
rozwinietych (MSCI World Net Total Return) wzrdst o0 4,72%. Rynek amerykanski zyskat 4,76% (S&P 500 Total Return
Index), a indeks spdtek europejskich zakonczyt miesiac z wynikiem 2,95% (MSCI Europe Net Total Return EUR
Index). Zdecydowanym liderem wzrostéw na okazata sie gietda japonska (Topix Total Return Index JPY), ktéra
pozwolita zarobi¢ 6,82%. Na tym tle relatywnie stabo wypadty rynki wschodzgce (MSCI Emerging Net Total Return
USD Index) kohczac miesigc z wynikiem 0,77%.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to ,fundusz funduszy” inwestujgcy w globalne akcje. W celu realizacji tej
strategii subfundusz lokuje srodki w zagraniczne fundusze akcji zarzgdzane aktywnie (bezposrednie inwestycje
w akcje spétek) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W maju jednostka uczestnictwa Pekao Strategii
Globalnej - dynamiczny zyskata 3,03%, podczas gdy jego benchmark wzrést 3,87%.

Oczekiwania

Podsumowujgc, za nami kontynuacja odreagowania na rynku zagranicznego diugu (w szczegdlnosci obligacii
korporacyjnych niezaleznie od ratingu kredytowego) oraz akcji, co pozytywnie przetozyto sie na wyniki subfunduszu.
Po trudnym marcu, gdy rynki finansowe gwattownie wycenity recesyjny scenariusz i odreagowaniu w kwietniu, maj
przyniést dalszg poprawe nastrojéw wsrdd inwestorow. Cho¢ na rynki moze jeszcze powracaé 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, co powinno wspiera¢ zyski spoétek i pozytywnie wptywaé na zachowanie
globalnego rynku akcji w dtuzszym terminie.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801641 641 lub (+48) 22 640 40 40° ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych



Pekao Strategii Globalnej KOMENTARZ
- dynamiczny

CZERWIEC 2020

RYNKOWY

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny na 29.05.2020

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

3,03% -1,95% | -7,54% 1,44% 3,94% - -9,76% | 22,30% | -12,06% - - -

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

Informacja prawna

Zrédio danych: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Ze wzgledu
na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym)
wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowa¢ sie duzg zmiennos$cig. Znaczna czes¢ aktywoéw subfunduszu moze byc¢
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub tytuly uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Znaczna czes$¢ aktywéw
subfunduszu 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.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promocji
funduszu/subfunduszu. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak
réwniez 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 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujgcej 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 starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w
pelni wyczerpujgce i w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, w tym
dotyczace funduszu/subfunduszu, wyrazajg wylgcznie opinie ich autorébw. Dane odnoszg sie do przesziosci
i nie stanowig pewnego wskaznika na przysztos¢. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego
catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. UWAGAI! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze si¢ z ryzykiem
wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikow
osiggnietych 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 wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych, ktére obnizajg warto$é inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od
dochoddéw kapitatowych. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci. Fundusz
inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik
funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty przynajmniej
czesci wptaconych srodkow. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikow ryzyka, kluczowymi informacjami dla inwestorow oraz informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego i tabelami optat, dostepnymi u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz w Internecie na
stronie www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

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