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Sytuacja na rynku w sierpniu 2020

W sierpniu $rednia dzienna liczba raportowanych zarazen SARS-CoV-2 w Stanach Zjednoczonych kontynuowata
spadki. W przypadku Europy widoczna byta doktadnie odwrotna tendencja. Na Starym Kontynencie pojawita sie druga
fala zarazen, co oznacza, ze po wczesniejszym spadku, liczba zarazen ponownie zaczeta rosng¢. Mato tego zaczeta
przybiera¢ na sile. Szczegdlnie szybko pandemia zaczeta rozwija¢ sie w Hiszpanii i we Francji. W innych krajach
Europy Zachodniej, gdzie sytuacja byta stabilniejsza, jak np. w Niemczech lub we Wtoszech, réwniez mozna byto
zaobserwowac wzrost dynamiki zachorowan, tylko w mniejszej skali. W tych panstwach jednakze, liczba aktywnych
przypadkow, czyli wszystkich zachorowan pomniejszonych o wyleczonych i zmartych, wcigz pozostawata relatywnie
niska. Warto doda¢, ze w sierpniu, Rosja, jako pierwszy z krajow zarejestrowata szczepionke na koronawirusa
i rozpoczeta jej produkcje. Niestety pojawity sie tez liczne watpliwosci co do tego czy zostata ona wystarczajgco
przebadana.

Srednia dynamika zarazen Covid-19 na tle wskaznikéw koniunktury w ustugach w USA i strefie euro.
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Covid-19 - nowe dzienne przypadki - USA (7-dniowa $rednia) [lewa]
e e= Covid-19 - nowe dzienne przypadki - strefa euro (7-dniowa $rednia) [prawa]

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

Sierpniowy spadek $redniej dziennej liczby zachorowan w Stanach Zjednoczonych, przetozyt sie na czesciowa
stabilizacje gospodarczg. Wskaznik wyprzedzajgcy koniunktury w USA, czyli ISM dla sektora przemystowego wzrést
w sierpniu do poziomu 56 pkt po wzroscie miesigc wczesniej do 54,2 punktéw. Warto zaznaczyé, ze poziom 50 pkt
wyznacza granice miedzy wzrostem, a spadkiem koniunktury. Tym samym wiec ostatni odczyt tego wskaznika
oznacza dalszy rozwdj sektora, w nieco szybszym tempie niz miato to miejsce w lipcu. Odwrotng sytuacje mozna byto
zaobserwowac w przypadku wskaznika ISM dla ustug, ktéry w sierpniu spadt do 56,9 pkt z 58,1 pkt w lipcu. Pomimo
poprawy koniunktury w sektorze przemystowym, zgodnie z danymi opublikowanymi w sierpniu przez amerykanskag
Rezerwe Federalng, produkcja przemystowa w lipcu nadal kontynuowata spadki zmniejszajgc sie o 8,2% rok do roku.
Miesigc do miesigca, byt to jednak wzrost rzedu 3%. Najszybszy wzrost produkcji, bo o 28,3% wzgledem czerwca,
mozna bylo zaobserwowaé w przypadku maszyn silnikowych i czesci. Jesli chodzi za$ o sprzedaz detaliczng, to
w lipcu zaprezentowata sie ona zdecydowanie lepiej. Bazujgc na wyliczeniach amerykanskiego Departamentu
Handlu, wzrosta ona rok do roku o 2,7%. Nalezy zaznaczy¢, ze lipiec byt trzecim wzrostowym miesigcem, a zmiana
0 1,2% miesigc do miesigca byta znacznie nizsza niz w przypadku czerwca, kiedy to wyniosta 8,4%. Spadek dynamiki
sprzedazy w znacznej mierze pozostawat spojny z wcigz niskim poziomem ufnosci konsumentéw, ktéry mierzony
wskaznikiem Uniwersytetu Michigan, w czerwcu i lipcu wynidst odpowiednio 72,5pkt. i 74,1 punktéw. Aby nadaé
wiecej kontekstu, nalezy przypomnieé, ze indeks ten jeszcze w lutym znajdowat sie na poziomie 101 punktéw. Tak
stabe nastroje konsumentéw w znacznej mierze byly pochodng nieustajgco trudnej sytuacji na rynku pracy.
W sierpniu, zgodnie z wyliczeniami amerykanskiego Biura Statystyki Pracy, pomimo wzrostu liczby miejsc pracy poza
rolnictwem o 1,371 min, ich catkowita liczba wcigz pozostawata mniejsza o 11,5 min w poréwnaniu do stanu sprzed
pandemii (lutego 2020 roku). W tygodniu konczgcym sie 29 sierpnia, liczba Amerykanéw wnioskujgcych po raz
pierwszy o zasitek dla bezrobotnych wzrosta o 881 tysiecy. Wsparciem dla gospodarki i samego zatrudnienia,
pozostang natomiast prawdopodobnie niskie stopy procentowe. Podczas corocznego sympozjum w Jackson Hole,
Jerome Powell, czyli prezes FED (w uproszczeniu amerykanskiego odpowiednika NBP) przedstawit znaczacg zmiane,
jesli chodzi o podejscie Rezerwy Federalnej do inflacji. Zgodnie z jego deklaracja, Rezerwa bedzie starata sie
utrzyma¢ dynamike cen na Srednim poziomie 2%. Przejscie na $redni cel inflacyjny oznacza, ze w praktyce FED
bedzie diuzej tolerowat wyzszg inflacje, co zmniejsza réwniez znaczgco szanse na podwyzki stdop procentowych
w najblizszej przyszitosci. ,Zrozumiate, ze gdyby narastata nadmierna presja inflacyjna lub oczekiwania inflacyjne
wzrostyby powyzej pozioméw zgodnych z naszym celem, nie zawahalibySmy sie dziata¢” — zastrzegt jednak prezes
FED.
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Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w sierpniu 2020 roku

Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High Yield Index) I 0,98%

Obligacje rynkéw wschodzacych (Bloomberg Barclays EM Hard Currency _ 0.57%
Aggregate Total Return Index Hedged USD) ' 0

Amerykanskie papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekg (ICE BofAML US | 0 01%
Mortgage Backed Securities Index) ! 0

Amerykanskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5 Y US Treasury Index) -0,11% W

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US_l 15% _

Corporate Index)

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

Indeks amerykanskich obligacji rzgdowych o terminie wykupu od 3 do 5 lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index)
zamknagt miesigc spadkiem o 0,11%. Znacznie wiekszy spadek stopy zwrotu wygenerowaty natomiast obligacje
korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index), ktérych indeks spadt o 1,15%. Minimalnie
na plusie zakonczyt sie miesigc dla amerykanskich papierow wartosciowych zabezpieczonych dtugiem hipotecznym,
ktérych indeks na koniec sierpnia zyskat tylko 0,01% (Bloomberg Barclays US MBS Index Total Return Value
Unhedged USD). Znacznie wyzszy wynik wygenerowat denominowany w dolarach, rzgdowy dtug krajow
wschodzacych, a zagregowany indeks obligacji zwiekszyt swojg wycene 0,57% (Bloomberg Barclays EM Hard
Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD). Najlepiej w tym miesigcu poradzity sobie amerykanskie
obligacje wysokodochodowe (ICE BofAML US High Yield Index), ktérych indeks wzrést o 0,98%.

Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec grudnia 2019 i sierpnia 2020 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Obligacji Strategicznych to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje na zagraniczne obligacje réznego typu
(w znaczacym stopniu o ratingu inwestycyjnym i w mniejszym o spekulacyjnym) o elastycznej polityce inwestycyjnej.
Wsréd lokat wspomnianych funduszy znajdujg sie m.in. amerykanskie obligacje korporacyjne i rzgdowe,
amerykanskie papiery wartosciowe o ratingu inwestycyjnym zabezpieczone aktywami (MBS - Mortgage Backed
Securities, CMBS - Commercial Mortgage Backed Securities, ABS - Asset Backed Securities), a takze dolarowe
obligacje krajow rynkéw wschodzacych. Jednostka uczestnictwa Pekao Obligacji Strategicznych zyskata w sierpniu
0,58%, natomiast w ciggu 12 miesiecy wzrosta o 1,43%. W sierpniu najwiekszy pozytywny wptyw na wyniki miato
zaangazowanie w obligacje korporacyjne wysokodochodowe, a takze dolarowe obligacje skarbowe z rynkow
wschodzacych.

Oczekiwania

Podsumowujgc, za nami udany miesigc dla subfunduszu mimo niejednorodnych warunkéw panujgcych na rynku
obligacji (czes¢ odnotowata wzrosty, a czes¢ spadki). Po trudnym przetomie lutego i marca, gdy rynki finansowe
gwattownie ,tgpnety” wyceniajac recesyjny scenariusz od kilku miesiecy obserwowalismy wzrost wycen obligacji
réznego typu i dyskontowanie poprawy sytuacji makroekonomicznej na swiecie. Rentownos$ci dolarowych obligacii
korporacyjnych sg juz nizsze niz przed kryzysem, a obligacji skarbowych na rynkach wschodzacych powrdcity do
poziomow sprzed kryzysu. W zwigzku z tym wiele wg nas wskazuje na to, ze okres najbardziej dynamicznego wzrostu
wycen najprawdopodobniej za nami. Niemniej jednak wcigz uwazamy, ze rentownosci wiekszo$ci obligacji, w ktére
inwestuje Pekao Obligacji Strategicznych w ramach strategii fund of funds, pozostajg na stosunkowo atrakcyjnym
poziomie, w szczegolnosci w stosunku do obligacji skarbowych.

Wyniki Pekao Obligacji Strategicznych na 31.08.2020

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

-0,21% 1,43% 3,24% | 10,97% | 0,26% 8,35% -5,27% 3,34% 6,01% -0,47%

0,58% 4,42%

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

Zrédio danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Znaczna cze$¢ aktywéw subfunduszu moze byé
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub tytuty 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 promocji
funduszu/subfunduszu. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepisdéw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak
réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentow
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. uzupeiniajgcego 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 rekomendujacej 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 zrédta informacji, ktére
Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg staranno$cig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one
w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg
wytgcznie opinie ich autoréw. Dane odnoszg sie do przeszitodci i nie stanowig pewnego wskaznika na przyszto$¢. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.
UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop
procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikéw osiggnietych w przesziosci 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 i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek
uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodow
kapitatowych. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty
manipulacyjnej jest uzalezniona 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 gwarancjg osiagniecia
podobnych w przysziosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomos$é mozliwosci osiggniecia zysku,
ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. 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 szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikow, a takze kluczowymi informacjami dla inwestorow oraz informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktore, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy,
dostepne sg w jez. polskim u podmiotéow prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje
dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich potaczen, przeksztatcen oraz zmian
nazw znajdujg sie na www.pekaotffi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka 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 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 zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 07.09.2020.
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