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Sytuacja narynku w sierpniu 2020

Wakacyjne miesigce w ostatnich latach charakteryzowaty sie relatywnym spokojem na swiatowych rynkach akcji.
Osiggane w tym okresie stopy zwrotu sg zwykle ponizej srednich z pozostatych miesiecy. Obraz sierpnia 2020 byt
jednak zupetnie inny. Indeks akcji globalnych MSCI World zwyzkowat o 6,6%, co byto najlepszym wynikiem od 1986
roku. Kolejny miesigc z rzedu wzrostom przewodzity spétki amerykanskie. Tamtejszy indeks szerokiego rynku
grupujagcy pieéset najwiekszych spotek notowanych za oceanem, czyli S&P500, zwyzkowat o 6,8%. Na Starym
Kontynencie indeksy akcji pod koniec sierpnia zaliczyty lekkg zadyszke. Nie zaburzyto to jednak pozytywnego obrazu
rynku. | tak oto europejski indeks Stoxx50 wzrést 3,7%. Z kolei niemiecki DAX zyskat ponad 5%, bedgc beneficjentem
rotacji sektorowej w kierunku spotek cyklicznych, czyli takich, ktdérych kurs zazwyczaj podgza sSladem cykli
gospodarczych np. firmy deweloperskie czy producenci aut. Z kolei na krajowym podworku gietda niestety w ubieglym
miesigcu nie zachwycita inwestorow. Relatywna stabos$é sektora finansowego bedgca pochodng m. in. spadku stép
procentowych cigzyta na indeksie gietdowym szerokiego rynku jakim jest WIG. Ostatecznie w sierpniu zyskat on
nieznacznie ponad 2%. Na plus wyrdzniaty sie z kolei Srednie spotki, zgrupowane w indeksie mWIG40, ktory wzrést
0 4%.

Okres wakacyjny to na rynkach akcji przede wszystkim czas publikacji wynikéw finansowych po pierwszym poétroczu.
Po ,silnym” poczatku sezonu publikowanych przez firmy wynikdw w USA spdiki europejskie zaskoczyly réwniez
pozytywnie. Daty tym samym paliwo do dalszych wzrostéw cen akcji. Wsrdéd najwiekszych spotek na Starym
Kontynencie wchodzacych w sktad indeksu Stoxx 600 blisko dwie trzecie zanotowato zyski wyzsze niz oczekiwali
inwestorzy. Zagregowany poziom zyskow raportowanych przez spétki wchodzace w sktad europejskiego indeksu
Stoxx 600 okazat sie wyzszy niz konsensus rynkowy o ponad jedng trzecig. Z drugiej strony nalezy pamietac, ze
efektywnosé kosztowa w spotkach jest efektem silnych cie¢, w tym pozioméw zatrudnienia. To z kolei, w dtugim
okresie, moze przetozy¢ sie negatywnie na globalny poziom popytu. Mowa o momencie, gdy stymulacja fiskalna
bedzie musiata by¢ wygaszana, a wysokie bezrobocie nie bedzie zachecato do podejmowania decyzji zakupowych.
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Roéznica pomiedzy zagregowanym zyskiem spétek, a oczekiwaniami analitykéw wyrazona w procentach dla
indeksu akcji Stoxx 600
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Inwestorzy nie zapomnieli tez o trwajgcej od miesiecy pandemii. W sierpniu spadajgca liczba zakazen koronawirusem
w USA (wykres ponizej) oraz relatywnie niski poziom $miertelnosci w poréwnaniu do danych z poczatku pandemii
miaty raczej pozytywne przetozenia na popyt na akcje. Dodatkowo rosng tez oczekiwania odnosnie prac nad nowa
szczepionkg na wirusa SARS COV-2. Zgodnie z doniesieniami wchodzg one w finalng faze i wkrotce
najprawdopodobniej ustyszymy informacje o skutecznej metodzie zapobiegania rozprzestrzeniania sie pandemii. A to
z kolei powinno ostudzi¢ obawy inwestorow przed negatywnym wptywem tzw. drugiej fali zachorowan.

Liczba nowych zarazonych koronawirusem w USA
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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Dobre nastroje na gietdach podtrzymat dodatkowo Jerome Powell, przewodniczacy amerykanskiej Rezerwy
Federalnej (potocznie Fed), ktdra realizuje zadania banku centralnego Stanéw Zjednoczonych. Powell w swoich
»gotebich” wypowiedziach zapowiedziat zmiane podejscia do inflacji. Tym samym amerykanski odpowiednik krajowej
Rady Polityki Pienieznej bedzie w ,$rednim” terminie tolerowat wzrost inflacji powyzej celu wyznaczonego na poziomie
2%. Mozna to wg nas odczytywac¢ jako zapowiedz, ze $rodowisko ultra niskich stép procentowych (bliskich zera)
bedzie utrzymane przez dtuzszy czas. ldgc dalej w naszej interpretacji - amerykanski Fed nie bedzie sie spieszyt
z podwyzkami stép procentowych nawet w sytuacji powrotu aktywnosci gospodarczej do poziomu sprzed pandemii.
Tym samym nie bedzie juz tak szybko jak wczesniej reagowat podwyzkami stop procentowych na ozywienie
w gospodarce.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Jednostka uczestnictwa Pekao Akcji Polskich wzrosta w sierpniu 1,6%, o 0,5 punkiu procentowego ponizej
benchmarku subfunduszu. W sierpniu pozytywnie w stosunku do benchmarku zapracowato pozycjonowanie
w segmencie spoétek konsumpcyjnych negatywnie natomiast selekcja w spétkach IT.

Oczekiwania

Obecna recesja wywotana przez koronawirusa pokazuje, ze swiat zmienit sie od czasu kryzysu finansowego z 2008
roku. Przykladem moze byc¢ tu fakt, ze banki centralne i rzady bardzo szybko zareagowaty stymulujgc gospodarke.
Tym samym przyczynity sie do zatrzymania negatywnych proceséw makroekonomicznych, ktére trawity Swiatowe
gospodarki przez wiele kwartatéw po poprzednim kryzysie. Podobnie dziato sie tez w skali mikro - przedsiebiorstwa,
szczegolnie w krajach rozwinietych, ,odchudzity” swojg strukture, dzieki czemu szybciej reagujg na spadajgcy poziom
przychodow. Nizszy poziom progu rentownosci dla dzwigni operacyjnej (wraz ze wzrostem produkcji, koszty state
pozostajg na niezmienionym poziomie, a ich warto$¢ rozkfada sie na wigkszg liczbe wytworzonych jednostek produktu
- zmniejsza sie zatem jednostkowy koszt produktu, czego efektem jest wzrost zysku firmy) oraz wigksza elastycznosé
na poziomie kosztow statych okazaty sie kluczowe do obrony wynikéw przed negatywnymi skutkami zatrzymania
aktywnosci gospodarczej w ubiegtym kwartale. Wszystkie te czynniki wspierajg hosse na gietdach. Tym niemniej po 5
miesigcach nieprzerwanych wzrostow na rynkach akcji nalezy jednak mie¢ na uwadze ryzyko potencjalnych korekt
i odpowiednio sie do nich przygotowaé. Istotnym ryzykiem w najblizszym czasie jest zblizajgcy sie finat kampanii
wyborczej w USA oraz obawa o drugg fale zakazen koronawirusem. Ewentualne korekty bedziemy wykorzystywaé
jako dobrg okazjg do uzupetnienia portfela o spofki, ktére po trudnym pierwszym i drugim kwartale 2020 roku beda
W naszej ocenie w stanie powréci¢ do stabilnych wynikéw finansowych oraz przyzwoitych pozioméw generowanej
gotowki w kolejnych latach.
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Wyniki Pekao Akcji Polskich (kat. A) na 31.08.2020

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

1,65% | 5,23% 1,20% -10,37% | -24,49% | -12,20% | -12,61% | 3,17% | -14,82% | 17,06% | 6,08% | -15,91%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzglgdniajg za$ pobrane optaty za zarzgdzanie.

Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego
subfunduszu (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym) warto$¢ netto jego aktywoéw moze
charakteryzowac¢ sie duzg zmiennoscia.

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 rekomendacji dotyczacych instrumentoéw 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. 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 traktowa¢ 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
informac;ji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja,
iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale,
wyrazajg wytgcznie opinie¢ ich autorow. Dane odnosza sie do przesziosSci i nie stanowig pewnego wskaznika na przysztosc.
Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest
zabronione. UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikow osiggnietych w przesziosci dostepne sa na stronie
www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestoréow (KIl). Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama
z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa,
a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek
uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajagcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodow
kapitalowych. 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 osiggniecia
podobnych w przysztosci. 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 $rodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedynag
podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie¢ z
prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréow oraz informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktdre, wraz z tabelami opfat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy,
dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw 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 potgczen, przeksztatcen oraz zmian
nazw znajdujg sie ha www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spodtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15,
wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy, XllI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat
zaktadowy: 50 504 000 ziotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 07.09.2020.
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