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Sytuacja na rynku w sierpniu 2020

Ozywienie gospodarki $Swiatowej byto kontynuowane w sierpniu, cho¢ tempo poprawy wskaznikdw
makroekonomicznych, w poréwnaniu z lipcem, ulegto pewnemu wyhamowaniu. Indeks wyprzedzajgcy koniunktury
ISM w USA wzrést w sierpniu o 1,8 do 56,0 punktéow. Z kolei w Niemczech indeks Ifo odpowiednio o 2,2 do 92,6
punktow. Jednoczesnie, opublikowane dane o rachunkach narodowych za Il kwartat 2020 potwierdzity spadki PKB
w strefie euro 0 9,1% w ujeciu kw/kw, a w USA 0 12,1% kw/kw.

Sierpien uptyngt bez decyzyjnych posiedzeh gtéwnych bankéw centralnych. Na dorocznym sympozjum
ekonomicznym w Jackson Hole, w tym roku zorganizowanym w formie wirtualnej, prezes Rezerwy Federalnej Jerome
Powell zapowiedziat strategie srednioterminowego celu inflacyjnego, co oznacza, ze Fed bedzie tolerowat przejsciowo
wyzszg inflacje w okresach nastepujacych po okresach niskiej inflacji (wskaznik inflacji CPl w USA w lipcu byto rowny
tylko 1,0% r/r).

Publikowane w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne dla Polski wskazujg, ze odbicie aktywnosci
gospodarczej jest kontynuowane. Krajowa produkcja przemystowa osiggneta w lipcu poziom o 1,1% wyzszy niz przed
rokiem (dla poréwnania, jeszcze w kwietniu notowata spadek o blisko 25%), a sprzedaz detaliczna byta o 2,7%
wyzsza niz przed rokiem (w kwietniu spadek w ujeciu rocznym siegat 23%). Towarzyszy temu powolny spadek inflacji:
wedtug wstepnych danych za sierpien, inflacja obnizyta sie do 2,9% r/r z 3,0% w lipcu.
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Rada Polityki Pienieznej nie obradowata w sierpniu. NBP kontynuowat program skupu obligacji skarbowych oraz
obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) i Polski Fundusz Rozwoju (PFR) w celu
przeciwdziatania skutkom epidemii.

Bank centralny Rumunii obnizyt stopy procentowe z 1,75% do 1,50%, co umozliwita stabilizacja kursu rumunskiej
waluty wzgledem euro. Mimo to stopy procentowe w tym kraju pozostajg wcigz na wyraznie wyzszym poziomie niz
w pozostatych krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

W sierpniu doszio do wzrostu rentownosci polskich papieréw skarbowych. Najmocniej, bo o 15 pb. wzrosty
rentownosci obligacji 10-letnich. Przypomnijmy, ze 100 punktéw bazowych (pb) to jeden punkt procentowy.
Rentownos¢ obligacji 5-letnich wzrosta o ok. 10 pb., a 2-letnich odpowiednio o 5 pb. W rezultacie krzywa
dochodowosci, ktora jest graficzng ilustracjg zaleznosci pomiedzy wysokoscig oprocentowania obligacji, a terminem
jej zapadalnosci, stata sie bardziej stroma. Jeszcze mocniej, bo o ok. 20 pb., wzrosty rentownosci wegierskiego diugu
skarbowego. Zyskiwaty natomiast obligacje rumunskie, ktérych rentownosci spadty (w zaleznosci od okresu
zapadalnosci) od 20 do 50 pb.

Spadek awersji do ryzyka pozwolit na dalsze zawezanie sie spreadoéw kredytowych eurowych i dolarowych obligacji
skarbowych zdecydowanej wiekszosci krajow z naszego regionu. Dla zdecydowanej wiekszosci emitentéw z Europy
Srodkowo-Wschodniej spready powrdcity do poziomdw ze stycznia i lutego biezgcego roku. Przypomnijmy, ze spread
kredytowy jest interpretowany jako roznica rentownosci pomiedzy wskazanym instrumentem dtuznym, a instrumentem
nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci). Na rynku obligacji eurowych za instrument
nieobcigzony ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest niemiecka obligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji
dolarowych — amerykanska.

Stopy zwrotu z gtéwnych indeksow obligacyjnych w sierpniu 2020 r.
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Zrédio: Opracowanie wiashe Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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Komentarz do wynikow subfunduszu

Subfundusz Pekao Obligacji Plus stracit w sierpniu 0,27%, podobnie jak benchmark (-0,26%). Wynik ten wynikat
z zaangazowania w polskie i wegierskie obligacje statoprocentowe. Wzrost rentowno$ci papierow skarbowych
w Polsce i innych krajach regionu traktujemy jednak, jako korekte i okazje do zakupu papieréw po nizszych cenach.
W kolejnych miesigcach, w kierunku ponownego spadku rentownosci obligacji skarbowych powinna oddziatywac
akomodacyjna (czyli wspierajgca aktywnos¢ gospodarczg) polityka niskich stop procentowych realizowana przez
gtéwne banki centralne oraz NBP. Dodatkowo, wyniki subfunduszu powinien — w naszej ocenie — wspieraé
zdywersyfikowany portfel obligacji korporacyjnych, w tym zagranicznych, dla ktérych caty czas dostrzegamy potencjat
do zawezenia spreadow kredytowych.

Wyniki Pekao Obligaciji Plus (kat. A) na 31.08.2020

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

-0,27% 0,38% 2,72% 3,27% | 10,62% | 1491% | 3,61% 2,46% 3,30% 0,51%

3,86% 0,31%

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

Zrédio danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Aktywa subfunduszu moga by¢ lokowane
do 100% w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb
Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego
panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest
Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFlI S.A. w celu reklamy i promoc;ji
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 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) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego 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 informac;ji
rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autorow. Dane odnoszg sig¢ do przesztosci i nie
stanowig pewnego wskaznika na przyszto$¢. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob jego
catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie
z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokos$ci stop procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat
wynikéw osiggnietych w przesztosci dostepne sg na stronie www.pekaotffi.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 wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i optat za
zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych
uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych opfat 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 sa 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 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, ktére, wraz z tabelami opftat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotffi.pl. Lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaoffi.pl. Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich
potaczen, przeksztalcen oraz zmian nazw znajduja sie na www.pekaoffi.pl.

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