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Sytuacja na rynku w listopadzie 2020

Zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami specjalistow, okres jesienny przynidst ponowne wzrosty zachorowan. W
listopadzie, najwieksze gospodarki krajow rozwinietych odnotowaty rekordy dziennej liczby nowych przypadkéow
zarazen COVID. Po wyraznym wzroscie zachorowan w potowie miesigca, dynamika przyrostu nowych przypadkow
ustabilizowata sie w ostatnim tygodniu listopada. Poprawe mogli§my obserwowa¢ zaréwno w Stanach Zjednoczonych
jak i w Europie. Odwrotna tendencja widoczna byt natomiast w przypadku niektérych krajow z tzw. rynkow
wschodzacych. Zarowno, w Meksyku, Brazylii i Rosji, sytuacja epidemiologiczna ulegta dalszemu pogorszeniu.
Przygladajgc sie doktadniej Azji, mozna byto dostrzec poprawe i spadek przyrostu tempa zarazen w Indiach oraz wcigz
stabilng sytuacje w Chinach. W Japonii, pomimo wzrostéw, dzienne liczby raportowanych przypadkéw wcigz
pozostawaty relatywnie niskie (nie przekraczaty 3 tys.).

Z kolei w Australii, po zwalczeniu drugiej fali zarazen pod koniec wrzesnia, pandemia zostata w petni opanowana

(dzienne przyrosty chorych od tego czasu nie przekraczajg 40 oséb).

Poréwnanie sytuacji epidemiologicznej w USA i Europie
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z Europejskiego Centrum ds. Zapobiegania i Kontroli Choréb

(stan na dzien 30.11.2020)
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Opbznione wzgledem raportowanej liczby zarazen dane makroekonomiczne ze Standéw Zjednoczonych wskazaty w
listopadzie na pogorszenie wielu istotnych wskaznikow gospodarczych. Szczyty liczby zachorowan na koronawirusa w
tym kraju przypadty na drugg potowe miesigca, stad mozna oczekiwac, ze dane udostepnione w grudniu przetozg sie
na kontynuacje tego trendu. Nalezy jednak podkresli¢, ze pomimo znacznie powazniejszej sytuacji epidemiologicznej
niz we wczesniejszych miesigcach, pogorszenie odczytéw indekséw dotychczas byto relatywnie niewielkie. Dobrym
tego przyktadem byt wynik indeksu wyprzedzajgcego koniunkture ISM dla sektora przemystowego, ktory w listopadzie
spadt do 57,5 pkt (po wzroscie do 59,3 pkt. miesigc wczesniej). Podobng tendencje wykazat analogiczny wskaznik
poza przemystem, ktérego wartos¢ wyniosta 55,9 punktu. Nalezy zaznaczy¢, ze oba odczyty powyzej poziomu 50 pkt.
wskazujg na dalszg poprawe koniunktury w obu sektorach, ale wolniejszg niz we wczesniejszym miesigcu. Czes$ciowy
wplyw ostatniej fali zarazen na gospodarke Stanéw Zjednoczonych widoczny byt rowniez z perspektywy danych o
sprzedazy detalicznej za pazdziernik, ktére opublikowat Departament Handlu. Udostepnione wyliczenia wykazaty, ze w
miesigcu tym sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,7% r/r. Pomimo niewatpliwej poprawy, byt to pierwszy spadek dynamiki
po czterech miesigcach jej wzrostow (patrzac rok do roku). Nieznaczng poprawe mozna byto natomiast dostrzec w
danych na temat produkcji przemystowej, ktéra wedtug wyliczeh Rezerwy Federalnej, w tym samym okresie spadta o
5,3% r/r. Nalezy zaznaczyé, ze w poprzednich trzech miesigcach spadek ten byt wyzszy i w kazdym miesigcu wynosit
6,7% r/r. Nasilenie sie pandemii odbito sie rowniez na nastrojach konsumenckich mierzonych za pomocg indeksu
Uniwersytetu Michigan, ktéry w listopadzie obnizyt sie do 76,9 pkt, po wzroscie do 81,8 pkt. miesigc wczesniej. Za
spadek gtéwnego indeksu odpowiadat w znacznej mierze komponent mierzgcy oczekiwania korespondentéw odnosnie
przysztosci, ktory zatamat sie z 79,2 pkt. do 70,5 punktu. Dane te pozostawaty spdjne ze spadkiem tempa poprawy na
rynku pracy. Bazujgc na wyliczeniach Departamentu Pracy w tygodniu kohczgcym sie 28 listopada, liczba wstepnie
zadeklarowanych bezrobotnych wzrosta o 712 tysiecy. Nalezy podkresli¢, ze wczesniejszy wynik na poziomie 778 tys.
byt najwiekszym wzrostem od pieciu tygodni. O ile rynek pracy stanowit ryse na obliczu amerykanskiej gospodarki, tak
rynek nieruchomosci nieustannie pozostawat istotnym wsparciem. W listopadzie, nastroje w sektorze budowlanym
wyrazone indeksem NAHB ponownie znalazty sie na nowym szczycie rosngc do 90 pkt. Koniunkture tego sektora
wspierat w ostatnim czasie m.in. popyt na domy jednorodzinne. Doskonale byto to widoczne po dynamice cen mierzonej
za pomoca Indeksu Cen Domoéw (HPI) obliczanego przez OFHEO (Office of Federal Housing Enterprise Oversight
bedgcej agencjg w ramach departamentu odpowiedzialnego za mieszkalnictwo i rozwoju miast w Stanach
Zjednoczonych Ameryki), ktory we wrzesniu (zgodnie z publikacjg z listopada) wrost o0 9,1% r/r. Nalezy podkresli¢, ze
byt to najwiekszy wzrost w skali rok do roku od marca 2006 roku. Jesli chodzi zas o polityke monetarng, to po
listopadowym posiedzeniu Rezerwy Federalnej, referencyjne stopy procentowe pozostaty w niezmienionym przedziale
0 - 0,25%. Jednoczesnie, pomimo argumentacji FED-u, sekretarz skarbu Steven Mnuchin zadeklarowat, ze nie poprze
przedtuzenia czesci awaryjnych programoéw pozyczkowych realizowanych wspdélnie z Rezerwg Federalng, kidre
docelowo wygasng pod koniec roku. Pomimo wzrostu zarazen w listopadzie, pod koniec grudnia wygasa réwniez czes¢
pandemicznych programéw pomocowych dla bezrobotnych. Sama wygrana Joe Bidena w wyborach prezydenckich
moze sugerowac wzrost transferow spotecznych w przysztosci, ale wiele jednak zalezy od wcigz nierozstrzygnietych
wyboréw do amerykanskiego senatu, ktérych finalne wyniki poznamy wraz z poczatkiem stycznia 2021 roku.
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Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w listopadzie 2020 r.

S e ——————————T
Obligacje rynkéw wschodzacych (Bloomberg Barclays EM Hard _ 2 95%
Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD) ! 0
Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE _ 2 67%
BofAML US Corporate Index) 0170

Amerykanskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5 Y US

Treasury Index) B o012%

Amerykanskie papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekg (ICE

BofAML US Mortgage Backed Securities Index) l 0,09%

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

Zanik niepewnosci zwigzanej z wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych i deklaracje Pfizera oraz innych firm
farmaceutycznych na temat efektywnosci szczepionek na COVID, przetozyly sie na relatywnie wysokie stopy zwrotu
na wielu rynkach. Pomimo niewatpliwego wzrostu apetytu na ryzyko wsrdod inwestorow, zarobi¢ pozwolity réwniez
bezpieczniejsze klasy aktywow. Indeks amerykanskich obligacji rzadowych o czasie do wykupu od 3 do 5 lat (ICE
BofAML 3-5 Year US Treasury Index) wzrost w tym miesigcu o 0,12%. Nieco gorzej poradzity sobie natomiast
amerykanskie papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekg, ktérych odpowiedni indeks (ICE BofAML US Mortgage
Backed Securities Index) zyskat zaledwie 0,09%. Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym byty
w listopadzie zdecydowanie bardziej optacalng inwestycja, gdyz ich indeksy wzrosty odpowiednio 0 2,67% (ICE BofAML
US Corporate Index) i 4,01% (ICE BofAML US High Yield Index). Mniej spektakularnym, ale wcigz imponujgcym
wzrostem charakteryzowaty sie stopy zwrotu obligacji rzgdowych krajow wschodzacych denominowanych w dolarze
amerykanskim. Indeks reprezentujgcy te klase aktywoéw zyskat w listopadzie 2,95% (Bloomberg Barclays EM Hard
Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD).

Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec grudnia 2019 i listopada 2020 r.
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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 rzadowe, 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 krajéw rynkéw
wschodzacych. Jednostka uczestnictwa subfunduszu zyskata 2,74% w listopadzie, natomiast w ciggu 12 miesiecy
wzrosta 0 3,01%. W listopadzie wszystkie grupy funduszy pozytywnie kontrybuowaty do wyniku funduszu. Najwiekszy
wptyw na wynik miato zaangazowanie w amerykanskie obligacje korporacyjne wysokodochodowe, dolarowe obligacje
wysokodochodowe krajéw rozwijajacych sie oraz bezpieczniejsze amerykanskie obligacje korporacyjne — investment
grade.

Oczekiwania

Podsumowujac, za nami miesigc pod znakiem wyraznych wzrostéw na rynku globalnych obligacji korporacyjnych i
obligacji skarbowych z rynkéw wschodzgcych. Alokacja subfunduszu w réznego typu globalne obligacje pozwolita na
wzrost wartosci jednostki. Jednoczesnie warto zwrdci¢ uwage, ze rentownosci najbezpieczniejszych obligacji pozostajg
wyraznie nizsze od poziomow sprzed kryzysu. Niewiele nizsze od tych pozioméw (ale wyraznie wyzsze od obligacji
skarbowych) pozostajg natomiast rentownosci korporacyjnych obligacji wysokodochodowych oraz dolarowych obligacii
krajow z rynkdw wschodzgcych. Dlatego w naszej ocenie, w obecnym otoczeniu alokacja subfunduszu w réznego typu
obligacje dolarowe pozwala na dywersyfikacje portfela, jednoczesnie dajgc mozliwosé podniesienia jego rentownosci w
otoczeniu niskich stép procentowych.

Wyniki Pekao Obligacji Strategicznych na 30.11.2020

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

2,74% 1,99% 6,50% 3,01% 5,01% 12,91% | 2,25% 8,35% -5,27% -0,47%

3,34% 6,01%

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

Zrédio danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Znaczna cze$¢ aktywow subfunduszu moze byé
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majacych siedzibe za granica.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFlI S.A. w celu reklamy i promociji
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 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 traktowaé jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie
inwestycyjng i rekomendaciji 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 zrddtfa informaciji, ktére Pekao
TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscig, 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 przesziosci i nie stanowig pewnego wskaznika na przysztosé. 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 stop
procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikéw osiggnietych w przesztosci dostepne sa na stronie www.pekaoffi.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 wysokosci pobranych
opfat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkow
podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. Wysokos$¢ i zasady ustalania
i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci
dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem
danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie
gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu
inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢é mozliwosci osiaggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci
wptaconych s$rodkow. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie si¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikdw, a takze
kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, 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 potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw znajduja sie na www.pekaoffi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka 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, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat
zaktadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota uiszczonych wkiadoéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFl S.A. dziata na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 09.12.2020.
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