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Sytuacja na rynku w maju 2021

Sprawnie postepujgce programy szczepien w wiekszosci krajow rozwinietych przetozyly sie na dalsze wyrazne spadki
przyrostu nowych zarazen COVID-19 w Stanach Zjednoczonych i Europie. Poprawa widoczna byta réwniez
w przypadku Japonii, ktéra jeszcze w kwietniu zmagata sie z tzw. czwartg falg zarazen. Warto podkresli¢, ze w tym
kraju, pod koniec maja, co najmniej jedng dawke szczepionki przyjeto zaledwie 7% Japonczykéw (dla poréwnania
w przypadku Polski byto to 36%). Znaczacy spadek nowej liczby zachorowan, w ubiegtym miesigcu, widoczny byt
réwniez w Indiach. Gorzej natomiast prezentowata sie sytuacja w Brazylii, gdzie siedmiodniowa $rednia z nowych
dziennych zarazen, w ostatnim dniu maja, wcigz znajdowata sie powyzej 60 tys. oséb.

Oczekiwania inflacyjne w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2021 r.)
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Dane makroekonomiczne wskazywaly na dalsze dynamiczne wzrosty aktywnosci zarébwno w przemystowej, jak
i ustugowej czesci amerykanskiej gospodarki. Indeks wyprzedzajgcy koniunkture ISM dla sektora przemystowego
wzrost w maju do 61,2 pkt, natomiast odpowiedni wskaznik dla sektora ustug zyskat w tym czasie 1,3 pkt., rosngc do
64 punktéw. Podobne tendencje widoczne byty rowniez z perspektywy tzw. twardych danych. Przyktadem tego byt
opublikowany w maju przez amerykanska Rezerwe Federalng (Fed) odczyt dotyczacy wielkosci produkciji
przemystowej, ktéra w kwietniu wzrosta o 16,5% r/r (czyt. rok do roku). W okresie tym jeszcze wyzszg dynamika
charakteryzowata sie popytowa czes¢ gospodarki. Bazujgc na wyliczeniach amerykanskiego Departamentu Handlu,
w kwietniu sprzedaz detaliczna wzrosta 0 51,2% r/r. Warto podkresli¢, ze na wysoko$¢ obu odczytéw znaczgcy wplyw
miat dodatni efekt bazy, czyli wyjgtkowo niski punkt odniesienia z analogicznego okresu poprzedniego roku. Biorgc pod
uwage sprawnie realizowany program szczepieh, dalsze otwieranie gospodarki oraz nagromadzony przez okres
pandemii popyt, mozna oczekiwaé, ze w kolejnych miesigcach dynamika obu wskaznikdéw wcigz pozostanie relatywnie
wysoka. Czesciowe zagrozenie dla konsumpcji stanowi jednak istotne pogorszenie sie nastrojéow konsumenckich
mierzonych za pomocg indeksu uniwersytetu Michigan, ktéry w maju spadt o 6 pkt do 82 punktéw, czyli najnizszego
poziomu od trzech miesiecy. Obawy konsumentoéw dotyczyty w znacznej mierze rosnacej presji cenowej, co znalazio
swoje odzwierciedlenie we wzroscie oczekiwan inflacyjnych na kolejny rok (zmiana z 3,4% na 4,6%). Zgodnie z majowa
publikacja, istotne wzrosty cen widoczne byty juz w kwietniu z perspektywy wskaznika inflacji PCE (gtéwny), ktéry wzrést
0 3,6% r/r. Warto zaznaczy¢, ze bylo to istotne zaskoczenie a konsensus analitykow zaktadat znacznie nizszy wzrost
na poziomie 2,4%. Mniej zmienna inflacja bazowa PCE (bazowa, czyli wykluczajgca z obliczen ceny artykutdw
spozywczych i energii) wzrosta w kwietniu o 3,1%, co bylo najwyzszym odczytem od 1990 roku i wynikiem znacznie
powyzej dlugoterminowego celu inflacyjnego Rezerwy Federalnej na poziomie 2%. Wyzszg od oczekiwan dynamike
cen mozna byto przypisa¢ czesciowo efektowi bazy, ale zmiana o 0,7% m/m (czyt. miesigc do miesigca) wskazywata
na najwyzszy wzrost cen od prawie dwéch dekad, a ostatni wyzszy odczyt w skali miesiecznej odnotowano ostatnio
w listopadzie 2001 roku. Zgodnie z komentarzem Rezerwy Federalnej, do wzrostéw cen w znaczgcej mierze
kontrybuowaty przejsciowe czynniki, takie jak wzrosty cen surowcéw, wsparcie fiskalne oraz wcigz nierozwigzane
problemy z globalnymi fancuchami dostaw. Pomimo wzrostu inflacji, zgodnie z wczes$niejszymi zapewnieniami Fed
(w uproszczeniu amerykanskiego odpowiednika NBP), referencyjna stopa procentowa powinna pozostaé na
niezmienionym poziomie 0 - 0,25%, co najmniej az do konca 2023 roku. Warto przypomnie¢, ze oprdcz celu
inflacyjnego, Rezerwa Federalna przy kreowaniu polityki monetarnej odnosi sie réwniez do kondycji rynku pracy i dgzy
do osiggniecia tzw. maksymalnego zatrudnienia. Stad, z perspektyw biezgcych probleméw z podazg pracy, potencjalne
podwyzki stop procentowych w najblizszym czasie zdajg sie nam by¢ skrajnie nieprawdopodobne. Podobng
perspektywe przedstawit majowy raport amerykanskiego Departamentu Pracy na temat zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, ktérego flagowy odczyt znaczgco rozczarowat. Wynik za kwiecien na poziomie 266 tys. byt znacznie
gorszy od oczekiwan analitykow oczekujgcych wzrostu o 978 tysiecy. Dodatkowo, zrewidowano w dét o blisko 150 tys.
odczyt z marca. Tygodniowe dane na temat wstepnie zadeklarowanej liczby bezrobotnych w maju potwierdzity jednak,
ze dynamika rynku pracy wcigz pozostaje pozytywna. W trzecim tygodniu tego miesigca, konczgcym sie 22 maja, liczba
wstepnie zadeklarowanych bezrobotnych wyniosta 406 tysiecy, co byto najnizszym odczytem od poczatku marca 2020
roku.
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Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w maju 2021 r.

Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzacych w USD

(Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate \_ 0,83%
Total Return Index Hedged USD)
Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu ‘_ 0.70%
inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) ! 0
Amerykanskie obligacje rzagdowe 3-5 lat (ICE BofAML ‘-
0,32%

3-5 Y US Treasury Index)

Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US
High Yield Index) I 0.29%

Papiery warto$ciowe zabezpieczone
wierzytelnosciami hipotecznymi (ICE BofAML US -0,26% -
Mortgage Backed Securities Index)

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2021 r.)

Spadki rentownos$ci amerykanskich obligacji skarbowych o czasie do wykupu od roku do dziesieciu lat, przetozyty sie
na czesciowe wyptaszczenie krzywej rentownos$ci* oraz wzrost cen papieréw dtuznych. Indeks amerykanskich obligac;ji
rzadowych o czasie do wykupu od trzech do pieciu lat, wzrést w maju o0 0,32% (ICE BofAML 3-5 Y US Treasury Index).
W tym samym okresie pozytywnie zaprezentowaty sie stopy zwrotu z amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
spekulacyjnym (ICE BofAML US High Yield Index) i inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index), ktérych indeksy
zyskaty odpowiednio 0,29% i 0,70%. W maju zarobi¢ pozwolity rowniez globalne obligacje korporacyjne o ratingu
spekulacyjnym (ICE BofAML Global High Yield Index), ktérych reprezentatywny wskaznik wzrést o 0,78%. Jeszcze
wyzszg dodatnig dynamikg, charakteryzowaty sie natomiast dolarowe obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych
(Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD), ktérych indeks pod koniec
miesigca zyskat 0,83%. Spadki rentownosci nie pomogly jednak papierom wartosciowym zabezpieczonym
wierzytelnosciami hipotecznymi (ICE BofAML US Mortgage Backed Securities Index), ktérych indeks stracit 0,26%.

Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec maja 2020 i maja 2021 roku
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Zrédio: Opracowanie wiashe Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Strategicznych to fundusz funduszy dajgcy posrednig ekspozycje na zagraniczne obligacje réznego
typu (w znaczgcym 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 rzagdowe,
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 skarbowe z rynkéw wschodzacych. W maju jednostka uczestnictwa Pekao Obligacji Strategicznych zyskata
0,25%, natomiast w ciggu 12 miesiecy wycena wzrosta o 7,81%. W maju wszystkie grupy obligacji pozytywnie
kontrybuowaty do wyniku naszego subfunduszu. Najlepiej w ostatnim miesigcu poradzity sobie obligacje dolarowe
z rynkdw rozwijajgcych oraz amerykanskie obligacje skarbowe korporacyjne typu investment grade. Pozostate grupy

w wiekszosci pozytywnie kontrybuowaty do wyniku Pekao Obligacji Strategicznych.

Oczekiwania

Za nami udany miesigc na rynku globalnych obligacji, w ktére inwestuje subfundusz. W otoczeniu spadajgcych
rentownosci obligacji skarbowych USA w maju dobrze radzity sobie obligacje z rynkéw wschodzacych oraz
bezpieczniejsze obligacje (investment grade). Mimo wzrostu rentownosci obligacji skarbowych od poczatku roku,
rentownosci gtéwnych grup obligacji, w ktére za posrednictwem funduszy zagranicznych inwestuje Pekao Obligac;i
Strategicznych (za wyjgtkiem amerykanskich obligacji skarbowych), pozostajg nizsze niz rok temu. Wynika to gtéwnie
z faktu, ze stopy procentowe na sSwiecie w efekcie dziatan bankéw centralnych (w tym amerykanskiego FED-u) sa
utrzymywane na bardzo niskim poziomie. Dlatego w naszej ocenie, w obecnym otoczeniu alokacja subfunduszu
wréznego typu obligacje, pozwala na dywersyfikacje portfela jednoczesnie dajgc mozliwos¢é podwyzszenia
rentownosci, co wedtug nas pozostaje szczegdlnie istothe w obecnym otoczeniu niskich stop procentowych.

(*) Krzywa rentowno$ci (dochodowosci) - najbardziej popularna dotyczy obligacji rzadowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentowno$c obligacji
(o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalno$ci. Przedstawia zatem wartosci rentowno$ci dla obligacji o krétkich terminach zapadalnosci
(rok, dwa lata) az do tych najdiuzszych (dziesig¢ a czasami nawet i 50 lat). Krotki koniec krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu.
Reprezentuje rentowno$c obligacji o krotkich terminach. Natomiast dfugi koniec - po przeciwnej. Zazwyczaj rentownosci krotkich obligacji sg nizsze
niz tych dfuzszych. Potgczenie tych wartoSci - daje linie wznoszgca sie z lewej strony ku prawej. Wystromienie krzywej dochodowosci w uproszczeniu
ma miejsce, gdy spadng rentownosci na krotkim koncu, lub wzrosng na dtugim. Linia staje sie bardziej stroma. Z wyptaszczeniem mamy zas do
czynienie gdy linia staje sie bardziej ptaska.
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Wyniki Pekao Obligacji Strategicznych (kat. A) na 31.05.2021

1M 3M 6M 1Y ‘ 3Y ’ 5Y ‘YTD ‘ 2020‘2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016‘

0,25% 0,61% 1,23% 7,81% 9,30% 13,06% | 0,05% 3,46% 8,35% -5,27% 3,34% 6,01%

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

Informacja prawna

Zrédio danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Znaczna czeé¢ aktywéw subfunduszu moze byé
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego 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 réwniez
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji 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) rozporzgdzenia
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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujgcej 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 zrodta informaciji, ktére Pekao
TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, 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 autoréw. 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.
UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop
procentowych, kursow walut itp. Informacje na temat wynikdw osiggnietych w przeszitosci dostgpne sg na stronie www.pekaotfi.pl
i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (KIlI). Indywidualna stopa zwrotu z inwestyciji 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 wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz
obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. Wysokos¢ i
zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest
uzalezniona od wysokos$ci 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 osiaggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. 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 szczegotowy opis czynnikdw 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 prowadzgcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Lista funduszy
i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich potgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw znajdujg sie na www.pekaotfi.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 w Warszawie, XIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82
650. Kapitat zakladowy: 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: 10.06.2021.
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