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Sytuacja na rynku w maju 2021

W maiju 10-letnie obligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych pozostawaty w trendzie bocznym a ich rentownos$ci wahaty
sie w waskim przedziale 1,55%-1,70%. Retoryka Fed pozostata niezmieniona a dane z amerykanskiej gospodarki
oddziatywaty na rynek papieréw skarbowych w znacznie mniejszym stopniu niz jeszcze kilka tygodni temu. Moze to
oznacza¢, ze scenariusz postpandemicznego ozywienia gospodarczego za Oceanem zostat juz w duzej mierze
zdyskontowany.

Poziomy rentownosci obligacji w krajach Europy Zachodniej w maju pozostaty wzglednie stabilne. Rentownos¢ 10-
letnich obligacji skarbowych Niemiec (Bund) w pierwszej potowie maja wzrosta o ok. 10 pb. (100pb, czyli punktow
bazowych to 1 punkt procentowy). Przyczyng mogg byé obawy inwestoréw przed utrwaleniem sie inflacji na
podwyzszonym poziomie, co mogtoby sktoni¢ Europejski Bank Centralny (ECB) do szybszych niz dotychczas
oczekiwano podwyzek stép procentowych. Retoryka Christine Lagarde, stajgcej na czele EBC, pozostata jednak
niezmiennie ,gotebia” (utrzymanie niskich stép procentowych). W drugiej potowie maja dochodowosci 10-letniego
Bunda wrécity do pozioméw z poczatku miesigca, tj. do okoto -0,19%.

Presja na wzrost rentownos$ci pojawita sie natomiast w regionie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. W maju
opublikowano, wyzsze od oczekiwanh, odczyty inflacyjne dla Wegier (indeks zmiany cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych, czyli inflacja CPI w kwietniu wyniosta 5,1% r/ri Czech (3,1% r/r). Wysokie wskazniki inflacji za kwiecien
oraz spekulacje dotyczace mozliwych podwyzek stop procentowych zaréwno w Czechach, jak i na Wegrzech,
spowodowaty silny wzrost rentownosci obligacji w tych krajach. Zgodnie z rynkowym konsensusem, zaciesnienie polityki
pienieznej (podwyzki stop procentowych) w Czechach i na Wegrzech potencjalnie moze nastagpi¢ juz na najblizszych
posiedzeniach bankow centralnych tych panstw.

W przypadku rynku polskiego dane makroekonomiczne z Polski potwierdzity, Zze spadek PKB w | kw. 2021 r. wyhamowat
do 0,9% r/r. Mocnemu ozywieniu gospodarczemu w Polsce towarzyszy podwyzszona inflacja. Wedtug wstepnych
danych za maj, inflacja w Polsce wzrosta do 4,8% wobec 4,3% w kwietniu.
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W maju nastgpita silna wyprzedaz na polskim rynku obligacji skarbowych. Dochodowo$¢ 10-letnich obligacji wzrosta
o ok. 15 pb. osiggajgc poziom 1,85%. Rentownosc¢ 5-latki zwyzkowata o ponad 30 pb., a rentownos¢ 2-letnich obligacji
wzrosta o ok. 15pb. W konsekwencji, indeks polskich obligacji skarbowych obliczany przez ICE BofA obnizyt sie
00,81%. W naszej opinii zrodtem zmian rentowno$ci polskich obligacji skarbowych, oprocz trendéw ptyngcych
z globalnego ozywienia gospodarek, byly przede wszystkim narastajgce obawy o dalszy wzrost inflacji w Polsce i na
Swiecie. Co wiecej, wzrost rentownosci polskiego dtugu byt wspierany przez zmiany w komunikacji NBP otwierajgce
pole do dyskusiji 0 mozliwych podwyzkach stop procentowych w pierwszej potowie 2022 r. oraz o zakonczeniu programu
skupu aktywoéw (QE). Spekulacje na temat rychtego zaciesniania polityki pienieznej przez NBP byly wspierane
wypowiedziami niektérych czionkéw Rady Polityki Pienieznej (RPP).

Tym samym maj byt bardzo trudnym miesigcem dla posiadaczy polskich obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu. Wprowadzenie do sprzedazy przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) nowych obligacji
zmiennoprocentowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa, w potgczeniu z duzg skalg zmiennosci rynkowej po
wysokich odczytach inflacyjnych, w naszej opinii spowodowato gwattowng wyprzedaz polskich obligacji skarbowych
indeksowanych Wiborem. Cena obligacji skarbowej zmiennokuponowej 10-letniej WZ1131 spadfa w maju az o0 -1,29%,
za$ cena obligacji 5 — letniej WZ1126 spadta -0,88%.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Maj byt najtrudniejszym od ponad roku miesigcem dla funduszy dtuznych krétkoterminowych. Korekta wyceny
subfunduszu byta nastepstwem przeceny, ktéra dotkneta podstawowego sktadnika aktywow jakim sg polskie obligacje
skarbowe. Perturbacje rynkowe zwigzane z wysokimi odczytami inflacji za kwiecien i komunikacjg NBP, spowodowaty
wyprzedaz wszystkich bez wyjatku typow obligacji skarbowych - nie tylko tych o statym oprocentowaniu, ale takze tych
0 oprocentowaniu zmiennym, w tym nawet tych indeksowanych inflacjg. Dodatkowym czynnikiem negatywnym byta
wyprzedaz krétkich obligacji na rynku wegierskim, gdzie tamtejszy bank centralny zasygnalizowat podwyzke stop
procentowych. Neutralnie na wynik portfela w tym miesigcu wptywaty inwestycje w obligacje czeskie oraz na rynku
obligacji korporacyjnych.

Korekta wyceny Pekao Spokojna Inwestycja w maju o 0,31% to najpowazniejsza przecena subfunduszu od paniki
wywotanej Covid-19 w marcu 2020 r. Pomimo tej korekty w horyzoncie ostatniego roku Pekao Spokojna Inwestycja
zarobit dla inwestorow +1,72%. Dzieki rentownej strukturze portfela, opartej wytagcznie na papierach o niskim ryzyku
kredytowym (w tym przede wszystkim obligacjach gwarantowanych przez Skarb Panstwa), subfundusz, nawet
w warunkach zerowych stép procentowych, posiada w naszej opinii istotng zdolnos¢ do generowaniu dodatnich stop
zwrotu.

Wyniki Pekao Spokojna Inwestycja (kat. A) na 31.05.2021
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2,32% 1,09%

0,00% 0,15% 0,70% 2,68% 4,58% 8,59% 0,31% 1,64% 1,59% 1,78%
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Informacja prawna

Zrédio danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Aktywa subfunduszu moga byé lokowane do
100% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFlI 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 instrumentéw finansowych lub ich
emitentdow 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 warunkdw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrédta informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cia, 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 wytagcznie opinie ich autoréw. Dane odnosz3 sie do przesztosci i nie stanowig pewnego
wskaznika na przysztos¢. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czeéci
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 dostgpne s 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, ktore obnizajg
warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci
wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt
informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich
kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki
inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢
swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje
zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi
informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat
i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz
na www.pekaoftfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje
podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytacznie 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 Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15,
wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, 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 sporzadzenia komentarza: 10.06.2021.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych


http://www.pekaotfi.pl/
http://www.pekaotfi.pl/
http://www.pekaotfi.pl/
http://www.pekaotfi.pl/

