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Sytuacja na rynku w lutym 2021

Po ogdélnym spadku dziennej liczby zarazen w krajach rozwinietych na poczatku roku, w pierwszych tygodniach lutego
dalej mozna bylo zaobserwowac poprawe sytuacji epidemiologicznej. Niestety, w przypadku wielu krajow, trend
spadkowy wyraznie spowolnit, badz nawet ulegt odwréceniu wraz z ostatnim tygodniem miesigca. Schemat ten byt
widoczny miedzy innymi w Niemczech, Francji czy we Witoszech, gdzie pod koniec lutego dzienna liczba raportowanych
zarazen ponownie zaczeta wzrastac. W Wielkiej Brytanii i Hiszpanii spadki okazaty sie jednak bardziej trwate.
W Stanach Zjednoczonych dzienna liczba raportowanych nowych przypadkéw, w ostatnich dniach miesigca
ustabilizowata sie na poziomach z potowy pazdziernika zesztego roku (. 50 — 70 tys.). W Japonii, po mocnych
wzrostach w styczniu, przez caty luty dzienna liczba zachorowan ulegata dalszej redukcji, a w ostatnim dniu miesigca
wyniosta juz zaledwie 1,2 tysigca.
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Inflacja i stopa bezrobocia w USA
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* Przedstawiony jako tendencja centralna czyli oczekiwany zakres otrzymany po wykluczeniu trzech najwyzszych i najnizszych
diugoterminowych prognoz na temat stopy bezrobocia.

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2021 r.)

W lutym, dane makroekonomiczne dla Stanéw Zjednoczonych wskazywaly na dalszg poprawe zaréwno czesci
produkcyjnej, jak i popytowej gospodarki. Indeks ISM dla przemystu wzrést w tym okresie do 60,8 pkt. rosngc o 2,1 pkt.,
przy spodziewanej marginalnej pozytywnej zmianie o 0,1 punktu. Odpowiedni wskaznik dla sektora ustugowego, w tym
samym okresie, znalazt sie na poziomie 55,3 pkt., co oznaczato wolniejszy wzrost niz miesigc wczesniej, gdy wartos¢
indeksu wyniosta 58,7 punktu. Powyzsze odczyty byty czesciowo spéjne z twardymi danymi, w tym m.in. na temat
produkcji przemystowej, ktéra zgodnie z wyliczeniami amerykanskiej Rezerwy Federalnej, wzrosta w styczniu o 0,9%
m/m (czyt. miesigc do miesigca), spadajgc 1,8% r/r (czyt. rok do roku). Pomimo ujemnej dynamiki produkcji wzgledem
stycznia 2020 roku, warto nadmieni¢, ze i tak byt to najmniejszy spadek rok do roku od dziesieciu miesiecy. Szczegdlnie
duzym zaskoczeniem okazaly sie natomiast dane na temat sprzedazy detalicznej, ktéra wedtug amerykanskiego
Departamentu Handlu, wzrosta w styczniu o 5,3% m/m z fatwoscig bijac rynkowy konsensus na poziomie 1,1% m/m.
Rok do roku zmiana ta wyniosta 7,4%. Tak skokowy wzrost sprzedazy wynikat ze zwiekszonej konsumpcji gospodarstw
domowych, w zwigzku z otrzymaniem w grudniu rzadowych czekéw stymulacyjnych. W kolejnych miesigcach,
w przypadku braku bezposredniego wsparcia ze strony rzgdu, dynamika ta moze by¢ jednak nizsza, na co wskazuje
indeks nastrojow konsumenckich publikowany przez Uniwersytet Michigan. Flagowy wskaznik tej instytucji w lutym
kontynuowat spadki ze stycznia i obnizyt sie do poziomu 76,8 punktu. Pogorszeniu ulegt zarbwno komponent
odpowiadajgcy za ocene sytuacji biezgcej, jak i ten reprezentujgcy oczekiwania konsumentow.
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Szczegolnie stabo wypadty nastroje wsrod gospodarstw domowych o przychodach ponizej 75 tys. dolaréw rocznie, co
dobrze obrazuje wrazliwos¢ najbiedniejszej czesci amerykanskiego spoteczenstwa na kryzys pandemiczny. Tak niska
warto$¢ indeksu Michigan byta czesciowo pochodng wcigz stabej kondyciji rynku pracy. W pierwszych dwdch tygodniach
lutego, wedtug Departamentu Pracy, odnotowano wzrost liczby wstepnie zadeklarowanych bezrobotnych, kolejno o 848
tys. i 841 tysiecy. Natomiast w tygodniu koriczagcym sie 20 lutego, wartos¢ ta spadta juz do 730 tys., czyli najnizszego
poziomu od trzech miesiecy. Zgodnie z raportem tej samej instytucji, na temat zmiany zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, czesciowa poprawa widoczna byfa juz w styczniu. W tym okresie liczba miejsc pracy wzrosta o 49 tys.,
po grudniowym spadku rownym 227 tysiecy. W lutym natomiast dalej pozytywnie prezentowaly sie nastroje
w budownictwie, mierzone za pomocg indeksu NAHB, ktéry po trzech miesigcach spadkow, z listopadowego szczytu
na poziomie 90 pkt., odbit sie do 84 punktu. Jak wida¢, nastroje w tej gatezi gospodarki pozostawaty skrajnie pozytywne,
pomimo wzrostu kosztéw materiatdw (w szczegoélnosci drewna) i zwiekszenia ogdlnej presji cenowej. Zgodnie
z wyliczeniami Departamentu Handlu, inflacja PCE w styczniu wzrosta o 0,3% m/m, co przektada si¢ na wzrost 1,5%
r/r. Inflacja bazowa PCE (wykluczajgca z obliczen najbardziej zmienne ceny energii i zywnosci) charakteryzowata sie,
w tym okresie, identycznym poziomem zmiennosci (zaréwno m/m jak i r/r). Warto$ci te nadal pozostawaty ponizej celu
inflacyjnego FED na poziomie 2%, ale zgodnie ze wczes$niejszymi zapowiedziami amerykanskiej Rezerwy Federalnej,
nawet przejsciowo wyzsza dynamika cen nie powinna w najblizszej przysztosci przetozy¢ sie na bezposrednig zmiane
polityki monetarnej. Ton ostatniej wypowiedzi prezesa FED Jerome Powell’a, podczas wideokonferencji przed Komisjg
Bankowg Senatu USA, zdaje sie to tylko potwierdzaé: ,Gospodarka jest bardzo daleko od naszych celéow w zakresie
zatrudnienia i inflacji i prawdopodobnie zajmie troche czasu, zanim osiggniety zostanie znaczacy dalszy postep”.

Spadek liczby zarazehn w lutym oraz postepujgce programy szczepien, przetozyty sie na ogélng poprawe warunkéw
gospodarczych strefy euro, przy wcigz wyraznej stabosci sektora ustugowego. Widoczne bylo to w szczegdlnosci po
wskaznikach wyprzedzajgcych koniunkture Markit PMI. Indeks dla przemystu, wzrdst w lutym do 57,9 pkt, a wiec
najwyzszego poziomu od trzech lat i znacznie powyzej styczniowego odczytu na poziomie 54,8 punktu. W tym samym
okresie, koniunktura ustugowej gatezi gospodarki ulegta dalszemu pogorszeniu. W tym przypadku odpowiedni indeks
PMI spadt o 0,7 pkt. do 44,7 pkt., a wskaznik PMI pozostajgcy od szeéciu miesiecy ponizej granicy 50 pkt., wskazywat
na dalsze postepujace kurczenie sie tego rynku. Pomimo probleméw z sektorem ustug, w lutym, istotnie poprawity sie
nastroje wsrdd niemieckich przedsiebiorcéw, mierzone za pomocg indeksu IFO dla Niemiec, ktéry wzrést w tym okresie
do 92,4 punktu. Warto podkresli¢, ze respondenci ocenili pozytywniej zaréwno sytuacje biezaca, jak i przysztg. Co
wazne, wynik ten byt spéjny z poprawg indeksu ZEW dla Niemiec mierzagcego oczekiwania analitykdéw i ekspertow
wzgledem kondycji niemieckiej gospodarki w kolejnych szesciu miesigcach. W lutym, indeks ten wzrést o 9,4 pkt do
71,2 pkt, przy rynkowym konsensusie zaktadajgcym spadek do 59,6 punktu. Wyniki ankiety ZEW wskazywaty miedzy
innymi na wzrost oczekiwan inflacyjnych, co pozostawato w kontrascie do wstepnych wynikéw indeksu cen
konsumpcyjnych Eurostatu (odpowiednik GUS dla Unii Europejskiej), ktérego dynamika w styczniu wyniosta 0,9% r/r.
Wskaznik inflacji bazowej, bedacy punktem odniesienia dla decyzji Europejskiego Bank Centralnego, zgodnie ze
wstepnym szacunkiem zmienit sie w tym okresie o 1,1%. Warto przypomnie¢, ze podobnie jak w Stanach
Zjednoczonych, cel inflacyjny dla strefy euro wynosi 2%, a wiec z tej perspektyw, presja cenowa wcigz pozostawata
w lutym relatywnie niska.
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow akcji i obligacji w lutym 2021 r.
Globalne akcje (MSCI World Net Total Return Local Index) _ 2,65%
Europejskie obligacje korporacyjne high yield (ICE BofA Euro - 0.59%

High Yield Constrained Index)

Europejskie obligacje korporacyjne investment grade (ICE o
BofA Euro Corporate Index) -0,78% -

Obligacje rzadowe w strefie euro (ICE BofA Euro -1,90% _
Government Index)

Obligacje korporacyjne i rzadowe USA (ICE BofA US 2 13% _
Corporate & Government Index) e 0

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2021 r.)

Dynamiczne wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych o wykupie powyzej 2 lat oraz znaczace
zwigkszenie stromizny krzywej dochodowosci, przetozyly sie na szczegdlnie mocne spadki cen papieréw dtuznych.
W lutym, indeks amerykanskich obligacji rzgdowych o czasie wykupu od 3 do 5 lat (ICE BofAML 3-5 Y US Treasury
Index) stracit 0,85%. W okresie tym, réwnie stabo wypadt indeks rzgdowych obligacji krajéw strefy euro (ICE BofA Euro
Government Index), ktéry pod koniec miesigca znalazt sie o 1,90% nizej. Spadki nie ominety rowniez amerykanskich
(ICE BofAML US Corporate Index) i europejskich (ICE BofA Euro Corporate Index) obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym, ktorych reprezentatywne indeksy spadty w lutym odpowiednio o 1,96% i 0,78%. Indeks europejskich
obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym, ktéry pozostaje bardziej skorelowany z rynkiem akcji, zyskat
natomiast w tym okresie 0,59%.

Po rozczarowujgcych wynikach w styczniu, akcje rynkdéw rozwinigetych odbity sie dynamicznie w kolejnym miesigcu.
Reprezentatywny dla tej czesci rynku indeks (MSCI World Net Total Return Local Index), wzrést w lutym o 2,65%.
W okresie tym dobrze poradzity sobie akcje pieciuset najwiekszych spétek amerykanskich, ktérych indeks (S&P 500
Total Return Index) zyskat 2,76%. Akcje europejskie nie pozostaty jednak daleko w tyle, a ich odpowiedni indeks (MSCI
Europe Net Total Return EUR Index) wzrost o 2,54%. Jeszcze wyzszg stope zwrotu odnotowat rynek japonski, ktorego
indeks szerokiego rynku (Topix Total Return Index JPY) zamknat miesigc 3,12% wyze;j.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny to ,fundusz funduszy” inwestujgcy w globalne obligacje korporacyjne
i rzadowe oraz w mniejszej czesci w globalne akcje. Oznacza to, ze mozna go zaklasyfikowa¢ do grupy funduszy
stabilnego wzrostu inwestujgcych globalnie. W celu realizacji tej strategii subfundusz lokuje $rodki w zagraniczne
fundusze zarzgdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje) i pasywnie (ij. ETFy oraz fundusze indeksowe).
W lutym jednostka uczestnictwa subfunduszu nie ulegta zmianie, podczas gdy benchmark subfunduszu spadt o 0,08%.
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Oczekiwania

Za nami poczatek roku ze zréznicowanym zachowaniem na rynku obligacji i akcji. Wzrostami miesigc zakonczyty
obligacje wysokodochodowe (high yield) i akcje z rynkéw rozwinietych, ale to nie wystarczyto do zneutralizowania strat
odnotowanych na pozostatych klasach aktywdw, tj. obligacji o ratingu inwestycyjnym, akcji amerykanskich
i europejskich. Dobre nastroje z koncéwki roku, wspierane doniesieniami o szczepionkach, zwiekszajg
prawdopodobienstwo, ze ozywienie w globalnej gospodarce bedzie kontynuowane w tym roku. Z drugiej strony,
nadmierny optymizm i rosngce rentownosci obligacji sprawiajg, ze rynki finansowe sg nieco bardziej podatne na korekty.
Niemniej jednak poprawa w swiatowej gospodarce powinna wspiera¢ odbudowe zyskow spotek i w zwigzku z tym rynek
obligacji korporacyjnych (spada ryzyko braku $rodkéw na obstuge emisji obligacji) i akcji w dluzszym terminie.
Natomiast w warunkach ustabilizowania rentownosci komponent obligacji skarbowych powinien wg nas zmniejszaé
wahania jednostki uczestnictwa subfunduszu w okresach podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny (kat. A) na 26.02.2021

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

3,90% 6,58% 13,79% | 26,63% | -0,39% | 4,99% | 12,30%

-3,03% 5,55% 4,11%

0,00% 0,79%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg zas pobrane opfaty za zarzgdzanie.
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RYNKOWY

Informacja prawna

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

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFI 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 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 warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej 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 zrédta 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 wytacznie opinie ich autorow.
Dane odnoszg sie do przesziosci i nie stanowig pewnego wskaznika na przyszto$¢. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie
w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. UWAGA! Inwestowanie w fundusze
inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z waharn cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp.
Informacje na temat wynikéw osiagnietych w przesziosci dostepne sg na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla
Inwestoréow (KII). Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/ subfunduszu i jest
uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat
za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych
uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych
opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz
salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne
wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢
mozliwos$ci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogg by¢ jedyna podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane
jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegdtowy opis czynnikow ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikow, a takze kluczowymi informacjami dla inwestorow 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. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje
podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na
www.pekaotfi.pl. Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich polgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw znajduja sie
na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow 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
zakfadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota uiszczonych wkladéw rowna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 08.03.2021.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI
801641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych
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