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Sytuacja na rynku w lutym 2021

W lutym 2021 roku miata miejsce znaczna wyprzedaz na wiekszosci globalnych rynkéw obligacji. Rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych wzrosta o 35 pb. w USA, a o 25 pb. w Niemczech. Te ruchy silnie oddziatywaty na sytuacje na
rynku papieréw skarbowych w Europie Srodkowo-Wschodniej. W Polsce rentownoéci 10-letnich obligacji wzrosty
045 pb., na Wegrzech o 35 pb., a w Czechach o 30 pb. Przypomnijmy, ze 100 pb (punktéw bazowych) to jeden punkt
procentowy.

Impulsem do przeceny obligacji byty rosngce oczekiwania inwestorow na podwyzki stop procentowych przez
amerykanski Fed i inne banki centralne. Byly one motywowane postepami w szczepieniach przeciw Covid-19 i spadkiem
liczby zachorowan w USA oraz wyzszymi niz spodziewane danymi o inflacji w wiekszosci gospodarek. Retoryka
zdecydowanej wiekszosci bankdw centralnych, w tym Fed, nie odzwierciedla jednak tych oczekiwan i wg nas wskazuje,
ze stopy procentowe zostang utrzymane przez dtuzszy czas na niskim poziomie.

Wskazniki koniunktury za luty 2021 potwierdzajg kontynuacje bardzo dobrej koniunktury w sektorze przemystowym
w USA i w strefie euro. Ma to miejsce przy jednoczesnej stabszej sytuacji w sektorze ustug (w USA wolniejszy wzrost,
a w strefie euro spadek aktywnosci), na co wptyw majg obostrzenia zwigzane z epidemia.

Dane makroekonomiczne z Polski potwierdzity spadek PKB w 2020 r. 0 2,8%. Jednoczes$nie wstepne dane o inflacji za
styczen 2021 (oparte o stare wagi w koszyku inflacyjnym) wskazaty na przyspieszenie wzrostu cen do 2,7% r/r wobec
2,4% w grudniu 2020. Publikacja danych za luty, oparta na nowych wagach, wraz z rewizjg danych za styczen, nastgpi
dopiero w potowie marca.

W lutym Fed i Europejski Bank Centralny (EBC) nie podejmowaty decyzji o stopach procentowych. Banki centralne
Czech i Wegier pozostawity stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W Polsce Rada Polityki Pienieznej, na
posiedzeniu na poczatku marca, pozostawita stopy procentowe bez zmian (0,10%).

W naszej opinii, o ile wzrost rentownosci w USA znajduje uzasadnienie w relatywnie silnej sytuacji gospodarczej,
perspektywie rekordowej stymulacji fiskalnej oraz szybkim tempie szczepien, o tyle sytuacja w Europie jest odmienna.
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Sektor ustug w wiekszosci krajow europejskich notuje kolejny miesigc spadku aktywnosci, skala stymulacji fiskalnej jest
znacznie mniejsza niz za Oceanem, a postep w szczepieniach jest znacznie wolniejszy.

Jednoczesnie inwestorzy wyceniajg znaczace podwyzki stép procentowych w Czechach, na Wegrzech i w Polsce.
W naszym przekonaniu fgczna skala zaciesnienia polityki pienieznej w tych krajach bedzie mniejsza niz obecne wyceny
rynkowe. Naszym zdaniem lutowa przecena na rynkach obligacji stwarza okazje uzupetnienia portfeli papierami
0 znacznie wyzszej rentownosci.

Stopy zwrotu z gtéwnych indekséw obligacyjnych w lutym 2021 r.

polskich (ICE BofAML All Maturity Polish Government) -1,12%
amerykariskich (ICE BofAML All Maturity US Government) -1,99% I
niemieckich (ICE BofAML All Maturity German Government) -1,74% _
rynkow wschodzgcych — hard currency (JP Morgan EMBI Global 2 55 _
Diversified) eI
rynkéw wschodzgcych — waluty lokalne (JP Morgan GBI-EM Global 2 720 _
Diversified) R
-3% -2% -1% 0%

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

Komentarz do wynikow subfunduszu

Subfundusz stracit w lutym 1,10%, na co wptyneta przecena obligacji statoprocentowych Skarbu Panstwa, bedgcych
benchmarkowa pozycjg subfunduszu, oraz jego zaangazowanie na rynkach obligacji skarbowych w pozostatych krajach
Europie Srodkowo-Wschodniej, gdzie réwniez doszto do istotnej przeceny obligacji. Jednocze$nie, ze wzgledu na
znacznie mniejszy niz w innych funduszach dtuznych Pekao TFI, udziat obligacji korporacyjnych opartych o zmienny
kupon, nie byly one w stanie zrekompensowa¢ spadkéw cen obligacji statoprocentowych.

Ruch wzrostowy rentownosci dokonat sie bardzo szybko i wyceny rynkowe zaktadajg istotne zaciesnienie monetarne
(podwyzki stép procentowych) w Polsce i innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére w naszej opinii nie
zrealizuje sie w takiej skali. Wg nas oznacza to, ze w kolejnych miesigcach moze nastgpi¢ spadek rentownosci (wzrost
cen), stanowigcych zdecydowang wiekszosé w portfelu subfunduszu obligacji i tym samym moze mie¢ miejsce nawet
znaczaca poprawa wycen Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2. Takze w scenariuszu, w ktérym w kolejnych
miesigcach rentownosci tych obligacji stabilizujg sie na obecnych poziomach, poniewaz biezgca rentownosé portfela
istotnie wzrosta wzgledem poprzednich miesiecy, wzrosta takze zwigzana z nig oczekiwana stopa zwrotu
z subfunduszu.
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Wyniki Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 (kat. A) na 26.02.2021
1M 3m ‘ 6M ‘ 1Y ’ 3y ‘ 5Y ‘ YTD ‘2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016
-1,10% | -0,74% | 0,45% | 3,07% | 10,61% | 14,86% | -0,81% | 4,87% | 327% | 3,47% | 3,42% | 0,78%

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

Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Aktywa subfunduszu mogg byé lokowane do
100% w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa
RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego
do UE, panstwo nalezagce do OECD Iub miedzynarodowg instytucje finansowg, kiérej cztonkiem jest Polska Iub
co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFI 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 rowniez
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych 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 (wsUE) 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 dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujacej 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
informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia, 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 wylgcznie opinie ich autoréw. Dane odnoszg sie do przesztosci i nie stanowig pewnego wskaznika na przyszto$é. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposoéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.
UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop
procentowych, kursdw walut itp. Informacje na temat wynikow osiggnietych w przesztosci dostgpne sa na stronie www.pekaotfi.pl i w
Kluczowych Informacjach Dla Inwestoréw (KII). Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych
optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. Wysokosc¢ i zasady ustalania
i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysoko$ci
dokonywanej wpfaty 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 przysziosci. 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 $rodkdéw. 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 szczegoétowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, 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 prowadzgcych dystrybucje oraz
na www.pekaoftfi.pl. Lista prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podijete
na podstawie niniejszego materialu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich
potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw znajdujg sie na www.pekaotffi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka 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, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat
zaktadowy: 50 504 000 zlotych, taczna kwota uiszczonych wktadoéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 08.03.2021.
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