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Sytuacja na rynku w | kwartale 2021 r.

W | kwartat tego roku wchodziliSmy z optymistycznymi oczekiwaniami, co do wzrostu gospodarczego i tempa
wygasania pandemii na swiecie. Polska gospodarka w 2020 roku finalnie zanotowata spadek PKB o 2,8%, radzac
sobie najlepiej w regionie. Kluczowymi informacjami sledzonymi przez rynki finansowe w | kwartale tego roku byty
postepy szczepien przeciw SARS-COV2 w poszczegdinych krajach. W krajach rozwinietych proces ten rozpoczat
sie juz na poczatku stycznia, a liderami byty m.in. Izrael, USA i Wielka Brytania (wg https://ourworldindata.org/covid-
vaccinations). W krajach tych nastgpita tez szybsza poprawa sytuacji epidemicznej, a ich sukcesy napedzaty
oczekiwania na szybkie pokonanie pandemii. Na tym tle kraje Unii Europejskiej notowaty wolniejsze postepy, a samo
tempo szczepien w poszczegoélnych panstwach wspélnoty byto bardzo zblizone.

Optymizm co do tempa szczepien i relatywnie dobra globalna koniunktura w przemysle wywotaty w styczniu 2021 r.
wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych. W Polsce oczekiwania co do wysokosci stawek stopy
procentowej rosty w slad za pozostatymi rynkami, jednak rentownosci obligacji skarbowych nadal spadaty, zblizajgc
sie do miniméw z listopada ubiegtego roku, co wg nas mozna byto ttumaczy¢ rosngcg nadptynnoscig sektora
bankowego, ktéry masowo nabywat obligacje.

W lutym 2021 r. jednak polskie papiery skarbowe ulegly znacznej przecenie — na fali szerokiej wyprzedazy obligaciji
na rynkach bazowych, w szczegoélnosci w USA. Impulsem do przeceny byty rosngce oczekiwania inwestoréw na
podwyzki stdp procentowych przez FED i inne banki centralne, motywowane postepami w szczepieniach w USA
i spadkiem liczby zachorowah w tym kraju oraz wyzszymi, niz spodziewane, danymi o inflacji w wiekszosci
gospodarek. Retoryka zdecydowanej wiekszosci bankéw centralnych, w tym FED, byla gotebia i podwazyta
oczekiwania inwestorow wskazujac, ze stopy procentowe zostang utrzymane przez dtuzszy czas na niskim poziomie.
Od tego czasu rynek obligacji ustabilizowat sie, a rentownosci pozostawaty na podwyzszonych poziomach.
Wyjatkiem na tym tle byly USA, gdzie relatywna sita gospodarcza i duza skala planowanej stymulacji fiskalnej
napedzaty oczekiwania na silne odbicie amerykanskiej gospodarki w 2021 r.

W chwili obecnej polska gospodarka notuje wysokie odczyty inflacji (3,2% w marcu), jednak w opinii NBP jest to
zjawisko przejsciowe, a cztonkowie RPP opowiadajg sie za utrzymaniem obecnego poziomu stép procentowych
przez dtuzszy czas. Retoryce takiej sprzyja rowniez wcigz wysoki poziom zachorowan i przedtuzajgcy sie lockdown,
ktére odsuwajg w czasie perspektywe odbicia aktywnosci gospodarczej.

W tej sytuacji oczekiwania dot. podwyzek stép procentowych — przynajmniej te wyceniane przez rynek stopy
procentowej — wydajg sie dos¢ wysokie. Zachowanie samych obligacji skarbowych, ktére sg relatywnie drogie w
poroéwnaniu do kosztéw zabezpieczenia przed wzrostem stdp procentowych (stawki swapowe), bedzie zalezato od
szeregu czynnikow. Utrzymujgca sie nadptynnos¢ sektora bankowego, skup papieréow przez NBP oraz stosunkowo
ograniczona podaz na rynku pierwotnym naszym zdaniem bedg jednak stanowic¢ istotne wsparcie dla cen obligaciji.
Réwnoczesnie wraz z trudniejszg sytuacjg epidemiczna, rosnie rola BGK i PFR w finansowaniu zwiekszonych
potrzeb pozyczkowych, co moze w naszej ocenie stworzy¢ atrakcyjne warunki do inwestowania w obligacje celowe
ww. instytucji.
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Komentarz do wynikéw subfunduszy

Pekao PPK 2020 Spokojne Jutro - Pekao PPK 2025

W | kwartale rynek krajowych obligacji statokuponowych — podobnie jak rynki bazowe — ulegt znacznej przecenie.
Od marca rentownosci polskich obligacji poruszaty sie w przedziale, na koniec kwartatu plasujgc sie w okolicach
poziomow z konca lutego. Jednoczes$nie wysoka nadptynnosé sektora bankowego oraz wzrost oczekiwan na
podwyzki stop procentowych wspieraty ceny obligacji zmiennokuponowych.

Stopa zwrotu subfunduszu Pekao PPK 2020 Spokojne Jutro za | kwartat 2021 r. byta efektem znacznej wyprzedazy
w segmencie skarbowych obligacji statokuponowych. Réwnoczesnie zaciesnienie spreadéw kredytowych na
obligacjach celowych emitowanych przez BGK i PFR oraz stabilizujgcy wptyw papierow samorzgdowych i
korporacyjnych, pozwolity zamortyzowac efekty przeceny obligacji statokuponowych.

Do wyniku subfunduszu Pekao PPK 2025 dodatnio kontrybuowata akcyjna cze$¢ portfela, ktéra zrekompensowata
stabsze wyniki w czesci dluznej, bedgce pochodng wyprzedazy na gtéwnych rynkach obligacji.

Pekao PPK 2030 - Pekao PPK 2060

Stopy zwrotu subfunduszy Pekao PPK 2030 — Pekao PPK 2060 za | kwartat 2021 r. wynikaty w przewazajgcej mierze
z dodatniej kontrybucji aktywow ryzykownych tj. akcji, ktére z nawigzkg zrekompensowaty stabsze wyniki w czesci
dtuznej, bedagce pochodng wyprzedazy na gtéwnych rynkach obligaciji.

W | kwartale 2021 r. zarzgdzajgcy czescig akcyjng utrzymywali neutralny poziom alokacji ze zrownowazonym
zaangazowaniem w spotki wechodzgce w skiad indeksow WI1G20, mWIG40 oraz w walorach zagranicznych. Portfele
od poczatku roku byly przewazone w segmencie spoétek cyklicznych, czyli przedsiebiorstw, ktérych zyski sg silnie
skorelowane z biezgcg aktywnoscig gospodarczg oraz korzystajgcych na poprawie koniunktury gospodarcze;j.
Drugim, istotnym filarem portfela akcyjnego byt segment spétek, ktére bedg beneficjentem normalizacji w sferze
ekonomiczno-spotecznej po ztagodzeniu obostrzen. | kwartat biezgcego roku zakonhczyt sie umiarkowanymi
wzrostami na globalnych rynkach akcji, w zestawieniu z dwucyfrowymi stopami zwrotu w poprzednich kwartatach.
Indeks MSCI World agregujacy indeksy rynkéw rozwinietych wzrést 5%, natomiast indeks szerokiego rynku
w Warszawie zyskat zaledwie 2%, gdzie gtdwnym ciezarem byto kilka wigkszych spoétek z tzw. ,nowej ekonomii”.
W trakcie kwartatu nad rynkami akcji wisiato widmo korekty, wywotanej wzrostem rentownosci globalnych obligaciji,
jednak przewazyty pozytywne tendencje z poprzednich kwartatow, utrzymaty sie: pozytywne informacje naptywajgce
z realnej gospodarki, w tym przede wszystkim poprawiajgce sie dane makroekonomiczne oraz udany sezon wynikéw
kwartalnych spotek. Pozytywnie przez rynek zostat réwniez odebrany ,nowy pakiet fiskalny Bidena”.

W naszej opinii bardzo dobre wyniki w czesci akcyjnej z | kwartatu biezgcego roku zaréwno w kategoriach
nominalnych, jak i relatywnych w stosunku do gtéwnych indeksow gietdowych oraz konkurencyjnych funduszy z grup
porownawczych byty przede wszystkim zastugg dobrej selekcji spotek w gtdwnych segmentach rynku.
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Wyniki na 31.03.2021

Subfundusz 1M 3M 6M 12M 2020

Pekao PPK 2020 Spokojne Jutro 0,10% | -0,10% | 0,58% 3,92% 3,50%
Pekao PPK 2025 1,17% 1,26% 7,68% | 17,51% | 10,37%
Pekao PPK 2030 1,86% 2,40% | 12,06% | 25,90% | 12,16%
Pekao PPK 2035 2,46% 3,37% | 14,86% | 32,31% | 12,56%
Pekao PPK 2040 2,96% 4,13% | 17,11% | 36,56% | 13,25%
Pekao PPK 2045 3,28% 4,45% | 18,40% | 40,16% | 14,26%
Pekao PPK 2050 3,23% 4,42% | 18,34% | 39,93% | 12,87%
Pekao PPK 2055 3,22% 4,50% | 18,74% | 40,57% | 13,29%
Pekao PPK 2060 3,23% 3,98% | 18,58% | 38,60% | 10,50%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg zas pobrane optaty za zarzgdzanie.

Informacja prawna

Zrédio danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Ninigjszy materiat zostat sporzadzony w celu
informacyjnym. Nie nalezy go traktowa¢ jako oferty funduszy inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych w rozumieniu
przepiséw kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami, a takze nie jest formg $wiadczenia
pomocy prawnej ani doradztwa podatkowego.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na gieldzie, zmian wysokosci stop
procentowych, kurséw walut itp. Szczeg6towy opis czynnikdw ryzyka i zwigzly opis praw uczestnikdw znajdujg sie w prospektach funduszy
inwestycyjnych. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomo$¢ mozliwosci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu, kluczowymi
informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje
podjete na podstawie niniejszego materiatu ponosza wytgcznie jego odbiorcy.

Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Pekao TFI S.A., jak réwniez: informacje o optatach, sprawozdania
finansowe, kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego dostepne sg w jez.
polskim u podmiotow prowadzacych dystrybucje, w siedzibie Pekao TFI S.A. oraz w Internecie na stronie www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych
dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych nie sg gwarancjg osiagniecia
podobnych w przysztosci.

Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia
oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a takze od wysoko$ci pobranych optat, ktére obnizajq warto$¢ inwestycji oraz
obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegdlno$ci wysoko$ci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od
indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika.
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Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sie z optatami manipulacyjnymi oraz optatami za zarzadzanie, ktorych wysoko$¢ jest
podana w prospektach informacyjnych i tabelach optat. Wskazane optaty obnizajg stope zwrotu z inwestycji. Zasady ustalania i pobierania
optat zawiera prospekt informacyjny.

W materiale wykorzystano zrédta informacii, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzsza staranno$cia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie
istnieje jednak gwarancja, iz s one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym materiale wyrazajg wytgcznie opini¢ ich autoréw. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb
jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO mogg lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE. Ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym): Pekao PPK 2035, Pekao PPK
2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065, warto$¢ netto ich aktywéw moze
charakteryzowa¢ sie duza zmiennoscia. Informacje na temat dokonanych potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy/subfunduszy
inwestycyjnych sg dostepne na www.pekaotfi.pl i w siedzibie Pekao TFI S.A.

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. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy a takze definicji informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjne;
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.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana do
rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504
000 ztotych, taczna kwota uiszczonych wkiadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 16.04.2021.
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