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Sytuacja na rynku w maju 2021

Sprawnie postepujgce programy szczepien w wiekszosci krajéw 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 srednia z nowych
dziennych zarazen, w ostatnim dniu maja, wcigz znajdowata sie powyzej 60 tys. oséb.

Oczekiwania inflacyjne w Stanach Zjednoczonych
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* na podstawie 5-letniej stopy inflation breakeven; ** na podstawie 10-letniej stopy inflation breakeven

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 ustugowe] 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 réwniez z perspektywy tzw. twardych danych. Przyktadem tego byt
opublikowany w maju przez amerykanska Rezerwe Federalng (Fed) odczyt, dotyczgacy wielkosci produkcji
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 wysokos$¢ obu odczytow znaczacy wptyw
miat dodatni efekt bazy, czyli wyjgtkowo niski punkt odniesienia z analogicznego okresu poprzedniego roku. Biorgc pod
uwage sprawnie realizowany program szczepien, dalsze otwieranie gospodarki oraz nagromadzony przez okres
pandemii popyt, mozna oczekiwac, ze w kolejnych miesigcach dynamika obu wskaznikow wcigz pozostanie relatywnie
wysoka. Czesciowe zagrozenie dla konsumpcji stanowi jednak istotne pogorszenie sie nastrojow konsumenckich
mierzonych za pomocg indeksu uniwersytetu Michigan, ktéry w maju spadt o 6 pkt. do 82 punktéw, czyli najnizszego
poziomu od trzech miesiecy. Obawy konsumentéw dotyczyty w znacznej mierze rosngcej presji cenowej, co znalazto
swoje odzwierciedlenie we wzroscie oczekiwan inflacyjnych na kolejny rok (zmiana z 3,4% na 4,6%). Zgodnie z majowg
publikacjg istotne wzrosty cen widoczne byty juz w kwietniu z perspektywy wskaznika inflacji PCE (gtéwny), ktory wzrést
0 3,6% r/r. Warto zaznaczy¢, ze byto to istotne zaskoczenie, a konsensus analitykow zaktadat znacznie nizszy wzrost
na poziomie 2,4%. Mniej zmienna inflacja bazowa PCE (bazowa, czyli wykluczajgca z obliczen ceny artykutow
spozywczych i energii), wzrosta w kwietniu o 3,1%, co byto najwyzszym odczytem od 1990 roku i wynikiem znacznie
powyzej dlugoterminowego celu inflacyjnego Rezerwy Federalnej na poziomie 2%. Wyzszg od oczekiwan dynamike
cen mozna byto przypisa¢ czesciowo efektowi bazy, ale zmiana o 0,7% m/m (czyt. miesigc do miesigca) wskazywata
na najwyzszy wzrost cen od prawie dwéch dekad, a ostatni wyzszy odczyt w skali miesiecznej odnotowano ostatnio
w listopadzie 2001 roku. Zgodnie z komentarzem Rezerwy Federalnej, do wzrostdw cen w znaczacej mierze
kontrybuowaty przejsciowe czynniki, takie jak wzrosty cen surowcow, wsparcie fiskalne oraz wcigz nierozwigzane
problemy z globalnymi taricuchami dostaw. Pomimo wzrostu inflacji, zgodnie z wcze$niejszymi zapewnieniami Fed
(w uproszczeniu amerykanskiego odpowiednika NBP), referencyjna stopa procentowa powinna pozosta¢ na
niezmienionym poziomie 0 - 0,25%, co najmniej az do konca 2023 roku. Warto przypomnie¢, ze oprdocz 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 byé skrajnie nieprawdopodobne. Podobng
perspektywe przedstawit majowy raport amerykanskiego Departamentu Pracy na temat zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, ktoérego flagowy odczyt znaczgco rozczarowat. Wynik za kwiecien na poziomie 266 tys. byt znacznie
gorszy od oczekiwanh analitykéw, oczekujgcych wzrostu o 978 tysiecy. Dodatkowo, zrewidowano w dot 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, konczacym sie 22 maja, liczba
wstepnie zadeklarowanych bezrobotnych wyniosta 406 tysiecy, co byto najnizszym odczytem od poczatku marca 2020
roku.

Wyrazne spadki zarazeh oraz znoszenie restrykcji spotecznych przetozyty sie na znaczacg poprawe koniunktury
gospodarki strefy euro w maju. W miesigcu tym szczegdlnie dobrze zaprezentowaty sie nastroje w przemysle, czego
dowodem jest majowy odczyt indeksu wyprzedzajgcego Markit PMI dla tego sektora. Wzrést on do 63,1 pkt. i ustanowit
nowy historyczny szczyt. Analogiczny wskaznik dla ustugowej czesci gospodarki wzrést 0 0,1 do 55,2 punktéw. Szeroki
wzrost aktywnosci gospodarczej znalazt swoje odzwierciedlenie réwniez w majowych odczytach wskaznikow
sentymentéw. Indeks Zew dla Niemiec zyskat 13,7 pkt. rosngc do 84,4 pkt., czyli najwyzszego poziomu od lutego 2000
roku i znacznie powyzej rynkowego konsensusu, wynoszgcego jedynie 72 punktéw. Nastroje wsrdd niemieckich
przedsigbiorcow rowniez ulegty w tym okresie istotnej poprawie. Indeks IFO dla Niemiec, wzrést w maju do 99,2 pkt.,
przy oczekiwaniach na poziomie 98,punktow.
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Byt to najwyzszy odczyt od maja 2019 roku, a co istotne poprawie w ocenie respondentow ulegty zardwno biezgce
warunki dla biznesu, jak i zwiekszyty sie oczekiwania, co do warunkéw w najblizszych miesigcach. Warto podkresli¢, ze
subindeks IFO dla sektora ustugowego, a wiec gatezi gospodarki, ktéra najbardziej ucierpiata podczas pandemii, w maju
po raz pierwszy wzrost powyzej poziomu z lutego 2020 roku. Podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, na Starym
Kontynencie rowniez obserwowalny byt wzrost presji cenowej. Zgodnie z udostepnionymi w maju wstepnymi
szacunkami Eurostatu (unijny odpowiednik polskiego GUS), dynamika inflacji konsumenckiej, czyli CPI, w miesigcu tym
wyniosta 2% r/r, natomiast inflacja bazowa przyspieszyta do 0,9% r/r. Warto podkre$li¢, ze tempo wzrostu cen, wedtug
gtéwnego odczytu indeksu CPI, byto najwyzsze od pazdziernika 2018 roku. Pomimo wyraznego odbicia gospodarczego
i przyspieszenia cen, prezes ECB Christine Lagarde w swojej wypowiedzi z 21 maja podkreslita, ze wcigz jest zbyt
wczesnie, aby dyskutowac o likwidacji Pandemicznego Programu Zakupéw Awaryjnych (PEPP) o wartosci 1,85 biliona
euro i zostanie on utrzymany co najmniej do konca marca 2022 roku.

RYNKOWY

Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji w maju 2021 r.

Globalne akcje (MSCI \I/;]/g:)c(i)Net Total Return Local _ 1,03%

Obligacje korporacyjne i rzagdowe USA (ICE BofA
US Corporate & Government Index) _ 0,46%

Europejskie obligacje korporacyjne high yield (ICE
BofA Euro High Yield Constrained Index) - 0,20%

Obligacje rzadowe w strefie euro (ICE BofA Euro

Government Index) -0,04% |l

Europejskie obligacje korporacyjne investment o
grade (ICE BofA Euro Corporate Index) -0,15% -

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

Spadki rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych o czasie do wykupu od roku do dziesigciu lat, przetozyty sie
na czesciowe wyptaszczenie krzywej rentownosci* oraz wzrost cen papieréw dtuznych. Indeks amerykanskich obligac;ji
rzadowych o czasie wykupu od trzech do pieciu lat, wzrést w maju o 0,32% (ICE BofAML 3-5 Y US Treasury Index).
Dobrze poradzity sobie réwniez obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym, ktérych odpowiedni indeks (ICE
BofAML US Corporate Index) zyskat 0,7%. Na Starym Kontynencie tendencje byty jednak odwrotne, a wzrosty
rentownosci niemieckich obligacji rzadowych o okresie do wykupu powyZzej dwdch lat, przetozyty sie na relatywnie
gorsze wyniki europejskiego dtugu. Indeks obligacji skarbowych krajow strefy euro (ICE BofA Euro Government Index)
spadt w maju o 0,04%, a analogiczny wskaznik reprezentujgcy segment europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (ICE BofA Euro Corporate Index) znalazt sie o 0,15% nizej. Wzrosty na rynku akcji wsparty wyniki
bardziej ryzykownych obligacji korporacyjnych o ratingach spekulacyjnych (ICE BofA Euro High Yield Constrained
Index), ktérych indeks zyskat w maju 0,2%.

(*) Krzywa rentowno$ci (dochodowosci) - najbardziej popularna dotyczy obligacji rzadowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentowno$¢ obligacji
(o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalno$ci. Przedstawia zatem wartosci rentownosci dla obligacji o krétkich terminach zapadalnosci
(rok, dwa lata) az do tych najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krotki koniec krzywej rentowno$ci znajduje sie po lewej stronie wykresu.
Reprezentuje rentowno$¢ obligacji o krotkich terminach. Natomiast dfugi koniec - po przeciwnej. Zazwyczaj rentownosci krétkich obligacji sg nizsze
niz tych dfuzszych. Potgczenie tych warto$ci - daje linie wznoszgca sie z lewej strony ku prawej. Wystromienie krzywej dochodowosci w uproszczeniu
ma miejsce, gdy spadng rentownosci na krétkim koncu, lub wzrosng na dfugim. Linia staje sie bardziej stroma. Z wyptaszczeniem mamy za$ do
czynienie gdy linia staje sie bardziej ptaska.
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W maju, podobnie jak miesigc wczesniej, globalne rynki akcji dalej kontynuowaty wzrosty. Zagregowany indeks dla
spotek z krajow rozwinietych (MSCI World Net Total Return) zyskat w tym okresie 1,03%. Wzrostom przewodzity akcje
europejskie, ktérych reprezentatywny indeks (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) wzrést o 2,56%. Indeks 500
najwiekszych amerykanskich spotek (S&P 500 Total Return Index) zyskat natomiast 0,7%. Tym razem wzrosty nie
ominety réwniez gietdy japonskiej, ktérej indeks (Topix Total Return Index JPY) zamknat miesigc o 1,38% powyzej
zamkniecia z konca kwietnia.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny to fundusz funduszy inwestujacy w globalne obligacje korporacyjne
i rzgdowe oraz w mniejszej czesci w globalne akcje. Oznacza to, ze mozna go zaklasyfikowaé do grupy funduszy
stabilnego wzrostu inwestujgcych globalnie. W celu realizacji tej strategii Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny
lokuje srodki w zagraniczne fundusze zarzadzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje)
i pasywnie (tj. ETF-y oraz fundusze indeksowe). W maju jednostka uczestnictwa naszego subfunduszu wzrosta
0 0,23%, podczas gdy jego benchmark w tym okresie zyskat 0,34%. W horyzoncie rocznym jednostka uczestnictwa
Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny zyskata 11,96 %, natomiast benchmark wzrést o 11,58 %.

Oczekiwania

Maj to udany miesigc wspierany gtéwnie wzrostami na rynkach akcji. Nieco stabiej radzity sobie niemieckie obligacje
rzadowe i korporacyjne, ktére zakonczyly miesigc na minusie. Dywersyfikacja portfela w rézne klasy aktywow pozwolita
na osiggniecie wyraznej, dodatniej stopy zwrotu. Widaé to takze po wynikach Pekao Strategii Globalnej —
konserwatywny w okresie ostatnich 12-miesiecy. Oczekujemy, ze obecna konstrukcja portfela zapewni poziom
dywersyfikaciji, ktéry pozwoli ograniczaé zmiennosci jednostki uczestnictwa (gtdéwnie poprzez inwestycje w bezpieczne
obligacje skarbowe), jednoczesnie w dalszym ciggu dajgc mozliwos¢ osiggania wyzszych stép zwrotu, niz w przypadku
klasycznych rozwigzan dtuznych, poprzez zaangazowanie w globalne akcje.

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny (kat. A) na 31.05.2021

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

3,31% 11,96% | 16,74% | 26,30% | 2,10% 4,99% | 12,30%

0,23% 2,50% -3,03% 5,55% 4,11%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg zas pobrane optaty za zarzgdzanie.
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Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indeksow: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Znaczna cze$é aktywéw subfunduszu moze
by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspoélnego 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
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)
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjna 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 informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg 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 wytgcznie opinie ich autorow. Dane odnoszg sie do przesziosci i nie stanowig pewnego
wskaznika na przysztos¢. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob jego catosci lub czesci
bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sig z ryzykiem wynikajgcym
z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikéw osiggnietych w
przesztosci dostepne sg 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 zarzadzanie, ktére obnizajg
warto$¢ inwestyciji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci
wysokosci podatku od dochoddéw 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 gwarancja osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢
$wiadomos$¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. 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 zawierajacym szczegotowy
opis czynnikdéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikdw, a takze kluczowymi informacjami dla
inwestorow 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.pekaotfi.pl.
Lista prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie
niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich potaczen,
przeksztalcen oraz zmian nazw znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego 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 ztotych, fgczna kwota uiszczonych wkladéw 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 641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych
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