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Sytuacja na rynku w lutym 2021

W lutym 2021 roku miata miejsce znaczna wyprzedaz na wigkszos$ci globalnych rynkéw obligacji. Rentownosc¢ 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 rentownosci 10-letnich obligacji wzrosty o 45
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 wiekszo$ci 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 epidemig.

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

W naszej opinii, o ile wzrost rentownosci w USA znajduje uzasadnienie w relatywnie silnej sytuacji gospodarcze;j,
perspektywie rekordowej stymulacji fiskalnej oraz szybkim tempie szczepien, o tyle sytuacja w Europie jest odmienna.
Sektor ustug w wiekszosci krajow europejskich notuje kolejny miesigc spadku aktywnosci, skala stymulaciji 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 tgczna 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 indeksow obligacyjnych w lutym 2021 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Luty zdecydowanie nie byt dobrym miesigcem dla funduszy dtuznych na rynku. Przecena obligaciji, ktérg obserwujemy
od kilku miesiecy, nabrata zdecydowanego przyspieszenia w ostatnim miesigcu. Impuls do przeceny idzie gtéwnie
z rynku amerykanskiego. Jest to rezultat coraz lepszych danych gospodarczych napedzanych réwniez oczekiwaniami
kolejnego pakietu fiskalnego autorstwa administracji Bidena. Bardzo dobry jest rowniez postep szczepien, co przybliza
termin oczekiwanego otwarcia gospodarki.

Dotychczas wzrost oczekiwan inflacyjnych i wyzszych rentownosci byt pozytywnym sygnatem dla ryzykownych
aktywéw. Wspierato to zaréwno rynki akcyjne, jak i obligacje rynkéw krajow wschodzacych (szczegdlnie tych z wysokimi
rentownosciami). Na naszym subfunduszu wyrazaliSmy to poprzez niedowazenie pozycji w krajach o niskich
rentownosciach (np. Polska) oraz budowanie pozycji w krajach, ktére mogtyby w tym Srodowisku korzysta¢ na lepszym
sentymencie rynkowym (m.in. Rosja, Rumunia, Turcja).

W drugiej potowie lutego 2021 nastgpita jednak pewna zmiana sytuacji rynkowej. Wzrost rentownosci obserwowany
w USA przestat by¢ napedzany wyzszymi oczekiwaniami inflacyjnymi a zaczat sie wyraza¢ w rosngcych oczekiwaniach,
dotyczgcych zaciesnienia polityki monetarnej przez Fed. Taka sytuacja zaczeta juz by¢ mniej korzystna dla ryzykownych
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aktywow. W drugiej potowie miesigca widzieliSmy juz nerwowosé na rynkach akcyjnych oraz gorszy sentyment na
rynkach wschodzgcych. Wraz z rosngcymi rentownosciami, przetozyto sie to na spadek indeksu obrazujgcego sytuacje
na tym rynku - JP Morgan EMBI Global Diversified - 0 2,55%.

Wydaje nam sie, iz oczekiwania na zaciesnienie polityki monetarnej w USA, sg przedwczesne. Wzrost rentownosci,
a szczegOlnie tempo, ktére obserwowalismy ostatnio, przyczynit si¢ do wycenienia znaczacej skali podwyzek na wielu
rynkach. Sytuacja moze by¢ jeszcze nerwowa przez jakis czas, bo rynek (inwestorzy) bedzie z jednej strony obawiat
sie wyzszych odczytoéw inflacyjnych, a z drugiej strony — zaciesnienia polityki przez banki centralne.

W naszej opinii moze to stwarzac jednak okazje na rynkach, ktére nie majg tak dobrych perspektyw, jak USA. Mowa
przede wszystkim o rynkach europejskich, ktére nie sg weditug nas jeszcze gotowe na takie zaciesnienie.

W chwili obecnej spokojnie wyczekujemy taktycznego momentu agresywniejszego zajecia pozycji na niektorych
obligacjach. Obecne pozycje, mimo iz pod presjg, powinny sie wg nas obroni¢ w dtuzszym horyzoncie czasu. Czekamy
rowniez na rozszerzenie sie spreaddéw kredytowych, co uzasadniatoby podjecie przez nas wiekszego ryzyka.
Przypomnijmy, ze spread kredytowy jest interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskazanym instrumentem
dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci). Na rynku obligacji
eurowych za instrument nieobcigzony ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest niemiecka obligacja skarbowa, z kolei
w przypadku obligacji dolarowych - amerykanska.

Na koniec nalezy podkresli¢, iz obecna przecena na obligacjach skarbowych, w naszej ocenie, zdecydowanie poprawia
perspektywy dla tej klasy aktywdéw w przysztosci.

Wyniki Pekao Dluzny Aktywny (kat. A) na 26.02.2021

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

-1,03% 2,03% 2,31% 1,59% 1,78%

0,19% 1,54% - ‘ - ‘ -0,94% 2,32% 1,09%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg zas pobrane opfaty za zarzgdzanie.
W zwigzku z istotng zmiang polityki inwestycyjnej subfunduszu w dniu 4 grudnia 2020 r. wyniki zaprezentowane za przedziaty czasowe
obejmujgce okres sprzed tej zmiany osiggnieto w warunkach niemajacych juz zastosowania.
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Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Od 4 grudnia 2020 r. subfundusz nosi nazwe
Pekao Diuzny Aktywny (poprzednio: Pekao Alternatywny Dynamiczny Absolutnej Stopy Zwrotu). Do 100% warto$ci aktywow
subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub
NBP. Znaczna czes$¢ aktywow subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty
rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania
majgcych siedzibe za granica.

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
réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujgcej
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 zrédia informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc 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 opini¢ ich autorow. Dane odnoszg sie do przesztosci i nie stanowig pewnego wskaznika
na przyszto$¢. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb jego catosci lub czesci bez zgody
Pekao TFI S.A. jest zabronione. UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen
na rynkach, zmian wysokos$ci stop procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikéw osiagnietych w przesziosci
dostepne sg na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestoréw (KII). Indywidualna stopa zwrotu z inwestyc;ji
nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek
uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych opfat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku
od dochodow kapitatowych. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢é
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysoko$ci 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 przyszitosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani
uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomosé mozliwosci
osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikow
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikdw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestorow oraz
informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotdw prowadzgcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Lista
prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie
niniejszego materiatu ponoszg wytacznie jego odbiorcy. Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich potgczen,
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 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 zaktadowemu. Pekao TFI S.A.
dziata na podstawie zezwolenia Komisii Nadzoru Finansoweao. Data sporzadzenia komentarza: 08.03.2021.
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