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Sytuacja na rynku w czerwcu 2021

Czerwiec 2021 roku przyniést w czesci krajow europejskich wzrosty liczby zarazen koronawirusem. W Wielkiej Brytanii,
pomimo jednego ze sprawniej realizowanego programu szczepien (w ostatnim dniu czerwca az okoto 66% populaciji

przyjeto co najmniej jedng dawke szczepionki przeciwko COVID-19), sytuacja

pandemiczna ulegta pogorszeniu,

a dzienne liczby diagnozowanych przypadkéw wzrosty do poziomdw z ostatnich dni stycznia. Wyrazne wzrosty
zachorowan pod koniec czerwca obserwowalne byty rowniez w Hiszpanii, Portugalii i Rosji. W przypadku reszty
kontynentu sytuacja prezentowata sie stabilnie a zarazenia pozostaty na relatywnie niskich poziomach. W Azji, zaréwno
w Japonii, jak i Indiach, widoczne byty wyrazne spadki dynamiki zachorowan w pordéwnaniu do sytuacji z maja.
W Stanach Zjednoczonych pandemia pozostawata pod kontrolg, a siedmiodniowa $rednia z dziennej nowej liczby
zarazen w ostatnim tygodniu czerwca obnizyta sie do zaledwie 13 tysiecy. Na szczegding uwage zastuguje natomiast
wyjatkowo trudna sytuacja w Brazylii, gdzie w czerwcu odnotowano rekordowy dzienny przyrost zarazeh na poziomie
114 tys. a liczba aktywnych przypadkéw COVID-19 pozostaje bliska historycznych maksimow.

Prognozowana sciezka stop procentowych

2 — - 2
WYSOKOSC PRZYSZLYCH STOP PROCENTOWYCH - PROJEKCJE FED
1,75 = Stopa Funduszy Federalnych 175
e == (czekiwana Stopa Funduszy Federalnych na Podstawie OIS e
15 S 1,5
° Projekcje czionkéw FOMC
1,25 1,25
(X X ]
1 _--"11
e .’ - - -
0,75 —ae 0,75
oo ”~ - LY X
05 _° 05
[ XX o X} [ X ]
0,25 s 0,25
\ [ 3; ;_:_;_;.: - - ce e e e e eococe
0 . — . . . 0
2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.06.2021 r.)

Kropki na wykresie: to przewidywany przez poszczegdélnych czionkéw Federalnego Komitet Otwartego

Rynku (FOMC) poziom stép procentowych

w USA na koniec danego okresu. Jedna kropka = jeden cztonek komitetu.
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Czerwcowe dane makroekonomiczne ze Stanéw Zjednoczonych wskazywatly na wcigz dynamiczny rozwoj
amerykanskiej gospodarki, przy szczegdlnie widocznej wyraznej poprawie na amerykanskim rynku pracy. Indeks
koniunktury ISM dla ustugowej czesci gospodarki spadt w czerwcu do poziomu 60,1 pkt. z 64 pkt. miesigc wczesniej.
Analogiczny wskaznik dla sektora przemystowego obnizyt sie natomiast o 0,6 pkt. do 60,6 pkt., nieznacznie
rozczarowujgc analitykow spodziewajgcych sie odczytu na poziomie 61 punktoéw. Warto natomiast podkresli¢, ze oba
wskazniki, nawet pomimo spadkéw, wcigz wskazywaty na wyjgtkowo szybkg poprawe warunkéw gospodarczych, nawet
jesli nieco wolniejszg niz miesigc wczesniej. Zgodnie z czerwcowg publikacjg amerykanskiego Departamentu Handlu,
dynamika sprzedazy detalicznej w maju wyniosta -1,3% m/m (czyt. miesiac do miesigca), co bylo istotng zmiang
w porownaniu do wzrostow z kwietnia na poziomie 0,9% m/m. Warto podkresli¢, ze w rozbiciu na podkategorie, wyraznie
widoczna byta zmiana zachowan konsumentéw, a najbardziej zyskiwaty kategorie, ktdére szczegdlnie mocno ucierpiaty
na pandemii, jak np. ustugi gastronomiczne, w przypadku, ktérych sprzedaz wzrosta w maju o 1,8% m/m. Analogicznie,
sprzedaz materiatéw budowlanych i sprzetu ogrodowego, ktéra dynamicznie rosta w ciggu ostatniego roku, obnizyta sie
w czerwcu pierwszy raz od trzech miesiecy, spadajgc o 5,9% m/m. W tym samym okresie dynamika produkcji
przemystowej, zgodnie z wyliczeniami amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed), wyniosta 0,8% m/m, co byto wyraznym
przyspieszeniem z 0,1% m/m w kwietniu oraz nieznacznym pozytywnym zaskoczeniem w poréwnaniu do oczekiwan
analitykébw na poziomie 0,6% m/m. W czerwcu wyjgtkowo pozytywnie zaprezentowaly sie natomiast dane
z amerykanskiego rynku pracy. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym, zgodnie z wyliczeniami Departamentu Pracy,
wzrosto w tym okresie o 850 tys., co bylo najwyzszym odczytem od dziesieciu miesiecy oraz wynikiem o 150 tys.
lepszym od rynkowego konsensusu. Szczegolng poprawe mozna byto dostrzec w branzy hotelarsko-gastronomicznej,
gdzie wzrost ten wynidst 343 tys., co mozna byto przypisa¢ luzowaniu restrykcji spoteczno-gospodarczych w czesci
stanow. Dodatkowo, poprawe na rynku pracy potwierdzity dane na temat wstepnie zadeklarowanej liczby bezrobotnych,
ktéra w tygodniu koriczacym sie 26 czerwca wyniosta zaledwie 364 tys., co byto najnizszym wynikiem od czasu
pojawienia sie pandemii w Stanach Zjednoczonych i wynikiem o 26 tys. nizszym od spodziewanego. W kolejnych
miesigcach poprawa zatrudnienia powinna dodatkowo wspoméc nastroje wsréd amerykanskich konsumentow
wyrazone za pomocg indeksu uniwersytetu Michigan. Indeks ten pomimo odbicia w czerwcu do 85,5 pkt. wcigz
znajdowat sie 15 pkt. ponizej odczytu z lutego 2020 roku. Czynnikiem ostabiajgcym nastroje konsumenckie, w istotne;j
mierze, pozostawat strach przed podwyzszong inflacjg. Co istotne zgodnie z oczekiwaniami konsumentéw, sama presja
inflacyjna w Stanach Zjednoczonych zdawata sie by¢ jedynie zjawiskiem przejSciowym. Zgodnie z wynikami ankiety,
bedacej podstawg do wyliczenia wartosci indeksu Michigan, spodziewana dynamika cen w kolejnym roku spadta
w czerwcu z 4,6% do 4,2%, przy czym oczekiwania inflacyjne na kolejne pie¢ lat obnizyty sie o 0,2 p.p. do poziomu
2,8%. Prognozy te pozostawaty po czesci spdjne z dotychczasowym kierunkiem zmian cen wyliczonym przez Biuro
Analiz Ekonomicznych, ktére oszacowato, ze dynamika indeksu PCE (gtéwny) w maju wyniosta 0,4% m/m spadajac
20,6% m/m miesigc wczesniej. Analogicznie, wzrost inflacji bazowej PCE (bazowa, czyli wykluczajgca z obliczen ceny
artykutow spozywczych i energii) spowolnit z 0,7% m/m do 0,5% m/m. Rok do roku (r/r) w czerwcu inflacja PCE (gtéwna)
wzrosta o 3,9% a inflacja bazowa o 3,4%, co byto najszybszym tempem zmian od 1992 roku. Warto podkresli¢, ze na
wzrosty w okresie rocznym istotny wptyw miat efekt bazy (czyt. niski punkt odniesienia, czyli niski punkt na poczatku
okresu), gdyz wptyw pandemii miat charakter deflacyjny. Dodatkowo warto podkresli¢, ze pomimo istotnego
przekroczenia celu inflacyjnego Fed na poziomie 2%, Rezerwa Federalna podtrzymywata, ze same wzrosty cen byty
jedynie tymczasowym efektem stymulaciji fiskalnej, zastojow w globalnym tancuchu dostaw oraz wzrostu cen surowcow.
Po czerwcowym posiedzeniu Fed utrzymat stopy procentowe na wczesniejszym poziomie 0 — 0,25%, zmianie natomiast
ulegly projekcje cztonkéw Fed odnosnie wysokosci przysztych stép procentowych. Po aktualizacji, mediana oczekiwanh
wskazywata na dwie podwyzki stop w 2023 roku (w poréwnaniu do Zzadnej jeszcze trzy miesigce wczesniej). Co wiecej,
siedmiu na osiemnastu czionkdéw uznato, Zze pierwsza podwyzka moze by¢ wskazana juz w 2022 (wzrost z czterech
w kwietniu).
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Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w czerwcu 2021 r.
Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US _ o
Corporate Index) 1,66%
Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High Yield Index) I 1,37%
Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych w USD (Bloomberg Barclays EM _ 0.69%

Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD)

Globalne obligacje High Yield (ICE BofAML Global High Yield Index) B 0.24%

Amerykanskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5 Y US Treasury Index) -0,33% I

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.06.2021 r.)

W Stanach Zjednoczonych obserwowalismy wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych o czasie do
wykupu do pieciu lat (wigcznie) i spadek tych o dtuzszym terminie zapadalnosci. Zmiany te zaowocowaty spadkami cen
amerykanskich obligacji skarbowych o czasie do wykupu od trzech do pieciu lat, a odpowiedni indeks (ICE BofAML 3-
5 Year US Treasury Index) stracit w tym okresie 0,33%. Mimo wzrostu rentowosci obligacji do 5 lat, zawezenie spreadéw
kredytowych (Option Adjusted Spread) przetozyto sie na relatywnie dobre wyniki amerykanskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) i spekulacyjnym (ICE BofAML US High
Yield Index), ktérych indeksy zyskaty w czerwcu odpowiednio 1,66% i 1,37%. Nizszg, ale wcigz dodatnig stope zwrotu,
wygenerowaty natomiast globalne obligacje korporacyjne o ratingu spekulacyjnym, ktérych indeks (ICE BofAML Global
High Yield Index) wzréost w czerwcu o 0,24%. Indeks obligacji skarbowych krajéw wschodzacych w dolarach
amerykanskich (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD) wzrést w czerwcu
0 0,69%.

Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec czerwca 2020 i czerwca 2021 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.06.2021 r.)
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Dolarowych Plus to ,fundusz funduszy” dajgcych ekspozycje przede wszystkim na obligacje dolarowe
(w znaczgcym stopniu obligacje o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym). W czerwcu jednostka uczestnictwa
subfunduszu (w dolarze) w zyskata 0,87%, natomiast w horyzoncie rocznym jednostka uczestnictwa subfunduszu
wzrosta o 8,48%. Przypomnijmy, ze Pekao Obligacji Dolarowych Plus nie stosuje zabezpieczenia kurséw walutowych
w odniesieniu do wyceny ztotowej. W konsekwencji jednostka uczestnictwa subfunduszu w ztotym wzrosta o 4,5%
w czerwcu, za$ w horyzoncie rocznym zyskata 3,67 %.

W czerwcu wszystkie grupy funduszy obligacji pozytywnie wptywaty na wyniku catego subfunduszu. Najlepszy wynik
osiggnety fundusze z grupy amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ok. 0,50 pkt. proc.) oraz
fundusze z ekspozycjg na obligacje wysokodochodowe, poprzez fundusze amerykanskich i globalnych high yield’ 6w
(ok. 0,39 pkt. proc.), natomiast fundusze z grupy obligacji rynkéw wschodzgcych w USD dotozyty do wyniku ok. 0,10
pkt. Procentowego.

Oczekiwania

Za nami udany miesigc na rynku globalnych obligacji dolarowych. W czerwcu dobrze radzity sobie amerykanskie
obligacje korporacyjne i to zaréwno o ratingu spekulacyjnym (high yield), jak i inwestycyjnym (investment grade). Nieco
sftabiej, ale takze na wyraznym plusie, miesigc zakonczyty globalne obligacje high yield oraz obligacje skarbowe
z rynkéw wschodzacych w USD. Mimo wzrostu rentownosci obligacji skarbowych od poczgtku roku, rentownosci
gtéwnych grup obligacji, w ktére za posrednictwem funduszy zagranicznych inwestuje Pekao Obligacji Dolarowych Plus
(za wyjatkiem amerykanskich obligacji skarbowych), pozostajg nizsze niz rok temu. Wynika to gtdéwnie z faktu, ze stopy
procentowe na swiecie, w efekcie dziatan bankéw centralnych (w tym amerykanskiego Fed-u), sa utrzymywane na
bardzo niskim poziomie. Stad tez, w naszej ocenie w obecnym otoczeniu, alokacja subfunduszu w réznego typu
obligacje dolarowe pozwala na dywersyfikacje portfela, jednoczesnie dajac mozliwosé uzyskania wyzszej rentownosci,
co wedtug nas pozostaje szczegdlnie istotne w obecnym otoczeniu niskich stép procentowych.

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w PLN) na 30.06.2021

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

4,45% | -1,84% 14,15% | 10,02% | 4,14% 1,30% | 10,14% | 2,90% | -13,19% | 13,17%

4,14% 3,67%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg zas$ pobrane opfaty za zarzgdzanie.
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Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 30.06.2021

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

0,87% | 2,41% 1,05% 8,48% | 12,39% | 15,13% 1,05% 4,38% 8,76% -4,60% 4,22% 5,03 %

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg za$ pobrane optaty zarzadzanie.

Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: 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 pienigznego, tj. w tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub tytuly uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania majgcych siedzibe za granica.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFl S.A. w celu reklamy i promocji
funduszu/subfunduszu. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, 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 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 warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujgcej
lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrédla informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. Dane odnoszg sie do przesziosci i nie
stanowig pewnego wskaznika na przyszto$¢. 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 wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kursow walut itp. Informacje na temat
wynikow osiggnietych w przesztosci dostepne sg na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (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, ktdre obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych
uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ 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 osiggnigcia podobnych w przysztosci. 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 $rodkéw. 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 zawierajgcym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikdw, a
takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw 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. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialnos¢ za
wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Lista funduszy i subfunduszy
Pekao, informacje na temat ich potgczen, przeksztatcen 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 Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl|
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 Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 09.07.2021.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych


http://www.pekaotfi.pl/
http://www.pekaotfi.pl/

