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Sytuacja na rynku w czerwcu 2021

W czerwcu krzywa rentownosci! obligacji Standéw Zjednoczonych ulegta wyptaszczeniu. Notowania 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych obnizyty sie o okoto 20 pb. (100 pb., czyli punkiéw bazowych to 1 punkt
procentowy) do poziomu 1,44%. Wzrosty natomiast rentownosci obligacji z krétkiego konca krzywej. Zmiennosé na
amerykanskim rynku diugu byta spowodowana zwigkszeniem oczekiwanh na szybsze zacies$nienie polityki pieniezne;j
przez amerykanski Bank Rezerwy Federalnej (Fed). Pomimo tego, ze na czerwcowym posiedzeniu Fed pozostawit
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, uwaga inwestoréw skupita sie na sygnatach dotyczacych zblizajgcego
sie terminu rozpoczecia dyskusji o ograniczeniu skali skupow aktywow.

Niewielki spadek rentownosci obligacji miat miejsce réwniez w krajach Europy Zachodniej. W skali miesigca, niemiecka
krzywa dochodowosci obnizyta sie o okoto 5 pb. Przyczyng tego ruchu byta przede wszystkim decyzja Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), dotyczgca utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie oraz zwigkszenia
tempa skupu aktywdéw w poréwnaniu do poczatku roku. Pomimo tego, Zze projekcje gospodarcze zostaty zrewidowane
w gére a wydzwiek komunikatu EBC byt bardziej optymistyczny, retoryka Christine Lagarde stojgcej na czele EBC
pozostata niezmiennie gotebia (retoryka utrzymania niskich stép procentowych).

Krzywa rentownosci (dochodowosci) - najbardziej popularna dotyczy obligacji rzgdowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentownosé obligacji (o
zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalno$ci. Przedstawia zatem warto$ci rentownosci dla obligacji o krétkich terminach zapadalno$ci (rok,
dwa lata) az do tych najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krotki koniec krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu.
Reprezentuje rentowno$c obligacji o krotkich terminach. Natomiast dfugi koniec - po przeciwnej. Zazwyczaj rentownosci krotkich obligacji sg nizsze
niz tych dfuzszych. Potgczenie tych warto$ci - daje linie wznoszaca 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. Wyptaszczenie, gdy linia staje sie
bardziej ptaska niz w poprzednim okresie.
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W czerwcu, w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej rozpoczat sie proces normalizacji polityki pienieznej, czyli jej
powrotu do ksztattu sprzed globalnego kryzysu finansowego (zakonczenie skupu aktywéw, dostosowanie poziomu stép
procentowych do warunkow rynkowych). Narodowy Bank Wegier podnidst referencyjng stope procentowg z poziomu
0,6% do 0,9%, zmiany nie dotknety pozostatych stép banku centralnego. Czeski Bank Centralny dokonat natomiast
podwyzki gtéwnej stopy procentowej o 0,25 pp. do poziomu 0,5%. Niemniej jednak, dokonane przez Czechy i Wegry
podwyzki stéop procentowych zostaly juz wczesniej wycenione przez rynki. W zwigzku z tym, rozpoczecie cyklu
podwyzek nie spowodowato wzrostu rentownosci obligacji tych krajéw. Na Wegrzech nastgpit wrecz ich lekki spadek.

W przeciwienstwie do innych panstw regionu, Narodowy Bank Polski (NBP) nie dokonat zmian w parametrach polityki
pienieznej. Rada Polityki Pienieznej (RPP) w swym komunikacie wskazata na poprawiajgcg sie sytuacje gospodarczag
w Polsce oraz podkreslita, ze aktualny wzrost inflacji w Polsce jest przejsciowy. Prognoza NBP zaktada obnizenie sie
inflacji w dtugim terminie. Wbrew oczekiwaniom rynkowym, komunikat Rady Polityki Pienieznej nie zawierat sygnatéw
dotyczgcych zmiany nastawienia NBP na mniej gotebie. Co za tym idzie, perspektywa zaciesnienia polityki pienieznej
w Polsce zostata odsunieta o kilka miesigecy. Decyzja RPP wptyneta na spadek rentownosci na polskim rynku dtugu.
Dodatkowo, obnizka rentownosci polskich obligacji (wzrost ich cen) byta wspierana przez trendy na rynku globalnym.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta o okoto 20 pb. do poziomu 1,64%. W konsekwenciji, indeks polskich
obligacji skarbowych obliczany przez ICE BofA wzrést o0 0,4%.

Stopy zwrotu z indeksow obligacyjnych w czerwcu 2021 r.

ICE BofAML All Maturity US Government I 0.76%
ICE BofAML All Maturity German Government I 0.43%
ICE BofAML All Maturity Polish Government I 0.40%
ICE BofA Emerging Markets Sovereign Bond -1,32% [
ICE BofA Emerging Markets External Sovereign \- 0,21%
2% 1% 0% 1%

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

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W czerwcu jednostka uczestnictwa subfunduszu Pekao Dituzny Aktywny wzrosta o 0,10%. Pozytywnie na wycene
wptywato zaangazowanie w polskich obligacjach o statym oprocentowaniu (skarbowe oraz emitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego). Subfundusz utrzymuje jednak umiarkowang ekspozycje na polskim rynku. Z jednej strony,
powinno to pozwoli¢ nam do wykorzystywania ewentualnych przecen na rynku do taktycznego zwiekszania ekspozyciji.
Z drugiej strony, Pekao Dituzny Aktywny celowo utrzymuje wieksze zaangazowanie w obligacjach czeskich, ktérych
warto$¢ naszym zdaniem, szczegolnie na dtugim konhcu, jest wyzsza od poréwnywalnych obligacji polskich.

Niekorzystnie natomiast na wycene subfunduszu wptynety w czerwcu 2021 roku niektére pozycje na rynkach
rozwijajgcych sie. Zwigzane to byto przede wszystkim ze zmiang retoryki na ostatnim posiedzeniu Rezerwy Federalnej
w USA.
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Wprawdzie nie doszlo tam do zadnych zmian, ale stojgcy na czele Fed J. Powell dat sygnat dla inwestoréw, iz do
potencjalnego ograniczania skali skupu aktywéw (tzw. ,tapering”) moze dojs¢ w drugiej potowie biezgcego roku. Ta
informacja sprawita, iz spready kredytowe na rynkach o wyzszym ryzyku (jak np. Egipt i Ukraina) rozszerzyly sie.
Przypomnijmy, ze spread kredytowy jest interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskazanym instrumentem
diuznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalno$ci). Stabo réwniez
zachowywaty sie lokalne rynki obligacji w Rosji i RPA, gdzie mamy do czynienia z kolejnymi falami koronowirusa, a banki
centralne obawiajg sie dalszego wzrostu inflaciji.

Patrzgc w przdéd pozostajemy umiarkowanie optymistyczni na rynki wschodzgce. W tym momencie wiekszosé
inwestorow oczekuje juz ograniczania skupu aktywow przez Fed, wiec mozna powiedzie¢, iz jest to juz wycenione. Jesli
inflacja globalnie rzeczywiscie zacznie spada¢ w drugiej potowie 2021 roku, tak jak tego oczekujemy, to moze sie
okazac, iz rentownosci (jak szacujemy: w okolicach 8-10%) bedg przyciaga¢ uwage inwestoréw i naptywy na te rynki
powrdca.

Wyniki Pekao Dtuzny Aktywny (kat. A) na 30.06.2021

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

0,10% | -0,10% | -1,41% 3,45% 4,80% 2,31% 1,59% 1,78%

2,32% 1,09%

- ‘ 1,41%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg za$ pobrane optaty za zarzadzanie.
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. indeksow: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Od 4 grudnia 2020 r. subfundusz nosi nazwe Pekao
Dtuzny Aktywny (poprzednio: Pekao Alternatywny Dynamiczny Absolutnej Stopy Zwrotu). Do 100% wartosci aktywow subfunduszu
moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Znaczna cze$é
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 wspélnego inwestowania majgcych siedzibe za granica.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promogciji
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 dotyczgcych instrumentoéw 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) rozporzgdzenia 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 zrédta informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac
z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opini¢ ich autoréw. Dane
odnoszg sie do przeszitosci i nie stanowig pewnego wskaznika na przysziosé. 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 wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.
Informacje na temat wynikéw osiggnietych w przesziosci dostepne sg na stronie www.pekaotffi.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, ktore obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych
uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodoéw kapitatowych. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat
zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokos$ci dokonywanej wptaty 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 przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomos$¢é
mozliwos$ci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest
zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikdw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestordw oraz informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, kiére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne
sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzgcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na
www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialnos$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytacznie jego odbiorcy.
Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich potgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw znajduja 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, 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 zakladowemu. 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 641641 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/
http://www.pekaotfi.pl/
http://www.pekaotfi.pl/

