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Sytuacja na rynku w sierpniu 2021

Ostatnie kwartaty potwierdzity, ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego na rynkach rozwinietych jest szybsze niz
oczekiwano. Co wiecej, wprowadzone przez amerykanski rzad wsparcie fiskalne dla gospodarstw domowych
zwiekszyto nagromadzenie dodatkowych oszczednosci i w konsekwencji skumulowanego popytu, ktéry bedzie uwalniaé
sie w kolejnych kwartatach wspierajgc amerykanskg konsumpcje. W takich warunkach trudno wg nas oczekiwac, zeby
gospodarka w Stanach Zjednoczonych (gtéwny rynek dla obligacji korporacyjnych) ulegta zatamaniu w najblizszym
czasie. Kolejne miesigce to raczej dalszy proces powracania globalnej gospodarki do ,nowej normalnosci’, takze
w pozostatych krajach, co powinno ograniczac¢ ryzyko bankructw przedsiebiorstw.

Przejdz do strony subfunduszu

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBStUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22 640 40 40" Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)
* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych


https://pekaotfi.pl/produkty/fundusze-inwestycyjne/pekao-bazowy-15-obligacji-wysokodochodowych?currency=PLN

Pekao Bazowy 15 Obligacji KOMENTARZ
Wysokodochodowych -

WRZESIEN 2021

Porownanie dochodow i wydatkdw amerykanskich gospodarstw domowych do przedpandemicznego trendu

WYDATKI | DOCHODY GOSPODARSTW DOMOWYCH (BLN DOLAROW) 2,2

Wydatki osobiste

Rozporzgdzalny dochdd osobisty
Trend przed pandemia (2018 - 2019)
Trend przed pandemia (2018 - 2019)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2021 r.)

Jednym z istotnych ryzyk pozostaje natomiast rosngca inflacja i w zwigzku z tym zacie$nianie polityki monetarnej przez
amerykanskg Rezerwe Federalng (Fed). W lipcu inflacja PCE zgodnie z wyliczeniami Fed, przyspieszyta do 4,2% r/r
z4,0% w czerwcu. Jednoczesnie, bazowa inflacja (po wykluczeniu cen zywnosci i energii) wyniosta 3,6% r/r. Pomimo
inflacji zdecydowanie przewyzszajgcej dlugoterminowy cel Fed, podczas ekonomicznego sympozjum w Jackson Hole,
Jerome Powell, prezes Rezerwy Federalnej, w swojej wypowiedzi zaznaczyt, ze Fed wcigz postrzega wzrost cen jedynie
jako zjawisko przejsciowe podkreslajgc, ze: ,jesli gospodarka bedzie rozwija¢ sie zgodnie z oczekiwaniami, to bytoby
odpowiednie, aby rozpoczg¢ redukowanie tempa skupu aktywéw juz w tym roku”. Pomimo zapowiedzi ograniczanie
skupu aktywoéw nie podano konkretnego harmonogramu okreslajgcego poczatek tego procesu i czas jego trwania.
Podczas przemowienia prezes Fed wskazat réwniez, ze: ,perspektywy sg dobre do poczynienia dalszych postepdw
wzgledem maksymalnego zatrudnienia”. Z punktu widzenia obligacji korporacyjnych warto takze wspomniec
0 zakonczeniu programu wsparcia rynku obligacji korporacyjnych w Stanach Zjednoczonych. (program Secondary
Market Corporate Credit Facility). Jednoczesnie wprowadzenie wspomnianego programu po raz pierwszy rok temu
i mozliwo$¢ ponownej implementacji w przysztosci moze wg nas ogranicza¢ poziom zmiennosci w przypadku
podobnych wydarzen o charakterze kryzysowym w kolejnych latach.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku obligacji o ratingu spekulacyjnym (wysokodochodowych tzw. high yield) od poczatku
roku zauwazamy, ze byt to okres pozytywnych stép zwrotu. Widaé to na wykresie, ktory przedstawia stopy zwrotu
indekséw obligacji korporacyjnych high yield w Stanach Zjednoczonych w zaleznosci od ratingu kredytowego od
poczatku roku do 7-go wrzesnia (dzien pisania tego tekstu). Im wyzsze ryzyko inwestycyjne i rentowno$¢ papieréw
znajdujgcych sie w portfelu tym wyzsza byta zrealizowana stopa zwrotu. Alokacja w amerykanskie obligacje
wysokodochodowe pozwolita na podwyzszenie stopy zwrotu subfunduszu. W ubiegtym roku, gdy wyceny byty bardzo
atrakcyjne, alokacja funduszu w obligacje wysokodochodowe byla znaczgca i dochodzita maksymalnego
dopuszczalnego poziomu czyli ok 30%, by pod koniec roku znalez¢ sie na poziomie okoto 20%. W obecnych warunkach,
gdy rynkowe wyceny s3g juz mniej atrakcyjne, ale obligacje wysokodochodowe wcigz oferujg wysokg rentownosc
w poréwnaniu z innymi grupami obligacji (piszemy o tym ponizej) alokacja oscyluje w okolicach 15%, czyli poziomu
zblizonego do benchmarku naszego subfunduszu.
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Stopy zwrotu od poczatku roku i biezace rentowosci obligacji High Yield w Stanach Zjednoczonych
w zaleznosci od ratingu kredytowego
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Spread’y kredytowe, ktére stanowig gtdéwny punkt odniesienia dla relatywnej atrakcyjnosci wycen obligacji high yield sa
juz na poziomach nizszych niz przed pandemig, wiec uwzgledniajg poprawe gospodarczg oraz coraz nizszg stope
bankructw (tzw. deafult rate) w kolejnych kwartatach.

Spread’y kredytowe obligacji korporacyjnych High Yield w Stanach Zjednoczonych od 2020 roku
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Zrédio: Opracowanie wiashe Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2021 r.)
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Oczekiwania

Analizujgc sytuacje rynkowg z tej perspektywy uwazamy, ze okres okazji inwestycyjnej, gdy spread-y byty wyraznie
powyzej historycznej sredniej a wyceny ponizej, jest juz zdecydowanie za nami. Rentownosci sg blisko historycznych
minimoéw, co zmniejsza stosunek zysku do ryzyka dla tej klasy aktywow. Jednoczesnie wcigz oferujg premie w wyzsze;j
rentownosci (ok 4,6%) w stosunku do innych obligaciji, jak np. amerykanskie obligacje skarbowe (rentownos¢ 10-latek
to obecnie ok 1,35%) czy obligacji amerykanskich o ratingu inwestycyjnym (rentownos¢ gtéwnego indeksu ok 2,1%).
Dlatego alokacja czesci portfela w te klase aktywdéw wyraznie podwyzszata dtugoterminowg stope zwrotu z portfela
subfunduszu jednoczesnie ograniczajgc poziom ryzyka portfela w okresach podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych.

Przypomnijmy, ze Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych jest subfunduszem obligacyjnym, ktéry lokuje
minimum 60% wartosci aktywow netto w jednostki uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja
2 wydzielonego w ramach funduszu Pekao F10O, instrumenty finansowe o charakterze dtuznym (rozumiane gtéwnie jako
obligacje skarbowe oraz instrumenty rynku pienieznego) oraz depozyty bankowe. Pozostate 40% wartosci aktywow
netto subfunduszu moze by¢ inwestowane w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych o charakterze diuznym,
w szczegolnosci dajgcych ekspozycje na obligacje wysokodochodowe (tzw. high yield).

Wyniki Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych (kat. A) na 31.08.2021

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

-0,02% 1,76% -0,21%

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



i KOMENTARZ

Pekao Bazowy 15 Obligac
Wysokodochodowych

WRZESIEN 2021

RYNKOWY

Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Znaczna cze$¢ aktywédw subfunduszu Pekao
Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych (do 100% wartosci aktywédw) moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. jednostki uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2
wydzielonego w ramach Pekao FIO. Do 100% wartosci aktywéw subfunduszu Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych oraz
subfunduszu Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 moze byé lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo
cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg
instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFlI 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 réwniez
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych Iub 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie
inwestycyjng i rekomendaciji 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. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w pehi
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie
opinig ich autoréw. Dane odnoszg sie do przeszitosci 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 sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép
procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikow osiggnietych w przesztosci dostepne sg na stronie www.pekaoffi.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, ktére obnizajg wartos$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz
obowigzkoéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegoélnosci wysokosci podatku od dochodéw 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 gwarancjg osiggnigcia podobnych w przysztosci.
Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomo$é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci wptaconych s$rodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie¢ z prospektem
informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczego6towy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzty
opis praw uczestnikdw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestorow oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego, ktore, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u
podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
Odpowiedzialno$¢ 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 Spotka 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 zakladowy: 50 504 000 zlotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A.
dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 09.09.2021.
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