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Sytuacja na rynku w lipcu 2021

Lipiec 2021 roku przyni6st ponowne wzrosty dziennej liczby zarazen koronawirusem w wielu krajach Europy Zachodniej
oraz Stanach Zjednoczonych. Co istotne, tym razem wyzsza dynamika zachorowan nie przetozyta sie w znaczacym
stopniu na wzrosty przypadkéw $miertelnych. Skutecznie realizowane programy szczepien wyraznie obnizyty udziat
przypadkéw wymagajgcych hospitalizacji. Wzrosty dziennej liczby diagnozowanych przypadkéw mozna byto
zaobserwowac w krajach rozwinietych z nizszym odsetkiem zaszczepionych obywateli, takich jak Japonia czy Australia,
stad w tych regionach negatywna dynamika pandemiczna moze mie¢ w najblizszej przysztosci wyraznie wiekszy wptyw

na sytuacje gospodarcza.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2021 r.)
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Lipcowe dane makroekonomiczne ze Stanéw Zjednoczonych w znacznej mierze wskazywaty na spowolnienie
przyspieszenia gospodarczego oraz wcigz widoczne problemy na rynku pracy. Z drugiej strony, pozytywnie zaskoczyty
wyniki popytowej czes¢ amerykanskiej gospodarki oraz kondycja sektora ustugowego.

Zgodnie ze wstepnymi szacunkami amerykanskiego Biura Analiz Gospodarczych na temat zmiany PKB w Il kwartale
2021 r., wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych, pomimo przyspieszenia do 6,5% k/k (czyt. kwartat do kwartatu)
w ujeciu annualizowanym (tzn. zaktadajgcym utrzymanie tempa zmian przez caty okres roczny) z 6,3% k/k, solidnie
rozczarowat analitykow, ktorzy spodziewali sie dynamiki na poziomie 8,5% k/k. Za stabo$¢ w istotnej mierze odpowiadat
komponent reprezentujgcy inwestycje sektora prywatnego (spadek o 3,5% k/k), jak i wydatki rzadowe (-1,5% k/k). Do
wzrostu kontrybuowaty natomiast wydatki konsumpcyjne (+11,8% k/k), zaréwno po stronie débr (+11,6% k/k), jak i ustug
(+12% k/k). Powyzsze dane pozostawaty spojne z lipcowg publikacjg amerykanskiego Departamentu Handlu na temat
sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika w czerwcu niespodziewanie wzrosta do 0,6% m/m (czyt. miesigc do miesigca),
a wiec znacznie powyzej rynkowego konsensusu ($rednia z oczekiwan analitykow) zaktadajgcego spadek o 0,4% m/m.
W przypadku produkcji przemystowej tempo zmian okazato sie jednak nizsze od prognoz, a bazujgc na wyliczeniach
amerykanskiej Rezerwy Federalnej w czerwcu produkcja ta spowolnita, z 0,7% m/m w maju, do zaledwie 0,4% m/m,
przy konsensusie rynkowym wynoszgcym 0,6% m/m.

Rozczarowaniem niestety okazaly sie nie tylko tzw. twarde dane, o ktérych wspomnieliSmy powyzej. Indeks ISM, bedacy
swoistym barometrem przysziej koniunktury dla sektora przemystowego, spadt w lipcu do 59,5 pkt., czyli najnizszego
poziomu od szesciu miesiecy i 1,4 pkt. ponizej oczekiwan. Warto podkresli¢, ze pomimo spadkéw, wskaznik ten wcigz
wskazywat na intensywny wzrost tej czesci gospodarki, ktéry byt jednak wolniejszy niz miesigc wczesniej. Szczegdlnie
pozytywnie zaskoczyt jednak lipcowy wynik indeksu ISM dla sektora ustugowego, ktéry pomimo wzrostu zarazen
koronawirusem w Stanach Zjednoczonych, przys$pieszyt do 64,1 pkt. bijgc rynkowy konsensus o 3,6 punktow. Stabiej
w lipcu zaprezentowaty sie natomiast nastroje konsumentéw, mierzone za pomocg indeksu Michigan, ktéry spadt z 85,5
pkt. miesigc wczesniej do zaledwie 81,2 pkt., a wiec najnizszego poziomu od pieciu miesiecy. Obawy respondentéow
dotyczyly gtownie perspektyw dla narodowej gospodarki oraz wzrostu cen mieszkan, samochodéw i domowych
artykutow trwatego uzytku. Warto jednak zaznaczyc¢, ze zgodnie z wynikami ankiety, bedacej podstawg do wyliczenia
wartosci indeksu, konsumenci wcigz uwazali wzrosty inflacji jedynie za przejsciowe, co czesciowo potwierdzit spadek
oczekiwan co do wysokosci dynamiki cen w kolejnym roku (zmiana z 4,8% na 4,7%). Wyniki te byly wcigz znacznie
wyzsze od rzeczywistej stopy inflacji PCE z czerwca, ktéra wedtug wyliczen Biura Analiz Gospodarczych wyniosta 4%
r/r. Inflacja bazowa PCE (w odréznieniu od wspomnianego wczesniej gtbwnego wskaznika PCE), wykluczajgca zmiany
cen energii i zywnosci, wyniosta w tym okresie 3,5% r/r. Byt to wzrost dynamiki o0 0,1 p.p. (punktu procentowego) wobec
odczytu z maja, ale jednoczes$nie wynik znacznie nizszy od spodziewanych 3,7% r/r.

Jezeli chodzi za$ o rynek pracy, to w lipcu widoczna byta dalsza poprawa kondycji tej czesci gospodarki, jednakze
w wolniejszym tempie niz wczesniej zaktadano. Wszystkie cztery odczyty opublikowane w lipcu przez amerykanski
Departament Pracy na temat wstepnie zadeklarowanej liczby bezrobotnych okazaty sie gorsze od oczekiwan
ekonomistow. W tygodniu kornczgcym sie 31 lipca, wskaznik ten spadt do 385 tysiecy, co stanowito nieznaczng poprawe
wzgledem wczesniejszego tygodnia, ale wcigz byt to niemal dwukrotnie wyzszy wynik w poréwnaniu do $redniej z 2019
roku.

Istotnych zaskoczen nie byto jednak w przypadku lipcowego posiedzenia amerykanskiego Fed, referencyjna stopa
procentowa pozostata we wczesniejszym przedziale 0 - 0,25%, a Rezerwa Federalna zadeklarowata, ze utrzyma
dotychczasowe tempo skupu obligacji na poziomie 120 mld dolaréw miesiecznie.
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Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w lipcu 2021 r.

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US
Corporate Index)

Amerykanskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5Y US Treasury Index)

Papiery warto$ciowe zabezpieczone wierzytelno$ciami hipotecznymi (ICE BofAML
US Mortgage Backed Securities Index)

Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High Yield Index)

Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych w USD (Bloomberg Barclays EM Hard

- 1,21%
I 0,65%
I 0.57%

I 0.36%

I 0.19%

Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD)

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2021 r.)

Lipiec okazat sie dobrym miesigcem dla amerykanskich papierow dtuznych. Rosnagce obawy dotyczgce potencjalnego
wptywu wariantu delta koronowirusa na gospodarke oraz wyrazne spadki krzywej rentownosci obligacji o czasie do
wykupu powyzej jednego roku, przetozyly sie na wzrosty na rynku dtugu. Indeks obligacji skarbowych o czasie do
wykupu od trzech do pieciu lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index) wzrést w lipcu o 0,65%. Jedynie nieznacznie
gorzej poradzity sobie natomiast amerykanskie papiery wartosciowe zabezpieczone wierzytelnosciami hipotecznymi,
ktorych reprezentatywny indeks (Bloomberg Barclays US MBS Index Total Return Value Unhedged USD) zyskat 0,57 %.
Indeksy obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) oraz spekulacyjnym (ICE
BofAML US High Yield Index), wzrosty w lipcu odpowiednio o 1,21% i 0,36%. Gorzej jednak zaprezentowaty sie wyniki
indeksu obligacji skarbowych krajéw wschodzgcych w dolarach amerykanskich (Bloomberg Barclays EM Hard Currency
Aggregate Total Return Index Hedged USD), ktory wzrdst w tym okresie jedynie o 0,19%. Rozczarowaniem okazata sie
natomiast stopa zwrotu globalnego indeksu obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym (ICE BofAML Global High
Yield Index), ktdry na koniec miesigca znalazt sie o 0,04% nizej niz w ostatnim dniu czerwca.

Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec lipca 2020 i lipca 2021 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2021 r.)
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Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Obligacji Strategicznych to fundusz funduszy dajacych ekspozycje na zagraniczne obligacje réznego typu
(w znaczacym stopniu o ratingu inwestycyjnym i w mniejszym o spekulacyjnym) o elastycznej polityce inwestycyjnej.
Wsréd lokat wspomnianych funduszy znajdujg sie m.in. amerykanskie obligacje korporacyjne i rzadowe, amerykanskie
papiery wartosciowe o ratingu inwestycyjnym zabezpieczone aktywami (MBS - Mortgage Backed Securities, CMBS -
Commercial Mortgage Backed Securities, ABS - Asset Backed Securities), a takze dolarowe obligacje skarbowe
z rynkéw wschodzacych. W lipcu jednostka uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji Strategicznych zyskata 0,25%,
natomiast w ciggu 12 miesiecy jej wycena wzrosta o 4,58%. Najwiekszy pozytywny wktad do wyniku w ostatnim miesigcu
miaty amerykanskie obligacje skarbowe korporacyjne typu investment grade (o ratingu inwestycyjnym), amerykanskie
papiery wartosciowe o ratingu inwestycyjnym zabezpieczone aktywami (MBS) oraz amerykanskie obligacje rzadowe.

Oczekiwania

Za nami kolejny udany miesigc na rynku globalnych obligacji, w ktére inwestuje Pekao Obligacji Strategicznych. W lipcu
wyjatkowo dobrze radzity sobie amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym i obligacje skarbowe
wspierane spadkiem rentownos$ci w Stanach Zjednoczonych. Pozytywnie na wyniki wptywata alokacja w inne kluczowe
klasy aktywow, tj. amerykanskie obligacje zabezpieczone aktywami i obligacje korporacyjne o ratingu spekulacyjnym.
W naszej ocenie, w obecnym otoczeniu niskich rentownosci, alokacja subfunduszu w réznego typu obligacje pozwala
na dywersyfikacje portfela, jednoczesnie dajgc mozliwos¢é podwyzszenia rentownosci, co wedlug nas pozostaje
szczegolnie istotne w srodowisku niskich stép procentowych.

Wyniki Pekao Obligacji Strategicznych (kat. A) na 30.07.2021

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

0,25% 0,96% 0,86% 4,58% 10,08% | 11,75% | 0,76% 3,46% 8,35% -5,27% 3,34% 6,01%

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

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Znaczna cze$é¢ aktywow subfunduszu moze byé
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granica.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFlI 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 rowniez
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) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego 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 sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informaciji, ktére Pekao
TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscia, 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
wylgcznie 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 si¢ z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop
procentowych, kursow walut itp. Informacje na temat wynikdw osiggnigetych w przesztosci dostgpne sg na stronie www.pekaotfi.pl
i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestoréw (KII). Indywidualna stopa zwrotu z inwestyciji 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
obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegélnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. Wysokos¢ i
zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki opftaty 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 osiggniecia podobnych w przyszitosci.
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 $rodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie¢ z prospektem
informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty
opis praw uczestnikow, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami opfat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u
podmiotéw prowadzgcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Lista prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Lista funduszy
i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich 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 przedsiebiorcéow 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 zakltadowy: 50 504 000 ziotych, tagczna kwota uiszczonych wkiadoéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A.
dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 09.08.2021.
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