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Sytuacja na rynku we wrzesniu 2021

We wrzesniu w Stanach Zjednoczonych mozna byto obserwowaé dalszg dynamiczng poprawe koniunktury sektora
przemystowego, co widoczne bytlo m.in. po niespodziewanym wzroscie indeksu wyprzedzajgcego ISM dla tej czesci
gospodarki, ktéry zyskat 1,5 pkt. rosngc do 61,1 punktu. Warto podkresli¢, ze oczekiwania analitykéw zaktadaty jego
spadek do 59,6 punktu. Sktadowe wskaznika wskazywaty na wcigz wyrazne wzrosty kosztéw oraz stale widoczne
problemy logistyczne, co znalazto odzwierciedlenie w srednim okresie dostaw materiatdéw produkcyjnych wsrod grupy
badawczej, ktéry we wrzesniu wydtuzyt sie do rekordowego okresu 92 dni. Jednoczesnie spadki dziennej liczby zarazen
oraz trwajgca rotacja popytu konsumpcyjnego z débr do ustug, przetozyly sie na wzrost wskaznika ISM dla sektora
ustugowego, ktérego odczyt we wrzesniu wyniost 61,9 punktu.

Poréwnanie zmiany struktury inflacji w Stanach Zjednoczonych
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (za United States Census Bureau), stan na 30.09.2021 r.)
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We wrzesdniu pozytywnie zaskoczyly réwniez nastroje konsumentédw mierzone za pomoca indeksu Uniwersytetu
Michigan. Odbit on (po sierpniowym zatamaniu do 72,8 pkt.) rosngc o 1,8 pkt. powyzej rynkowego konsensusu.
Wczesniejsze mocne pogorszenie nastawienia konsumentéw, wywotane kolejng fale zarazerh COVID, nie znalazio
jednak wyraznego odzwierciedlenia w tzw. twardych danych na temat popytowej czesci gospodarki. Zgodnie z
wrzesniowg publikacjg amerykanskiego Departamentu Handlu, w sierpniu sprzedaz detaliczna odbita rosnac o 0,7%
m/m (czyt. miesigc do miesigca). Nalezy zaznaczyc¢, ze pomimo wzrostéw zarazen, wysokos¢ sprzedazy w punktach
gastronomicznych i barach pozostata na niezmienionym poziomie wzgledem lipca. Produkcja przemystowa, na ktorej
dynamice cigzyt huragan Ida, w oparciu o dane amerykanskiej Rezerwy Federalnej (potocznie FED), wzrosta w tym
czasie 0 0,4% m/m.

Wrzesniowe posiedzenie Rezerwy Federalnej przykuto uwage inwestoréw na catym $wiecie. Tak jak oczekiwano, FED
utrzymat stopy procentowe oraz tempo skupu aktywéw na niezmienionym poziomie, jednakze wypowiedz Jerome
Powella, prezesa FED, wskazala, ze proces tzw. taperingu (czyli ograniczania tempa skupu aktywoéw) moze zostaé
ogtoszony juz w listopadzie. Co wiecej, podczas posiedzenia przedstawione zostaly zrewidowane projekcje
ekonomiczne, zgodnie z ktérymi wzrost PKB w 2021 roku miatby wynies¢ 5,9% zamiast wczesniej spodziewanych 7%.
Jednoczesnie dla tego okresu zrewidowano réwniez oczekiwang stope bezrobocia z 4,5% do 4,8%. Warto jednak
zaznaczyé¢, ze FED okazat sie bardziej optymistyczny w diuzszym terminie. Spodziewany wzrost gospodarczy za rok
2022 i 2023 podwyzszono odpowiednio 0 0,5i 0,1 p.p. Co nawet istotniejsze, réwno potowa czionkéw FOMC (Komitetu
ds. Operacji Otwartego Rynku — odpowiednik naszej Rady Polityki Pienieznej) uznata za wlasciwg podwyzke stép
procentowych juz w przysztym roku.

Przyspieszajgca dynamika cen, jak i stale postepujgca poprawa na rynku pracy, réwniez wskazywaty we wrzesniu na
zasadnos¢ ograniczenia poziomu akomodacji polityki monetarnej w najblizszych miesigcach. Wedtug wyliczeh Rezerwy
Federalnej, deflator PCE w sierpniu wyniost 4,3% r/r (czyt. rok do roku), czyli o 0,1 p.p. wiecej niz w lipcu 2021. W tym
samym czasie dynamika inflacji bazowej PCE (a wigc po wykluczeniu cen zywnosci i energii) byta réwna 3,6% r/r.
Sytuacja na rynku pracy we wrze$niu byta mniej jednoznaczna, ale warto przypomnie¢, ze w tygodniu konczgcym sie
czwartego wrzesnia, liczba wstepnie zadeklarowanych bezrobotnych, wedtug Departamentu Pracy, wyniosta zaledwie
312 tys., co byto najnizszym odczytem w okresie pandemii. Systematyczne wzrosty w kolejnych tygodniach wrzesnia
mozna byto przypisaé rosngcym obawom przed pandemia, jednakze potencjalny spadek zarazeh w czwartym kwartale
powinien przetozy¢ sie na dalszg poprawe danych z amerykanskiego rynku pracy.

Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji we wrzesniu 2021 r.

J0,03% Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High Yield Index)
-0,59% NG Amerykanskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5 Y US Treasury Index)
-0,86% NGNS Globalne obligacje High Yield (ICE BofAML Global High Yield Index)

1067 N Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US
-1,06%

Corporate Index)

1 58%_ Obllgacje skarbowe z rynkéW WSChOdZQCyCh w USD (BlOOmberg BarClayS EM

Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD)

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2021 r.)

We wrzeéniu wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych o czasie do wykupu powyzej jednego roku odbity
sie negatywnie na stopach zwrotu z papieréw diuznych. Przyktadem tego byta m.in. rozczarowujgca stopa zwrotu
indeksu obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index), ktéry stracit we wrzesniu
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1,06%. Relatywnie lepiej w tym czasie poradzit sobie natomiast indeks obligacji korporacyjnych o ratingach
spekulacyjnych  (ICE BofAML US High Yield Index), ktéry wspierany przez nieznaczne zawezenie spread’ow
kredytowych zyskat 0,03%. Stabiej jednak zaprezentowata sie stopa zwrotu globalnego indeksu obligacji spekulacyjnych
(ICE BofAML Global High Yield Index), ktéry stracit we wrzesniu 0,86%. Indeks obligacji skarbowych z krajow
wchodzgcych emitowanych w dolarze amerykanskim (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return
Index Hedged USD) spadt we wrzesniu 0 1,58%.

Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec wrzesnia 2020 i wrzesnia 2021 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2021 r.)

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Dolarowych Plus to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje przede wszystkim na korporacyjne i
skarbowe obligacje dolarowe (zarbwno w obligacje o ratingu inwestycyjnym, jak i spekulacyjnym). We wrze$niu
jednostka uczestnictwa Pekao Obligacji Dolarowych Plus (wyrazona w dolarze) stracita 1,08%, natomiast w horyzoncie
rocznym wzrosta 0 5,25%. Przypomnijmy, Ze subfundusz nie stosuje zabezpieczenia kurséw walutowych w odniesieniu
do wyceny ztotowej. W konsekwencji jednostka uczestnictwa naszego subfunduszu wyrazona w ztotym wzrosta 0 2,86%
we wrzesniu, zas w horyzoncie rocznym zyskata 8,70%.

We wrzesniu wszystkie grupy obligaciji tracity na wartosci. Najlepiej zachowywaty sie fundusze z ekspozycjg na obligacje
wysokodochodowe poprzez fundusze amerykanskich i globalnych high-yield’éw (ok. -0,08 pkt. proc.). Stabszy wynik
odnotowaty fundusze z grupy amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ok. -0,30 pkt. proc.)
oraz fundusze z grupy obligacji rynkéw wschodzgcych denominowanych w USD (ok. -0,58 pkt. proc.).
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Oczekiwania

Za nami stabszy miesigc na rynku globalnych obligacji dolarowych. Najlepiej radzity sobie amerykanskie obligacje o
ratingu spekulacyjnym, ktérych indeks jest mniej wrazliwy na wzrosty rentownosci. Stabiej natomiast amerykanskie
obligacje skarbowe, korporacyjne o ratingu inwestycyjnym oraz skarbowych obligacji dolarowych z rynkéw
wschodzacych. W naszej ocenie w obecnym otoczeniu alokacja subfunduszu w réznego typu obligacje dolarowe w
dalszym ciggu pozwala na dywersyfikacje portfela, jednoczesnie dajgc mozliwos¢é podwyzszenia jego rentownosci, co
wedtug nas pozostaje szczegdlnie istothe w obecnym otoczeniu relatywnie niskich rentownosci i stop procentowych.

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w PLN) na 30.09.2021

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

10,14% 2,90% | -13,19% | 13,17%

2,86% 4,48% 2,55% 8,70% | 21,05% | 15,63% | 8,81% 1,30%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkédw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg za$ pobrane optaty za zarzgdzanie.

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 30.09.2021

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

-1,08% | -0,45% 1,94% 525% | 11,48% | 11,71% 0,59% 4,38% 8,76% -4,60% 4,22% 5,03 %

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg zas pobrane optaty zarzgdzanie.
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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 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 promogc;ji
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 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 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 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 wytgcznie opinie ich autoréw. Dane odnoszg sie do przesztosci i nie
stanowig pewnego wskaznika na przysztos¢. Powielanie, publikowanie bgadz 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 wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokos$ci stop procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat
wynikow osiagnietych w przesztosci dostepne sg na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (KII).
Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od
dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za
zarzadzanie, ktore obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajacych
uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow 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 osiggniecia 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 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 zwiezty opis praw uczestnikow, a
takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz
z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzgcych
dystrybucje oraz na www.pekaoftfi.pl. Lista prowadzgcych 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 znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl|
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujaca 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: 12.10.2021.
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