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Sytuacja na rynku w lipcu 2021

W lipcu amerykanski rynek dtugu charakteryzowat sie duzg zmiennoscig. Wydarzenia, takie jak rosngce obawy
dotyczace rozprzestrzeniania sie wariantu Delta wirusa COVID-19 oraz dotyczgca tempa przysziego wzrostu
gospodarczego, sprzyjaty wzrostom cen obligacji. W perspektywie miesigca, rentownosci 10-letnich obligacji
amerykanskich obnizyty sie o okoto 20 pb. (czytaj: punktéw bazowych - przypomnijmy, ze 100 pb. to jeden punkt
procentowy).

Spadek rentownosci obligacji miat réowniez miejsce w krajach Europy Zachodniej. Dochodowos$¢ 10-letnich obligacii
skarbowych Niemiec spadata o okoto 20 pb. do poziomu -0,45%. Czynnikami, ktore w najistotniejszy sposéb wptynety
na wycene ,Bunda” (potocznie o skarbowych obligacjach Niemiec) w lipcu, byt pogarszajacy sie bilans zachorowan na
COVID-19 w Europie i na swiecie, a takze niezmiennie ,gofebia”, czyli optujgca za utrzymaniem niskich stop
procentowych, retoryka Europejskiego Banku Centralnego.

Poziomy rentownosci obligacji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w lipcu pozostaty stabilne. Narodowy Bank
Wegier (MNB) kontynuowat rozpoczety w czerwcu proces normalizacji polityki pienieznej. W lipcu doszlo do drugie;j
podwyzki stép procentowych o 30 pb. Podwyzka ta byta wyzsza od konsensusu, ktéry oczekiwat wzrostu stép
wegierskiego banku centralnego o 20 pb. Aktualnie gtéwna stopa procentowa Wegier wynosi 1,2%. W lipcu
opublikowano réwniez odczyty inflacyjne za czerwiec, ktore okazaty sie byé wyzsze od oczekiwan dla wiekszosci krajéw
Europy Srodkowo-Wschodniej. Wyzsze od oczekiwah dane inflacyjne dla Czech zwiekszyly oczekiwania, ze Bank
Centralny Czech przystgpi do kolejnej podwyzki stép procentowych w sierpniu.
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Krajowy rynek dtugu w lipcu znajdowat sie pod silnym wptywem tendencji na rynkach bazowych. Polska krzywa
dochodowosci wyplaszczyta siel. Najsilniejszy spadek rentownosci obligacji widoczny byt na s$rodku krzywej.
Rentownos¢ 5-letniej obligacji znizkowata o okoto 25 pb. Znacznie bardziej stabilna pozostata wycena obligacji
z krotkiego oraz dtugiego kornca krzywej. Na koniec lipca rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych osiagneta poziom
1,67%. Spadek rentownosci polskiego dtugu w lipcu wptynat na wzrost obliczanego przez ICE BofA indeksu polskich
obligacji skarbowych o 0,56%.

RYNKOWY

W lipcu Narodowy Bank Polski przedstawit nowa projekcje inflacji i PKB przedstawiajgcg prognozowany rozwoj sytuacji
w gospodarce w biezgcym roku oraz w dwoéch kolejnych latach. Pomimo nowych prognoz Narodowego Banku
Polskiego, wskazujgcych na wyzsze sciezki inflacji oraz PKB, krajowa Rada Polityki Pienieznej nie wprowadzita zmian
w parametrach polityki pienieznej. W przeciwienstwie do innych panstw regionu, retoryka Narodowego Banku
Centralnego pozostata bardzo fagodna (utrzymanie stép na niezmienionym poziomie w dtuzszej perspektywie).

Stopy zwrotu z indekséw obligacyjnych w lipcu 2021 r.

ICE BofAML All Maturity US Government D 1,16%
ICE BofAML All Maturity German Government D 051%
ICE BofAML All Maturity Polish Government I 056%
ICE BofA Emerging Markets Sovereign Bond D 0.77%

ICE BofA Emerging Markets External Sovereign I 051%

0% 1% 2%
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2021 r.)

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W lipcu subfundusz Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 zarobit 0,37%. Pomimo zmiennych warunkéw rynkowych,
subfundusz osiggnat dodatnig stope zwrotu, co byto wynikiem przewazenia w polskich obligacjach skarbowych ze
srodka krzywej dochodowosci (obligacje 4- i 5-letnie) wzgledem krajowych obligacji o dtugim terminie do wykupu.
Dodatkowo, na stope zwrotu korzystnie wpltywato zaangazowanie w papiery nieskarbowe, w tym obligacje emitowane
przez PFR (Polski Fundusz Rozwoju) i BGK (Bank Gospodarstwa Krajowego), a takze obligacje samorzadowe
i korporacyjne. Pozytywna kontrybucja do wyniku wynikata rowniez z aktywnego zarzgdzania poziomem duration? na
rynku stopy procentowej na Wegrzech.

! Krzywa dochodowosci - najbardziej popularna dotyczy obligacji rzadowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentownosc obligacji (o zblizonym ryzyku),
ale o réznym terminie zapadalnosci. Przedstawia zatem wartos$ci renfowno$ci dla obligacji o krétkich terminach zapadalno$ci (rok, dwa lata) az do
tych najdfuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krotki koniec krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu. Reprezentuje
rentownosc¢ obligacji o krétkich terminach. Natomiast dfugi koniec - po przeciwnej. Zazwyczaj rentownosci krotkich obligacji sg nizsze niz tych
dtuzszych. Potgczenie tych wartosci - daje linie wznoszgcg sie z lewej strony ku prawej. Wystromienie krzywej rentownosci w uproszczeniu ma
miejsce, gdy spadng rentownosci na krotkim koncu, lub wzrosng na dfugim. Linia staje sie bardziej stroma. Z wyptaszczeniem krzywej rentownosci
mamy do czynienia, gdy linia staje sie bardzie ptaska.

2 puration (pol. duracja) — gdzie jednostka miary jest czas, w latach. Czas ten jest miarg wrazliwosci zmian ceny obligacji na zmiany rynkowych stép
procentowych. Okreslenie tego czasu pozwala na uporzadkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko stopy procentowej. Im diuzsze duration tym wigksza
zZmiana ceny danej obligacji przy zmianie poziomu stép, wg zasady: stopy rosng — cena obligacji spada i odwrotnie. Z drugiej strony duracja wskazuje
na $redni okres zwrotu, po jakim odzyskamy pienigdze wfozone do danej inwestycji. Im wyzsza duracja (czym wyzszy Sredni okres zwrotu
zainwestowanych $rodkéw), tym zazwyczaj wieksze wahania ceny. Obligacje z wyzszg duracjg oferujg zazwyczaj wiekszg rentowno$cé.
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RYNKOWY

Wyniki Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 (kat. A) na 30.07.2021

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

0,37% 0,07% | -1,25% | 0,07% 9,28% | 13,72% | -0,96% | 4,87% | 3,27% 3.47% 3,42% 0,78%

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

Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Aktywa subfunduszu moga byé lokowane do
100% 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 nalezgcego
do UE, panstwo nalezagce do OECD Ilub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktoérej cztonkiem jest Polska Ilub
co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFlI S.A. w celu reklamy i promoc;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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ 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) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta
informac;ji, ktére Pekao TFIl 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 sig do przesztosci 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 stop
procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikow osiggnietych w przesziosci dostepne sg na stronie www.pekaotfi.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
opfat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysokos$¢ i zasady ustalania
i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci
dokonywanej wpfaty 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 przysziosci. 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 $rodkdéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga byé jedyng podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikow, a takze
kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktore, wraz z tabelami
opfat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz
na www.pekaotfi.pl. Lista prowadzgcych 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.pekaotffi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15,
wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu 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, fgczna kwota uiszczonych wkiadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 09.08.2021.
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