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Sytuacja na rynku w Il kwartale 2021

Drugi kwartat 2021 roku byt najtrudniejszym od ponad roku okresem dla funduszy dtuznych krotkoterminowych.
W konsekwenciji przynidst takze korekte wyceny subfunduszu Pekao Obligacji Samorzadowych. Byla ona efektem
obserwowanej w maju gwattownej przeceny na rynku obligacji skarbowych. Plynna czes¢ portfela Pekao Obligacji
Samorzadowych zainwestowana w papiery emitowane przez Skarb Panstwa i obligacie Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) gwarantowane przez Skarb Panstwa znalazta sie pod presja. Jej powodem byta nerwowa reakcja
rynku na wyzszy od oczekiwan kwietniowy odczyt inflacji (potocznie o publikowanych danych) oraz zmiane
w komunikacie Narodowego Banku Polskiego (NBP), na podstawie ktérej czes¢ uczestnikdw rynku wysnuto teze
o mozliwym szybkim zacie$nieniu polityki monetarnej w Polsce. Ze wzgledu na fakt, ze taki ruch ze strony NBP nie byt
dotychczas oczekiwany, wywotato to gwattowng wyprzedaz obligacji przez inwestoréw. Wspomniana wyprzedaz
koncentrowata sie na papierach statoprocentowych o relatywnie krotkim terminie do wykupu. Nie oszczedzita
réwnoczesnie takze papieréw diuznych o zmiennym oprocentowaniu. To te dwie grupy aktywdéw, zwykle najmniej
ryzykowne, stanowig podstawe ptynnej czesci naszego portfela, dlatego obserwowana przecena subfunduszu byta
nadzwyczaj duza i nietypowa. Jej apogeum obserwowalismy w maju. Czerwiec 2021 roku byt juz spokojniejszy i pozwolit
Pekao Obligacji Samorzgdowych powrdci¢ na sciezke wzrostu wartosci jego jednostki uczestnictwa.

Warto tez zwrdci¢ uwage, ze znajdujace sie w portfelu Pekao Obligacji Samorzgdowych obligacje komunalne oraz listy
zastawne miaty w drugim kwartale 2021 roku dodatni wktad w wynik jego portfela. Warunki na rynku obligac;ji
samorzgdowych byty stabilne a aktywno$¢ umiarkowana, koncentrujgca sie na rynku pierwotnym. Konkurencja na rynku
pierwotnym w konkursach organizowanych przez samorzady pozostaje duza, co skfania nas do mocno selektywnego
podejscia w nowych inwestycjach. Pekao Obligacji Samorzadowych korzysta jednak z duzej bazy korzystnie
oprocentowanych obligacji zakupionych w roku 2020 i na poczgtku 2021.

Przejdz do strony subfunduszu
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Oczekiwania

Uwazamy, ze teza o podwyzkach stop procentowych NBP juz w te wakacje (miesigce wakacyjne) nie znajdzie
potwierdzenia w rzeczywistosci, a obserwowany ruch na rynku obligacji skarbowych miat charakter tak zwanego
.przereagowania”. W naszym przekonaniu dodatnio nachylona krzywa dochodowosci' moze stwarza¢ dobre warunki
do zarabiania na obligacjach statoprocentowych, a obligacje o zmiennym oprocentowaniu powinny by¢ wspierane do
konca roku korzystnym stosunkiem podazy i popytu na rynku obligacji Skarbu Panstwa. To w potgczeniu z rentownym
portfelem obligacji komunalnych w naszej opinii moze tworzy¢ dobrg baze dla dodatnich stép zwrotu z Pekao Obligac;i
Samorzadowych w przysziosci.

Wyniki Pekao Obligacji Samorzadowych (kat. A) na 30.06.2021

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

0,03% -0,18% | -0,08% 0,75% - - -0,08% | 2,30% - - - -

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

Krzywa rentownosci (dochodowosci) - najbardziej popularna dotyczy obligacji rzadowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentowno$é¢ obligacji
(o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalno$ci. Przedstawia zatem wartosci rentownosci dla obligacji o krétkich terminach zapadalnosci
(rok, dwa lata) az do tych najdiuzszych (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 wznoszgca sie z lewej strony ku prawej. Wystromienie krzywej dochodowosci w uproszczeniu
ma miejsce, gdy spadng rentownosci na krotkim koncu, lub wzrosng na dtugim. Linia staje sie bardziej stroma. Wyptaszczenie, gdy linia staje sie
bardziej ptaska niz w poprzednim okresie.
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Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Aktywa subfunduszu mogg 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 nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowg, ktérej 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 promociji
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 dotyczacych instrumentéw finansowych lub 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 rekomendujgce;j
lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia
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 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 wyfgcznie opinie ich autoréw. Dane odnoszg sie do przesziosci i nie stanowig pewnego
wskaznika na przyszto$¢. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez
zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze si¢ z ryzykiem wynikajgcym z
wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikow osiggnietych w
przesztosci dostepne sg na stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (KII). Indywidualna stopa zwrotu
z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg
wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegélnosci
wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysokos$é i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt
informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich
kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki
inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggnigcia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢
Swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje
zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis
czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw
oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzgcych dystrybucje oraz na www.pekaoftfi.pl. Lista
prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie
niniejszego materialu 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 Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15,
wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl
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: 09.07.2021.
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