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Sytuacja na rynku w grudniu 2021

Kluczowym wydarzeniem dla amerykanskiego rynku dtugu w grudniu 2021 r. byto posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej (potocznie Fed), na ktérym podjeto decyzje o dwukrotnym zwiekszeniu tempa skupu aktywow w USA.
Ograniczenie skupu aktywow o 30 mld USD miesiecznie (poprzednio bylo to 15 mid USD) pozwoli na zakonczenie
programu QE?! do marca 2022 r. Co wiecej, cztonkowie Fed podniesli swoje oczekiwania dotyczace stép procentowych.
Aktualnie prognozujg oni trzy podwyzki stop procentowych w 2022 r. i kolejne trzy w 2023 roku. Zaostrzenie retoryki
Fed przyczynito sie do wzrostu rentownosci obligacji. Rentownos¢ 2-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
wzrosta w grudniu o okoto 15 pb. (gdzie 100 pb., czyli punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy), podczas gdy
10- letnie U.S. Treasuries zanotowaty wzrost rentownosci o okoto 6 pb., osiggajgc poziom 1,51 % na koniec grudnia.

W przeciwienstwie do Banku Rezerwy Federalnej, ktérego retoryka wskazuje na szybszy proces normalizacji polityki
pienieznej, narracja Europejskiego Banku Centralnego pozostaje ,gotebia” (niepodnoszenie stép). Niemniej jednak,
w perspektywie miesigca niemiecka krzywa dochodowosci? przesuneta sie w goére. W grudniu ub.r. rentownos¢
10- letnich obligacji skarbowych Niemiec wzrosta o okoto 15 pb.

1 Programy QE - (ang. Quantitative easing) ttumaczone najczesciej jako ,programy luzowania ilosciowego”. W najwiekszym skrocie
sg to dziatania bankow centralnych majgce na celu dodatkowe dodrukowywanie pieniedzy (zwigkszenie ich podazy) w celu
przeciwdziatania niekorzystnym tendencjom w gospodarce.

2 Krzywa 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 rentowno$ci dla obligacji o krotkich terminach
zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krotki koniec krzywej rentowno$ci znajduje
sie po lewej stronie wykresu. Reprezentuje rentowno$c obligacji o krotkich terminach. Natomiast dtugi koniec - po przeciwnej.
Zazwyczaj rentownoSci krotkich obligacji sg nizsze niz tych dtuzszych. Potgczenie tych wartosci - daje linie wznoszgcg sie z lewej
strony ku prawej.
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Czechy i Wegry kontynuowaty proces normalizaciji polityki pienieznej. W grudniu 2021 r. Czeski Bank Centralny podniost
gtébwng stope procentowg o 100 pb. do poziomu 3,75%. Narodowy Bank Wegier zadecydowat natomiast o podwyzce
gtéwnej stopy procentowej o 30 pb. do poziomu 2,4%. Zarowno w Czechach, jak i na Wegrzech, w grudniu widoczny
byt wzrost rentownosci obligacji skarbowych.

W grudniu doszto réwniez do podwyzki stop procentowych w Polsce. Rada Polityki Pienieznej podjefa decyzje
o kontynuowaniu procesu zaciesniania polityki pienieznej. Stopa referencyjna zostata podwyzszona o 50 pb. do
poziomu 1,75%. Dokonana przez NBP podwyzka stop procentowych oraz oczekiwania inwestoréw dotyczgce dalszego
przebiegu zaciesniania polityki pienieznej w Polsce byty gtéwnymi czynnikami, ktére przyczynity sie do wzrostu
rentownosci polskiego diugu. Wzrost ten byt potegowany obawami dotyczgcymi utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym
poziomie. Wedtug wstepnego odczytu, inflacja CPI w grudniu wzrosta do poziomu 8,6% r/r wobec 7,8% r/r w listopadzie.

Rynek polskich obligacji skarbowych w grudniu, podobnie jak w poprzednim miesigcu, charakteryzowat sie ograniczong
ptynnoscig oraz podwyzszong zmiennoscig. Na krotkim koncu krzywej dochodowosci, ktory jest najbardziej wrazliwy na
zmiany parametréw polityki pienieznej, nastgpit najsilniejszy wzrost rentownos$ci. Rentownos$é obligaciji skarbowych
o terminie zapadalnosci w 2023 r. wzrosta o okoto 137 pb. Polska 10-latka zanotowata natomiast wzrost rentownosci
0 okoto 56 pb. osiggajac poziom 3,65% na koniec grudnia.

Ceny polskich obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu w grudniu 2021 r. zachowywaly sie réznie w zaleznosci
od terminu do wykupu. Zyskafa obligacja dwuletnia WZ0124, ktérej cena wzrosta o 0,55%. Cena obligacji piecioletniej
WZ1126 spadta nieznacznie o 0,16%. Znaczny spadek zanotowata obligacja 10-letnia WZ1131, ktéra stracita w cenie
-0,6%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Po dwéch trudnych miesigcach, grudzien 2021 r. przynidst istotny wzrost wyceny subfunduszu o +0,39%. Subfundusz
stat sie beneficjentem wtasciwego spozycjonowania w segmencie obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Niskie duration
(3) subfunduszu (ekspozycja na poziomu rynkowych stop procentowych) uchronito Pekao Spokojna Inwestycja przed
stratami obserwowanymi na rynku obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu. Powoli zaczynamy réwniez
obserwowac pozytywne efekty wzrostéw stawek rynkowych stép procentowych WIBOR dla rentownosci biezgcej
portfela. Obecnie obserwowane stawki WIBOR uwzgledniajg juz dalsze istotne podwyzki stép procentowych, co
niweluje ryzyko zaskoczenia jakim byty podwyzki stop w pazdzierniku oraz listopadzie i zwigzane z nimi perturbacje
rynkowe. Chociaz otoczenie dla obligacji pozostaje wymagajace, to w naszej opinii poziom stop WIBOR w przedziale
2,5-3%, wraz z potencjatem ich dalszego spokojnego ale systematycznego wzrostu, mogtyby tworzy¢ potencjat dla
stop zwrotu w roku 2022.

Wyniki Pekao Spokojna Inwestycja (kat. A) na 30.12.2021

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

0,39% | -1,08% | -1,00% | -1,00% | 2,23% 6,46% | -1,00% 1,64% 1,59% 1,78%

2,32% 1,09%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg za$ pobrane optaty za zarzadzanie.
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Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indeksow: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Do 100% wartosci aktywéw subfunduszu
moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

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
réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdow 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 rekomendujgcej
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 informaciji, 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 badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czeéci
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 wynikéw osiggnietych w
przesztosci dostgpne s 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, ktdre obnizajg
warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci
wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt
informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich
kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki
inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien miec
swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje
zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikdw, a takze kluczowymi
informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat
i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz
na www.pekaoftfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Odpowiedzialno$¢ 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 Spotka 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, taczna kwota uiszczonych wktadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI
S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 13.01.2022.
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