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Sytuacja na rynku w grudniu 2021

Grudniowe dane makroekonomiczne dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych wskazywaty na dalszg poprawe warunkow
na rynku pracy oraz kontynuacje wzrostéw presiji inflacyjnej. Jednoczes$nie rozczarowaniem okazaty sie zaréwno dane

z popytowej, jak i podazowej czesci gospodarki.

Z perspektywy grudniowych odczytéw wskaznikow Markit PMI, wcigz widoczna byta wyrazna poprawa koniunktury.
Odpowiednik wskaznika dla sektora przemystowego spadt w grudniu do 57,7 pkt., z 58,3 pkt. w listopadzie. Analogiczny
indeks dla ustug obnizyt sie natomiast o 0,1 pkt. do poziomu 57,6 punktow. Warto jednak pamietaé, ze odczyty obu
indeksow wcigz pozostawaty bardzo wysokie z perspektywy historycznej, a wyniki powyzej 50 pkt. nadal swiadczyty

o intensywnych wzrostach zaréwno w przemysle, jak i ustugach.

Amerykanski rynek pracy a dynamika inflacji
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu
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Mniej pozytywnie zaprezentowaly sie jednak tzw. twarde dane gospodarcze. Zgodnie z wyliczeniami amerykanskiej
Rezerwy Federalnej (potocznie FED) i publikacjg z grudnia 2021 r., w listopadzie, produkcja przemystowa wzrosta
00,5% m/m (czyt. miesigc do miesigca) spowalniajgc z 1,7% miesigc wczesniej oraz rozczarowujgc analitykow
spodziewajgcych sie dynamiki wzrostu wyzszej 0 0,2 p.p. (czytaj punktu procentowego). Po stronie popytu tempo zmian
rébwniez bylo nizsze od rynkowego konsensusu ekonomistow. Sprzedaz detaliczna bazujgc na wyliczaniach
Departamentu Handlu wzrosta o zaledwie 0,3% m/m utrzymujgc identyczng dynamike, jak te obserwowalng
w pazdzierniku, a co wazniejsze wynik ten, byt az 0 0,5 p.p. nizszy od rynkowej mediany oczekiwan.

Powyzszy, wolniejszy wzrost mozna byto czes$ciowo przypisac¢ wcigz relatywnie stabym nastrojom konsumenckim, ktére
pozostawaty nadwyrezone przez niepokoje inflacyjne. Indeks Michigan, ktéry wtasnie opisuje nastroje konsumentéw
w USA, pomimo odbicia z 67,4 pkt. w listopadzie do 70,6 pkt. w grudniu, wcigz pozostawat zaledwie 3,2 pkt. powyzej
dziesiecioletniego minimum. Co wazne, w poréwnaniu do wynikow ankiety z listopada, konsumenci zadeklarowali
spadek oczekiwan inflacyjnych zaréwno w krotkim (4,8% wobec 4,9%), jak i w dlugim okresie (2,9% wobec 3,0%).

Spodziewana dynamika cen pozostawata natomiast w istotnym kontrascie do odnotowanych wzrostéw inflacji, ktére
mozna byto zaobserwowac z perspektywy wskaznika PCE. Opierajgc sie na obliczeniach Rezerwy Federalnej dynamika
tego wskaznika przyspieszyta w listopadzie do 5,7% r/r (rok do roku) z 5,1% r/r miesigc wczesniej, siegajac jednoczesnie
najwyzszego poziomu od trzydziestu dziewigciu lat. Istotnym czynnikiem kontrybuujgcym do wzrostow byty m.in. zmiany
cen energii oraz zywnosci, ktoérych tempo wzrostéow wyniosto odpowiednio 34% i 5,6% r/r. W listopadzie inflacja bazowa
PCE wzrosta do 4,7% r/r z 4,2% r/r miesigc wczesniej.

Pomimo wzrostu obaw inflacyjnych w ostatnich miesigcach, mozna oczekiwac¢, ze konsumpcje w 2022 roku wesprze
kontynuacja poprawy kondycji rynku pracy. Bytoby to przedituzenie trendu widocznego pod koniec 2021 roku, na ktory
wskazywata m.in. publikacja Departamentu Pracy na temat wstepnie zadeklarowanej liczby bezrobotnych, ktéra
w tygodniu kohczacym sie 25 grudnia wyniosta zaledwie 198 tysiecy. Wynik ten sprawit, ze czterotygodniowa srednia
kroczgca skorygowana o zmiany sezonowe spadta do zaledwie 199,25 tys., czyli najnizszego poziomu od pazdziernika
1969 roku.

Wyrazna poprawa warunkéw na amerykanskim rynku pracy w potaczeniu z narastajgca presjg inflacyjng wptynefa na
grudniowg decyzje Rezerwy Federalnej. Podczas grudniowego posiedzenia FED zdecydowat o przy$pieszeniu tempa
redukcji skupu aktywoéw zmniejszajgc je o 30 mld dolaréw miesiecznie, ogtaszajgc jednoczesnie spodziewany koniec
powyzszego programu w marcu 2022 roku. Warto zaznaczyé, ze pomimo utrzymania stép procentowych na
wczesniejszym poziomie, zweryfikowane oczekiwania czionkédw Rezerwy Federalnej, podczas grudniowego
posiedzenia, wskazywaty na spodziewane trzy podwyzki stép procentowych w 2022 roku.

Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w grudniu 2021 r.

Amerykanskie obligacje High Yield (ICE ‘_ 1.88%
BofAML US High Yield Index) ,6070
Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzacych w
USD (Bloomberg Barclays EM Hard Currency \_ 0,94%

Aggregate Total Return Index Hedged USD)

Papiery warto$ciowe zabezpieczone
wierzytelnosciami hipotecznymi (ICE BofAML -0,14% .
US Mortgage Backed Securities Index)

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate -0,17% .
Index)

Amerykanskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE
BofAML 3-5 Y US Treasury Index) -0,33% [l
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Grudniowe wzrost krzywej rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych poskutkowaly spadkami cen
najbezpieczniejszych papieréw dtuznych. Odzwierciedla to m.in. spadek indeksu amerykanskich obligacji skarbowych
o czasie do wykupu od trzech do pieciu lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index), ktéry pod koniec miesigca znalazt
sie 0 0,33% nizej niz w ostatnim dniu listopada 2021 r. W tym samym czasie spadki dotknety rowniez indeksu
amerykanskich papierow wartosciowych zabezpieczonych wierzytelnosciami hipotecznymi (Bloomberg Barclays US
MBS Index Total Return Value Unhedged USD), ktéry w grudniu stracit 0,14%. Stopa zwrotu indeksu amerykanskich
obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) okazata sie w tym okresie
negatywna i wyniosta -0,17%. Wzrosty na rynkach akcji wspieraty natomiast wyniki bardziej ryzykownego indeksu
obligacji korporacyjnych o ratingach spekulacyjnych(ICE BofAML US High Yield Index), ktéry wzrést o 1,88%. Tylko
nieznacznie gorzej wypadt analogiczny indeks obligacji globalnych (ICE BofAML Global High Yield Index), rosngc
w grudniu o 1,7%. Dobrymi wynikami mogty pochwali¢ sie réwniez dolarowe obligacje skarbowe z rynkow
wschodzacych, w przypadku ktérych odpowiedni wskaznik (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total
Return Index Hedged USD) zyskat 0,94%.

Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec grudnia 2020 i grudnia 2021 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2021 r.)

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Strategicznych to fundusz funduszy dajgcych 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
zrynkdw wschodzacych. W grudniu 2021 r. jednostka uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji Strategicznych
zyskata 0,87%, natomiast w ciggu 12 miesiecy wycena spadata o 0,35%. Jednocze$nie w ciggu ostatnich trzech lat
wycena jednostki uczestnictwa wzrosta 0 11,70%.
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Oczekiwania

Za nami zréznicowany miesigc na rynku globalnych obligacji, w ktérym to ,bardziej ryzykowne” instrumenty dtuzne
przyniosty zysk, a ,bezpieczniejsze” strate. W grudniu 2021 r. pozytywnie na wyniki wptywaty amerykanskie obligacje
korporacyjne o ratingu spekulacyjnym oraz skarbowe z rynkéw wschodzgcych. Z drugiej strony negatywny wptyw miaty
amerykanskie obligacje skarbowe oraz obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym, jak réwniez MBS-y. Mimo
zréznicowanych stép zwrotu, odpowiednio dobrana alokacja subfunduszu pozwolita na wygenerowanie zysku
w ostatnim miesigcu roku. Natomiast w catym 2021 roku to ,bezpieczniejsze” obligacje o wyzszym ratingu kredytowym
znajdywaty sie pod presjg rosngcych rentownosci, co obnizato roczny wynik subfunduszu. W konsekwenciji rentownosci
gtéwnych grup obligacji sg wyzsze niz rok temu, co oceniamy pozytywnie. W naszej ocenie alokacja subfunduszu Pekao
Obligacji Strategicznych w réznego typu obligacje pozwoli na dodatkowg dywersyfikacje portfela w 2022 roku,
jednoczesnie dajgc mozliwos¢ podwyzszenia jego rentownosci, co pozostaje szczegolnie istotne w obecnym otoczeniu
relatywnie niskich rentownosci i stop procentowych.

Wyniki Pekao Obligacji Strategicznych (kat. A) na 30.12.2021

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

0,87% | -061% | -0,86% | -0,35% | 11,70% | 9,34% | -0,35% | 3,46% 8,35% -5,27%

3,34% 6,01%

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

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

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFI 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 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 spetniaja 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 traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendaciji 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 zrédfa informaciji, ktére Pekao
TFlI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscia, 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 przeszioSci i nie stanowig pewnego wskaznika na przysztos¢. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb 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, kursow walut itp. Informacje na temat wynikéw osiggnietych w przesztosci dostepne sg na stronie www.pekaotfi.pl
i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (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 zarzgdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz
obowigzkoéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. Wysokosé i
zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ 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 osiagniecia podobnych w przysztosci.
Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci wplaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem
informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty
opis praw uczestnikdw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego, ktore, wraz z tabelami opfat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u
podmiotéw prowadzgcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Lista funduszy
i subfunduszy Pekao, informacje na temat ich potaczen, 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIlI
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 wkiadoéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A.
dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 13.01.2022.
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