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Sytuacja na rynku w kwietniu 2022

W globalnych danych makroekonomicznych za kwiecieh widoczny byt wyrazny wptyw wojny na Ukrainie, ktory przetozyt
sie na dalszy wzrost niepewnosci co do ksztaltu przysziej sytuacji geopolitycznej. Konflikt ten poskutkowat dalszym
wzrostem notowan surowcdw energetycznych oraz spozywczych, co podbito globalng dynamike cen i finalnie przetozyto
sie na spadki prognoz wzrostu swiatowego PKB. Wojna w Europie, zaostrzenie restrykcji sanitarnych w Chinach oraz
trwajacy cykl podwyzek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, tgcznie stworzyly wymagajgce warunki dla
Swiatowych rynkow finansowych.

W kwietniu, amerykanskiej gospodarce (pomimo mocnego popytu konsumpcyjnego) nadal cigzyty problemy
z tancuchami dostaw oraz braki podazowe na rynku pracy. Powyzsza zalezno$¢ widoczna byto m.in. za sprawag
odczytdw indeksow ISM. Wskaznik dla sektora przemystowego w kwietniu spadt do 55,4 pkt, tracac 1,7 punktu.
Odpowiedni indeks dla ustugowej czesci gospodarki stracit natomiast 1,2 pkt. obnizajgc sie do 57,1 punktu. Warto
jednak zaznaczyé, ze wcigz byty to relatywnie wysokie odczyty w poréwnaniu do historycznych.
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Wykres 1. Struktura zmiany PKB Stanow Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (za United States Bureau of Economic
Analysis wg stanu na 30.04.2022 r.)

Z perspektywy twardych danych ekonomicznych za marzec, ktére zostaty opublikowane w kwietniu, mozna byto
zaobserwowaé wyrazne spowolnienie dynamiki wzrostu zaréwno po stronie podazy jak i popytu. Publikacja
amerykanskiej Rezerwy Federalnej (potocznie FED) dotyczaca skali produkcji przemystowej w marcu, wskazata na
wzrost 0 5,5% r/r (czyt. rok do roku) w poréwnaniu do 7,5% r/r miesigc wczesniej. W przypadku sprzedazy detaliczne;j,
wedtug wyliczen amerykanskiego Departamentu Handlu spadek dynamiki byt jednak znaczaco wiekszy i wyniost az
11,3 p.p. (zmiana z 18,2% r/r na 6,9% r/r). Warto jednak podkresli¢, ze w przypadku drugiego wskaznika, ze wzgledu
na przyjetg metodologie, wynik ten nie zostat skorygowany o inflacje, a realnie zmiana sprzedazy byta jednak istotnie
nizsza ze wzgledu na wcigz wysokg dynamike cen. W marcu, zgodnie z kwietniowg publikacjg Biura Analiz
Gospodarczych, wskaznik inflacji PCE przy$pieszyt do 6,6% z 6,3% r/r miesigc wczesniej. Nalezy jednak podkreslic, ze
po wykluczeniu dwéch najbardziej zmiennych i czutych na wptyw wojny kategorii (czyt. energii i zywnosci), inflacja
bazowa spowolnita z 5,3% do 5,2% r/r.

Dane popytowe w kolejnych miesigcu powinny jednak by¢ wspierane przez poprawe nastrojow konsumenckich
wyrazonych za pomocg indeksu Michigan, ktory w kwietniu odbit z 59,4 pkt. do 65,2 punktu. Co istotne, konsumenci
w miesigcu tym nie zweryfikowali swoich oczekiwan inflacyjnych wzgledem marca, wcigz spodziewajgc sie w kolejnym
roku i 5 latach wzrostu cen odpowiednio na poziomie 5,4% oraz 3%.

Zaréwno konsumpcja jak i dochody gospodarstw domowych nadal znajdowaty oparcie w kontynuacji poprawy na
amerykanskim rynku pracy. Opierajgc sie na wyliczeniach amerykanskiego Departamentu Pracy, w kwietniu, liczba
stanowisk w nierolniczej cze$ci gospodarki wzrosta o 428 tys., a wiec doktadnie tyle, co w poprzednim miesigcu. Warto
wskazac, ze byt to wysoki odczyt wzgledem dtugoterminowej historycznej sredniej na poziomie 121 tys. liczonej od 1939
(do 2022 roku) oraz pozytywne zaskoczenie wzgledem oczekiwan zakfadajgcych wynik rowny 391 tysiecy.
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Pomimo wzglednie pozytywnych odczytow danych makroekonomicznych za marzec i kwiecieh, szczegdlnym
rozczarowaniem okazat sie jednak wynik amerykanskiego PKB za pierwszy kwartat. Rynkowy konsensus ekonomistéw
zakfadat wzrost kwartat do kwartatu (w skali roku) na poziomie 1,1%, natomiast zgodnie ze wstepnym szacunkiem Biura
Analiz Gospodarczych, produkt krajowy brutto skurczyt sie o0 1,4% (k/k). Do spadkéw znaczgco kontrybuowata kategoria
zapasow oraz rekordowy deficyt handlowy (patrz wykres nr 1).

Powyzsza nieoczekiwana zmiana w potgczeniu z dynamicznym wzrostem inflacji, w kolejnych miesigcach moze
utrudni¢ Rezerwie Federalnej proces normalizacji polityki monetarnej ze wzgledu na rosngce obawy przed nadmiernym
schiodzeniem gospodarki. Podczas posiedzenia FED w pierwszych dniach maja, spetniajgc rynkowe oczekiwania,
zdecydowano sie jednak na podwyzke gtéwnej referencyjnej stopy procentowej az o 50 pkt. do poziomu 0,75% - 1%.
W tym samym czasie zadeklarowano, ze wraz z poczatkiem czerwca rozpoczety zostanie proces redukcji bilansu FED.

W przypadku Strefy Euro, kwietniowe dane makroekonomiczne pozostawaty pod znaczgcym wptywem rozwoju konfliktu
na Ukrainie. Rosnace ceny energii i zywnos$ci, ponownie napedzity wzrosty inflacji, a obawy przed stagflacja ostabity
oczekiwania ekspertéw finansowych z Niemiec. Powyzsze zalezno$ci odbity sie negatywnie na wyniku indeksu Markit
PMI dla strefy euro, ktéry spowolnit w kwietniu do 55,5 pkt., z 56,5 pkt. miesigc wczesniej. Analogiczna zmienna dla
sektora ustugowego zyskata 2,1 pkt., rosngc do 57,7 pkt. Dane wskazujg jednoczesnie na najszybszg poprawe
koniunktury od sierpnia 2021 roku.

Po mocnym zatamaniu sie klimatu dla biznesu wedtug wskaznika IFO dla Niemiec w marcu do 90,8 pkt., w kwietniu
mozna byto zaobserwowac¢ wzrost indeksu do 91,8 punktu. Zdecydowanie mniej pozytywnie zaprezentowaty sie w tym
okresie oczekiwania niemieckich analitykéw z branzy finansowej mierzone indeksem ZEW, ktéry w kwietniu pogtebit
wczesniejsze spadki o 1,7 pkt. siegajgc najnizszego poziomu od poczatku pandemii w Europie w marcu 2020 roku (-41
pkt.). W tym przypadku trzeba jednak zaznaczy¢, ze wynik ten pomimo spadku, byt o 7 pkt. lepszy od oczekiwan
analitykéw.

Wbrew obawom ekspertéw odnosnie kondycji niemieckiej gospodarki w przyszitosci, warto zaznaczy¢, ze jeszcze
w pierwszym kwartale 2022 roku gospodarka strefy euro wzrosta o 5% r/r, na co wskazywat wstepny szacunek
Eurostatu. Zgodnie z powyzszg publikacjg, wzrost PKB w okresie tym przyspieszyt o 0,3 p.p. wzgledem dynamiki
z wczesniejszego kwartatu.

Bazujgc na wstepnych wyliczeniach tej samej instytucji opublikowanych w kwietniu, w marcu mozna byto jednoczesnie
zaobserwowac przyspieszenie wzrostu cen w strefie euro. Inflacja mierzona wskaznikiem CPI wzrosta z 7,4% r/r do
rekordowego poziomu 7,5% r/r. Warto jednak podkresli¢, ze w tym okresie dynamika miesigc do miesigca ulegta
istotnemu spowolnieniu, spadajgc odpowiednio z 2,4% do zaledwie 0,6%.

Pomimo powyzszego tempa wzrostu cen, w kwietniu, Europejski Bank Centralny (EBC), zgodnie z wcze$niejszymi
oczekiwaniami, utrzymat gtéwng referencyjng stope procentowg na niezmienionym poziomie 0,0%. Jednoczeénie,
podczas posiedzenia EBC w swojej komunikacji podkreslit, ze ostatnie dane gospodarcze potwierdzajg zasadnosé
wczesniejszego zadeklarowanego ograniczenia tempa skupu aktywow oraz zakonczenie programu APP (Programu
Skupu Aktywéw) w trzecim kwartale biezgcego roku. Zaznaczajgc, ze podwyzki stép procentowych bedg stopniowe,
a pierwsza nastgpi w nieokredlonym czasie po zakonczeniu wspomnianego programu.
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Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji w kwietniu 2022 r.

Europejskie obligacje korporacyjne investment grade (ICE BofA Euro Corporate 2 77% _
Index) e (170

Europejskie obligacje korporacyjne high yield (ICE BofA Euro High Yield 2 87% _
Constrained Index) -, 0

Obligacje rzadowe w strefie euro (ICE BofA Euro Government Index) -3,79% _

Obligacje korporacyjne i rzadowe USA (ICE BofA US Corporate & Government 3.81% _

Index) ~3,0170

Globalne akcje (MSCI World Net Total Return Local Index) -6,90% _

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.04.2022 r.)

Globalny wzrost awersji do ryzyka w potgczeniu z mocnymi zwyzkami rentownosci obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych i obligacji niemieckich, przetozyty sie na kwietniowe spadki na rynkach dtuznych zaréwno za oceanem
jaki i na Starym Kontynencie. Widoczne byto to m.in. za sprawg spadku indeksu obligacji rzgdowych krajéw strefy euro,
ktory stracit w kwietniu 3,79%. W tym przypadkéw wzrosty spread’ow kredytowych, dodatkowo zwiekszyly spadki cen
obligacji korporacyjnych. Indeksy obligacji korporacyjnych emitowanych w euro o ratingach spekulacyjnych (ICE BofA
Euro High Yield Constrained Index) i inwestycyjnych (ICE BofA Euro Corporate Index) znalazly sie odpowiednio
02,87% i2,77% nizej. W Stanach Zjednoczonych natomiast, indeks obligacji skarbowych o czasie do wykupu od trzech
do pieciu lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index) obnizyt sie 0 1,44%. Byt to takze ciezki okres dla amerykanskich
obligacji korporacyjnych o ratingach inwestycyjnych, ktérych reprezentatywny wskaznik stracit 4,97%.

Kwietniowe spadki na swiatowych rynkach akcji okazaty sie szczegdlnie dynamiczne w przypadku spétek notowanych
w Stanach Zjednoczonych, gdzie indeks pieciuset najwiekszych i najbardziej ptynnych przedsiebiorstw (S&P 500 Total
Return Index) stracit 8,72% pociggajac w dot globalny wskaznik akcji z krajéw rozwinietych (MSCI World Net Total
Return), ktéry zamknat miesigc o 6,9% nizej. Relatywnie lepiej poradzity sobie akcje europejskie (MSCI Europe Net
Total Return EUR Index) i japonskie (Topix Total Return Index JPY), ktérych indeksy spadty odpowiednio 0 0,6% i 2,4%.

Komentarz do wynikoéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej to fundusz funduszy inwestujacy przede wszystkim w globalne obligacje oraz akcje. Oznacza
to, ze mozna go zaklasyfikowa¢ do grupy funduszy mieszanych zréwnowazonych inwestujgcych globalnie. W celu
realizacji tej strategii Pekao Strategii Globalnej lokuje srodki w zagraniczne fundusze zarzgdzane aktywnie (inwestujgce
bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (fj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W kwietniu jednostka
uczestnictwa Pekao Strategii Globalnej stracita 4,85% podczas gdy jego benchmark spadt w tym okresie o 4,83%.
W horyzoncie rocznym jednostka uczestnictwa Pekao Strategii Globalnej stracita 5,46% zas benchmark spadt o 3,54%.
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Oczekiwania

Kwiecien byt trudnym miesigcem zaréwno dla inwestorow dtuznych jak i akcyjnych. Dalsze wzrosty amerykanskich
i europejskich obligacji skarbowych oraz poszerzenie sie spread’éw kredytowych wpltywaty na spadki wycen diugu
w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro. Przypomnijmy, Zze spread kredytowy jest interpretowany jako réznica
rentownosci pomiedzy wskazanym instrumentem dluznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne,
0 podobnym terminie zapadalnosci). Na rynku obligacji eurowych za instrument nieobcigzony ryzykiem (wolny od
ryzyka) uznawana jest niemiecka obligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolarowych — amerykanska.

Dywersyfikacja portfela oraz ekspozycja na spotki europejskie i japonskie, ktdre stracity mniej niz amerykanskie,
pozwolita czesciowo zmniejszy¢ straty. Mimo wielu ryzyk pojawiajgcych sie na horyzoncie wcigz uwazamy, ze
kontynuacja wzrostu zyskow spoétek pozytywnie wptynie na zachowanie obligacji korporacyjnych i akcji w dtuzszym
terminie przekfadajgc sie na wynik subfunduszu. Natomiast alokacja w komponent obligacji skarbowych powinna wg
nas zmniejsza¢ wahania jednostki uczestnictwa Pekao Strategii Globalne;j .

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta,
walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz w kluczowych
informacjach dla inwestorow.

Wyniki Pekao Strategii Globalnej (kat. A) na 30.04.2022

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci i nie przewidujg przysztych zwrotéw.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M ‘ 3M 6M ’ 1Y ‘ 3y ’ 5Y ’ 10Y ‘ YTD
-4,85% ‘ -6,56% -8,59% ’ -5,46% ‘ 9,94% ‘ 18,25% ‘ 58,06% ‘ -9,62%
2021 ‘ 2020 2019 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ’ 2015 ’ 2014 ‘ 2013 2012
9,04% ‘ 6,18% 15,46% -5,76% ‘ 7,03% ‘ 2,46% | 1,42% | 8,55% ‘ 8,69% 13,16%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A
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Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywow, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udziatowym) wartos¢ netto jego aktywow moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Znaczna czes$¢ aktywow subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat
niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych
lub tytuty uczestnictwa instytuciji wspoélnego inwestowania majacych siedzibe za granicg. Znaczna czes$¢ aktywow
subfunduszu moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o
charakterze udzialowym. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé sie od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi 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 emitentdéw 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
ktorych 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 pojeé¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu 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 informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wpflaty oraz salda wszystkich kont
uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly 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 sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje
oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogag by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI
S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen,
przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka 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, XllI 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 wkfadoéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 16.05.2022.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych
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