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Sytuacja na rynku w marcu 2022

Marzec przyniost pierwszg od blisko czterech lat podwyzke gtéwnej referencyjnej stopy procentowej w Stanach
Zjednoczonych. Dalsze wzrosty globalnych napie¢ geopolitycznych napedzanych trwajgcg wojng na Ukrainie przetozyty
sie natomiast na wzrost cen surowcéw, a wiec takze na istotne zwigkszenie globalnych oczekiwan inflacyjnych.

W Stanach Zjednoczonych w marcu, w dalszym ciggu mozna byto zaobserwowa¢ dynamiczng poprawe koniunktury
w sektorze przemystowym na co wskazywat odczyt odpowiedniego indeksu ISM, ktory stracit 1,5 pkt. spadajgc do 57,1
punktow. Odwrotnym kierunkiem zmian charakteryzowat sie analogiczny wskaznik dla ustugowej czesci gospodarki,
ktéry wzréost w marcu z 56,5 pkt. do 58,3 punktow. Oba powyzsze wyniki nadal wskazywaty na wyrazng poprawe
warunkow biznesowych.

Wykres 1. Poréwnanie trendu wydatkéw konsumpcyjnych w poszczegélnych kategoriach produktowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2022r.)
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Pozytywny obraz amerykanskiej gospodarki widoczny byt rowniez z perspektywy twardych danych ekonomicznych.
Zgodnie z marcowg publikacja amerykanskiej Rezerwy Federalnej (potocznie FED), w lutym 2022, produkcja
przemystowa wzrosta o 0,5% m/m (czyt. miesigc do miesigca), czyli o 7,5% r/r (rok do roku). W skali rocznej byta to
najwyzsza dynamika zmian od czerwca 2021 roku. Warto podkresli¢, ze dobrze zaprezentowata sie takze popytowa
cze$¢ gospodarki. Bazujgc na wyliczeniach amerykanskiego Departamentu Handlu, sprzedaz detaliczna w tym samym
miesigcu wzrosta 0 0,3% m/m, co przetozyto sie na zmiany rok do roku o 17,6% wobec 14% opublikowanych wg tej
samej metodologii ale miesigc wczesnie;.

Konsumpcje w Stanach Zjednoczonych w ostatnich miesigcach znaczgco wspierata poprawa kondycji tamtejszego
rynku pracy. Zgodnie z danymi przedstawianymi przez Departament Pracy, wstepna liczba zadeklarowanych
bezrobotnych w tygodniu kohczgcym sie 19 marca spadta do zaledwie 188 tys., czyli najnizszego poziomu od 1969
roku. Odczyt w kolejnym tygodniu wyniést 202 tysigce. Co wiecej, zgodnie z publikacjg powyzszej instytucji, zatrudnienie
poza rolnictwem wzrosto w marcu o 413 tys., dodatkowo zrewidowano w gére o 95 tys. odczyty za dwa poprzednie
miesigce.

Pomimo poprawy kondycji amerykanskiego rynku pracy, nastroje konsumentéw wyrazone indeksem uniwersytetu
Michigan, w marcu ponownie pogtebity spadki siegajgc 59,4 pkt. czyli najnizszego poziomu od sierpnia 2011 roku. Do
wyniku kontrybuowaty stabsze odczyty subindekséw odpowiedzialnych zaréwno za ocene sytuacji biezgcej (67,2 wobec
68,2), jak i przysztej (54,3 wobec 59,4). Obawy przed dalszg wspinaczkg cen wcigz cigzyty na marcowym odczycie, co
potwierdzit m.in. dalszy wzrost oczekiwan inflacyjnych na kolejny rok (5,4% wobec 4,9%). Warto podkresli¢, ze byty to
najwyzsze oczekiwania od lutego 1981 roku.

Obawy konsumentéw znalazty czesciowo swoje uzasadnienie w biezgcej dynamice cen. Zgodnie z marcowg publikacjg
amerykanskiego Biura Analiz Gospodarczych, inflacja PCE w lutym przyspieszyta o 0,3 p.p. do 6,4% r/r rosngc
w najszybszym tempie od 1982 roku. Sam wzrost cen nie ograniczyt sie jedynie do najbardziej zmiennych kategorii, co
widoczne byto z perspektywy wskaznika inflacji bazowej PCE, ktéry w tym samym czasie zyskat 5,4% r/r (wobec 5,2%
miesigc wczesniej).

Poprawa kondycji rynku pracy oraz narastajgca presja inflacyjna, w marcu zmotywowata Rezerwe Federalng do
podwyzki gtéwnej referencyjnej stopy procentowej 0,25 p.p. do poziomu 0,25 — 0,5%, co byto pierwszg podwyzkg od
trzech lat. Jednoczesnie, podczas posiedzenia zaznaczono, ze Rezerwa Federalna spodziewa sie dalszego wzrostu
stop na kazdym kolejnym z szesciu posiedzen w 2022 roku, co do konca roku miatoby wywindowac¢ stopy do putapu
1,9%.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w marcu 2022 r.

Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High Yield Index) -0,92% NG
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2022 r.)
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Dynamiczny wzrost krzywej rentownosci obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych przetozyt sie na stabsze wyniki
amerykanskich papieréw diuznych w marcu. Pomimo nieznacznego zawezenia spread-éw kredytowych indeks obligaciji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) stracit w tym czasie 2,64%. Znaczaco lepsza
okazata sie jednak stopa zwrotu z bardziej ryzykownych obligacji korporacyjnych o ratingach spekulacyjnych, gdzie
wieksze zawezenie spread-ow kredytowych i wyzsza rentownos¢ czesciowo ograniczyly skale spadkow. W tym
przypadku odpowiedni indeks (ICE BofAML US High Yield Index) stracit 0,92%. Wiekszg znizke mozna byto
zaobserwowac jednak w przypadku analogicznego wskaznika obligacji globalnych (ICE BofAML Global High Yield
Index), ktéry obnizyt sie w tym czasie o 1,35%. Natomiast szeroki indeks obligacji skarbowych z krajéw wschodzgcych
emitowanych w dolarach amerykanskich (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged
USD) stracit w marcu 2,38%.

Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec marca 2021 i marca 2022 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2022r.)

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Dolarowych Plus to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje przede wszystkim na korporacyjne
i skarbowe obligacje dolarowe (zaréwno obligacje o ratingu inwestycyjnym jak i spekulacyjnym). W marcu jednostka
uczestnictwa Pekao Obligacji Dolarowych Plus (w dolarze) spadfa o 1,46%, natomiast w horyzoncie rocznym stracita
6,43%, za$ w okresie dwuletnim zyskata 7,89%. Przypomnijmy, ze nasz subfundusz nie stosuje zabezpieczenia kursow
walutowych w odniesieniu do wyceny ztotowej. W konsekwencji jednostka w ztotym spadta o 1,83% w marcu, zas
w horyzoncie rocznym stracita 1,43%, a dwuletnim zyskata 8,74%.
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W marcu najlepiej radzity sobie fundusze z grupy obligacji rynkéw wschodzgcych w USD. Ostatni miesigc spadkami
zakonczyty natomiast fundusze z ekspozycjg na obligacje wysokodochodowe poprzez fundusze amerykanskich
i globalnych high yield’6w oraz fundusze z grupy amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym.

Oczekiwania

Za nami dos¢ trudny miesigc na rynku globalnych obligacji dolarowych, a spadki dotknety szerokiego rynku dtuznych
papieréw wartosciowych. Wyrazny wzrost rentownosci amerykanskiego diugu skarbowego wywierat presje na ceny,
cho¢ poziom awers;ji do ryzyka wérdd inwestoréw spadat, a spread-y kredytowe ulegty zawezeniu, co ograniczato straty.
Przypomnijmy, ze spread kredytowy jest interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskazanym instrumentem
dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o 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. W tym otoczeniu obserwowalismy wzrost rentownosci gtéwnych
kategorii lokat naszego subfunduszu, ktére istotnie poprawity sie w stosunku do poprzedniego roku (wykres 3).
Natomiast alokacja subfunduszu w réznego typu obligacje dolarowe zwiekszata dywersyfikacje portfela pozostawiajgc
mozliwo$¢ podwyzszenia jego rentownosci, co w naszej ocenie moze by¢ szczegodlnie istotne w obecnym otoczeniu
wysokiej zmiennosci na rynkach finansowych.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Inwestycja w subfundusz dokonana w PLN niesie dodatkowe ryzyko
walutowe, co moze mie¢ wplyw na stope zwrotu z jednostki uczestnictwa subfunduszu obliczanej w PLN.

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

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w PLN) na 31.03.2022

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci 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 ‘
-1,83% -4,33% -3,89% | -1,43% | 9,62% ‘ 8,90% ‘ 47.27% -4,33% ‘

2021 2020 ‘ 2019 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2013 ‘ 2012

13,17% ‘ 4,53% ‘ 16,89% ‘ -1,64% ‘ -1,06%

9,31% 1,30% ‘ 10,14% 2,90% ‘-13,19%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku przeksztatcenia funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na ww.
przeksztatcenie w materiale zostaty zaprezentowane dane historyczne dotyczace wynikéw Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO.

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 31.03.2022

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci 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
-1,46% ‘ -6,99% ‘ -8,21% ‘ -6,43% 0,60% ‘ 2,79% ‘ 9,89% ‘ -6,99%
2021 2020 ‘ 2019 2018 ‘ 2017 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2013 ‘ 2012
-0,73% 4,38% ‘ 8,76% -4,60% ‘ 4,22% 5,03% ‘ -4,45% ‘ -0,51% ‘ 0,67% ‘ 9,47%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.
Zwroty z inwestycji w USD mogg wzrosna¢ lub zmniejszy¢ sie w wyniku wahan kurséw walutowych.

Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku przeksztatcenia funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na ww.
przeksztatcenie w materiale zostaty zaprezentowane dane historyczne dotyczgce wynikéw Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO.
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Informacja prawna

Zrédlo danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywoéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Znaczna czesé aktywéw 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 wspolnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Koszt poniesiony w walucie
obcej oraz przychdd, bedgce podstawg ustalenia podatku, wyliczane sg w walucie polskiej. Rentownos¢ inwestyciji
w ujeciu walutowym moze byé nizsza od faktycznej zmiany wartosci aktywow netto wyrazonej w walucie, ze wzgledu
na potrgcenie kwoty podatku. W odniesieniu do kosztéw ptaconych w USD, koszty moga wzrosngé lub zmniejszyé
sie w wyniku wahan kurséw walutowych. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark —
wskaznik stuzacy 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 rekomendaciji 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 speiniajg 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 wymogéw
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 wylgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb 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 obcigzajacych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysokosé
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. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw, ktdre, wraz z tabelami
optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga byc¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Petna 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 wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 14.04.2022.
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