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Sytuacja na rynku w lutym 2023

Pomimo trwajgcego spowolnienia gospodarczego i systematycznie zaostrzanych warunkéw monetarnych, gospodarka
Stanéw Zjednoczonych wcigz wykazywata sie zadziwiajgcg odpornoscig w lutym 2023 r.

Wykres 1. Gospodarka amerykanska zaskakuje odpornoscia
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2023 r.)
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Wida¢ to bylo za sprawg wzrostéw indeksow ISM dla sektora przemystowego i ustugowego. W tym pierwszym
przypadku wskaznik wzrést o 0,3 pkt. do 47,7 pkt. wcigz utrzymujac sie ponizej granicy 50 pkt., co oznaczato dalsze
pogorszenie koniunktury, ale juz w wolniejszym tempie niz miesigc wczesniej. Analogiczny indeks dla ustugowej czesci
gospodarki utrzymat sie na niemal niezmienionym poziomie 55,1 pkt. (wobec 55,2 pkt. w styczniu), wcigz potwierdzajgc
wyrazny wzrost aktywnosci w tym sektorze.

Zagregowany wskaznik koniunktury wg FED 2z Chicago, bazujgcy na osiemdziesieciu pigeciu miarach
makroekonomicznych, potwierdzit, ze obserwowana poprawa pozostawata szeroka i dotyczyta ré6znych ptaszczyzn
gospodarczych. Indeks ten wzrést do 0,23 pkt w styczniu z -0,46 pkt. miesigc wczesniej. Byt to pierwszy pozytywny
odczyt od trzech miesiecy i najwyzszy od lipca 2022 roku. Poprawe napedzit w szczegodlnosci komponent reprezentujgcy
konsumpcje i rynek mieszkaniowy. Potwierdzity to dane dotyczace wydatkdéw osobistych gospodarstw domowych,
ktorych dynamika miesigc do miesigca (m/m) w styczniu odbita rosnac o 1,8% (rok do roku) r/r po grudniowym spadku
0 0,1% r/r. Byt to wzrost 0 0,5 p.p. wyzszy niz oczekiwali ekonomisci i najszybszy od marca 2021 roku. Co istotne,
realne wydatki konsumpcyjne (po skorygowaniu o zmiane cen) wzrosty o 1,1% m/m, po wczesniejszym spadku o 0,3%
w grudniu.

Wydatki wspieraty rosngce nastroje konsumentow wyrazone wskaznikiem Uniwersytetu Michigan, ktéry w lutym 2023
r. kontynuujgc wzrosty wspiat sie do poziomu 67 pkt. (z 64,9 pkt. miesigc wczesniej). Z pespektywy powyzszej miary
optymizm konsumentéw okazat sie najwyzszy od stycznia 2022 roku. Pomimo cigzacej na nastrojach dynamice
inflacyjnej, oczekiwana dynamika cen w dtuzszym terminie utrzymata sie na relatywnie niskim putapie, w poréwnaniu
do biezgcych odczytéw inflacji. Mediana oczekiwan inflacyjnych na kolejne pie¢ lat pozostata w lutym na niezmienionym
poziomie 2,9%.

Poprawa nastrojéw konsumentow oraz wzrost wydatkéw konsumpcyjnych utrzymywaty sie pomimo wysokiej dynamiki
cen. Indeks PCE w styczniu odbit przyspieszajgc nieznacznie z 5,3% r/r miesigc wczesniej do 5,4% r/r. Szczegdinym
zaskoczeniem dla analitykdw i samego rynku okazata sie jednak zmiana inflacji bazowej (wykluczajgca z obliczen
dynamike cen energii i zywnosci). Pomimo spodziewanego spowolnienia o 0,3 p.p., roczne tempo zmian cen
przyspieszyto 0 0,1 p.p. do 4,7% r/r.

Zaskoczenie na preferowanej przez amerykanskg Rezerwe Federalng (FED) mierze inflacji, napedzito obawy
inwestoréw, co do skali i liczby przysztych podwyzek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Posrednio
przyczynito sie to do wyprzedazy amerykanskich skarbowych papieréw diuznych. W pierwszym dniu lutego gtéwna
referencyjna stopa procentowa zostata podwyzszona przez FED o 0,25 p.p. do poziomu 4,5 — 4,75%, a ostatnie
wypowiedzi cztonkéw FED pozostaty rozczarowaniem dla ,gotebich” oczekiwan inwestoréw.
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Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w lutym 2023 r.
Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High Yield Index) 1,299 [
Amerykanskie obligacje rzgdowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5Y US 1.94% _
Treasury Index) LA
Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzacych w USD (Bloomberg
Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged -2,13% _
USsD)
Papiery wartosciowe zabezpieczone wierzytelnosciami hipotecznymi 2 61% _
(ICE BofAML US Mortgage Backed Securities Index) i
Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE 2 91% _
BofAML US Corporate Index) bt

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2023 r.)

Obawy inflacyjne napedzajgce wzrosty catej krzywej rentownosci amerykanskich obligacji rzadowych przetozyty sie na
ujemne stopy zwrotu instrumentéw dtuznych. Indeks skarbowych obligacji Stanéw Zjednoczonych o czasie do wykupu
od trzech do pieciu lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index) obnizyt sie w lutym o 1,94%. Wskaznik reprezentujacy
koszyk amerykanskich papieréw wartosciowych zabezpieczonych wierzytelnosciami hipotecznymi (ICE BofAML US
Mortgage Backed Securities Index) spadt natomiast 0 2,61%. Ujemne stopy zwrotu odnotowaty indeksy amerykanskich
obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) i spekulacyjnym (ICE BofAML US
High Yield Index), ktére znalazly sie o 2,91% i 1,29% nizej niz pod koniec stycznia. Globalny indeks obligaciji
korporacyjnych high yield (ICE BofAML Global High Yield Index) spadt o 1,73%, a wskaznik obligacji skarbowych
z krajow wschodzacych emitowanych w twardej walucie stracit 2,13%.

Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec lutego 2022 i lutego 2023 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2023 r.)
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Strategicznych to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje na zagraniczne obligacje réznego typu
(w znaczacym stopniu o ratingu inwestycyjnym, ale takze o ratingu spekulacyjnym) o elastycznej polityce inwestycyjne;.
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
z rynkoéw wschodzgcych. W lutym jednostka uczestnictwa Pekao Obligacji Strategicznych stracita 2,06%, zas w okresie
12 miesiecy wycena obnizyla sie 0 4,49%.

Ostatni miesigc wiekszos¢ grup funduszy zakonczyta spadkami. Najwiekszy negatywny wplyw na wynik subfunduszu
miaty odpowiednio amerykanskie obligacje zabezpieczone hipotekg (MBS), amerykanskie obligacje typu investment
grade, amerykanskie obligacje rzadowe, obligacje z rynkdw wschodzacych typu hard currency (emisje w ,twardej
walucie”) oraz amerykanskie obligacje typu high yield.

Oczekiwania

Po udanym poczatku roku nadszedt stabszy miesigc i odreagowanie. Negatywnie na wyniki Pekao Obligacji
Strategicznych wptywaty w najwiekszym stopniu obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym, co wynikato ze wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. W 2023 rok weszliSmy jednak w duzo lepszych nastrojach, bo rynki
obligacji sa po gtebokiej przecenie, ktéra miata szeroki charakter i dotyczyta praktycznie wszystkich grup globalnych
obligacji. Uwazamy, ze obecny portfel wspiera wysoka rentownos$¢ obligacji, w ktére inwestuje nasz subfundusz.

Ryzyko

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

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta, walutowe, dzwigni

finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacje.
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Wyniki Pekao Obligacji Strategicznych (kat. A) na 28.02.2023

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizaciji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M ‘ 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD ‘
-2,06% ‘ 1,69% 1,29% ‘ -4,49% ‘ -5,53% ‘ -1,84% ‘ 12,14% 1,17% ‘
2022 ‘ 2021 ‘ 2020 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 2013 ‘
-9,00% | -0,35% ‘ 3,46% 8,35% ‘ -5,27% ‘ 3,34% ‘ 6,01% ‘ -0,47% ‘ 3,46% 4,04% ‘

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 aktywéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu moze byé¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
tytuty uczestnictwa instytucji wspoélnego inwestowania majacych siedzibe za granicg. Subfundusz zarzadzany
aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy do oceny efektywnosci inwestyciji.

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 dotyczgcych 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 spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o
ktorych 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace 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 sposob 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokosé
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wpfaty 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 szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje 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.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ 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,
przeksztatceh oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaoffi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul.
Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, taczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 14.03.2023.
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