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Sytuacja na rynku w maju 2024

W maiju rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych spadaty. Gtéwnym czynnikiem, ktéry determinowat poprawe
nastrojow na rynku obligacji byt wzrost oczekiwan inwestoréw dotyczacych skali tegorocznych obnizek oraz
przesuniecie prognoz pierwszego ciecia stop procentowych za Oceanem z listopada na wrzesien biezgcego roku.
Zmiany te byty efektem stabszych danych makroekonomicznych ze Stanéw Zjednoczonych, ktére byty publikowane
w ostatnich tygodniach. Widoczne byty oznaki schtodzenia tamtejszego rynku pracy, kontynuowany byt réwniez proces
dezinflacji. W konsekwencji, w perspektywie miesigca rentownos$¢ 10-letnich U.S. Treasuries (amerykanskie obligacje
skarbowe) spadta o okoto 13 pb. i wyniosta 4,50% na koniec maja 2024 (gdzie 100 pb., czyli punktéw bazowych, to
jeden punkt procentowy).

Wedtug konsensusu prognoz analitykow, obnizki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych nastgpig dopiero
jesienig. W strefie euro sytuacja jest odmienna i w maju ECB zadeklarowat ciecie stép na juz najblizszym, czerwcowym
posiedzeniu. Gtdéwna stopa procentowa ma zosta¢ obnizona o 25 pb. do poziomu 4,25%. Argumentem za obnizkg stép
procentowych jest duzy postep w obnizaniu inflacji oraz przekonanie ECB, Ze inflacja bedzie dalej sie obnizaé w Srednim
terminie. Christine Lagarde, prezes ECB, podkreslita jednak, ze kolejne decyzje bedg uzaleznione od naptywajacych
danych a tempo obnizek stop nie jest z géry ustalone.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej proces luzowania polityki pienieznej trwa juz od kilku miesiecy. Czeski Bank
Centralny (CNB) w maju po raz piaty z rzedu obnizyt stopy procentowe. Gtéwna stopa procentowa zostata obnizona
0 50 pb. do poziomu 5,25%. CNB podkreslit, ze cel inflacyjny zostat osiggniety, ale cztonkowie CNB sg zdeterminowani
w utrzymywaniu restrykcyjnej polityki pienieznej, aby ustabilizowac inflacje w diugim terminie. W zwigzku z tym, kolejne
decyzje o obnizkach bedg podejmowane z ostroznoscig i bedg zalezaty od naptywajgcych danych. Wegierski Bank
Centralny (MNB) réwniez obnizyt stopy procentowe. Podczas kwietniowego posiedzenia stopa referencyjna zostata
obnizona o 50 pb. do poziomu 7,25%. Proces dezinflacji na Wegrzech jest kontynuowany, a inflacja od poczgtku roku
znajduje sie w dopuszczalnym pasmie odchylen od celu, co pozwolito MNB na dokonanie kolejnej obnizki.
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Podczas gdy w innych krajach regionu stopy procentowe sg systematycznie obnizane, w Polsce trwa pauza w cyklu
luzowania polityki pienieznej. Po dokonanych we wrzesniu i pazdzierniku obnizkach stép procentowych krajowa Rada
Polityki Pienieznej (RPP) przyjeta bardziej ostrozng postawe. Podczas majowego posiedzenia RPP ponownie
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna wynosi aktualnie 5,75%). Podczas
konferencji, po posiedzeniu Adam Glapinski, prezes NBP, podkreslit, ze inflacja CPI obecnie znajduje sie w celu
inflacyjnym, lecz dalsza $ciezka inflacji jest obarczona duzag niepewnoscig i wedtug prognoz NBP moze ona wrosng¢
do 5,50% na koniec biezgcego roku. Prezes Glapinski poinformowat, ze dyskusje o obnizkach stép procentowych
mogtyby sie rozpoczg¢, gdy inflacja trwale ustabilizuje sie w celu inflacyjnym lub gdy projekcje pokazg zejscie inflacji do
celu w przeciggu kilku miesiecy. Jego zdaniem warunki konieczne do rozpoczecia dyskusji o obnizkach stép mogtyby
by¢ spetnione w pierwszym kwartale 2025 roku. Rentowno$¢ obligacji na przestrzeni miesigca nie zmienita sie istotnie.
Dochodowos¢ 10-letnich obligacji obnizyta sie o okoto 2 pb. do poziomu 5,70% na koniec maja 2024.

Stopy zwrotu z indeksow obligacyjnych w maju 2024 r.

ICE BofA All Maturity US Government B s
ICE BofA All Maturity German Government -0,22% -
ICE BofA All Maturity Polish Government B 055
ICE BofA Emerging Markets Sovereign Bond _ 1,00%
ICE BofA Emerging Markets External Sovereign _ 1,89%
-1% 0% 1% 2% 3%

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2024 r.)

Komentarz do wynikéw funduszu

W maju jednostka uczestnictwa kategorii A funduszu Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO wzrosta 0 0,78%. Tym
samym, nasz fundusz osiggnat lepszy wynik od swojego benchmarku, ktéry w tym samym okresie wzrést o 0,56%. Do
wyniku Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO pozytywnie kontrybuowato zaangazowane w polskie obligacje
skarbowe, ktére tworzg benchmark funduszu. Pozytywny wptyw na wynik Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO
miat réwniez portfel obligacji samorzadowych i korporacyjnych. Dokonana w ubiegltym miesigcu przebudowa struktury
portfela przyniosta pozytywne efekty w sferze wynikéw. Zwiekszona ekspozycja na rynki krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej w walutach lokalnych zapracowata w maju in plus. Widoczny byt réwniez pozytywny wptyw zaangazowania
w obligacje denominowane w EUR i USD.
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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 srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta,
walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz
Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO (kat. A) na 31.05.2024

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

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
0,78% ‘ 0,44% ‘ 3,61% ‘ 8,94% ‘ 8,75% ‘ 14,62% ‘ 32,66% ‘ 1,44% ‘

2023 ’ 2022 ‘ 2021 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ’ 2017 ’ 2016 ‘ 2015 2014

13,53% ‘ -0,01% -6,47% 4,28% ‘ 3,59% ‘ 3,67% ‘ 3,43% ‘ 0,86% ‘ 1,03% 6,68%

Ww. wyniki 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 aktywdéw, w ktoére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnosciag
subfunduszu. Do 100% wartosci aktywow funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moze by¢ lokowane
w papiery wartosciowe emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke
samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowg, ktérej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE oraz w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa RP lub NBP. Fundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od
benchmarku. 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 rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub
ich emitentow 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) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupehniajgcego 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 zrodia informaciji, ktére Pekao TFl S.A. analizujac 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 badz 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 wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$é
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 zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i
zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, 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
moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete
na podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow 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, tgczna kwota uiszczonych
wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.06.2024.
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