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#PekaoObligacjiSamorzagdowych #PekaoKonserwatywnyPlus
#PekaoBazowyl5Dywidendowy #PekaoKompas #PekaoStrategii-
Globalnejkonserwatywny #PekaoAkcjiAktywnaSelekcja #Pekao-
Megatrendy #PekaoSurowcowiEnergii

Wyniki niektérych rozwigzan produktowych (kategoria jednostek A)
Petna lista funduszy wraz z ich wynikami jest dostepna na www.pekaotfi.pl

Wycena na 08.10.2021 r. 1 tydzien

Pekao Konserwatywny Plus -0,25% | 0,00% | -0,25% | 1,29% 2,52% 5,45% 9,97%
Eﬁgj‘g@iﬁw 15 Obligacji Wysokodo- | g 7905 | -1,200 | -0,96% | -1,74% | -0,20% | - -
Pekao Bazowy 15 Dywidendowy* -0,59% | -1,49% | -0,75% | -0,59%

Pekao Kompas* -0,07% | -0,43% | 0,00% | 3,40% | 7,69%

Pekao Allernatywny - Absolutne] SIopY | 0.1796 | -0,84% | 0,17% | 1,29% | 4,44% | 11,36% | 15,18%
g‘jv"r?; Strategii Globalnej —konsewa- | g 0gog | -1,56% | 0,15% | 2,96% | 7,04% | 16,89% | 24,60%
Pekao Strategii Globalnej 0,13% | -2,04% | 0,46% | 5,73% | 11,28% | 21,05% | 32,05%
Pekao Megatrendy -0,44% | -4,13% | 0,51% | 11,92% | 22,30% - -
Pekao Akcji - Aktywna Selekcia 2,82% | 1,70% | 2,70% | 31,86% | 51,67% | 71,37% | 85,60%
Pekao Ekologiczny 0,30% | -4,33% | 0,30% - - - -

*Subfundusz Pekao Bazowy 15 Dywidendowy zmienit nazwe oraz strategie inwestycyjng na obecng w dniu 16.07.2020 r., Subfundusz Pekao Kompas zmienit nazwe
na obecng w dniu 08.05.2019 r., a aktualng polityke inwestycyjng prowadzi od 29.01.2019 r.,. Historyczne wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych nie sg gwa-

rancjg osiggnigcia podobnych w przysztoSci.

Zaprezentowane w materiale wyniki zostaty przygotowane na podstawie danych, ktére nie byly poddane badaniu ustawowemu przez biegtego rewidenta. Wyniki
funduszy/ subfunduszy, prezentowane powyzej, nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg za$ pobrane opftaty za
zarzgdzanie.
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Publikacje danych makroekonomicznych
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Poprzedni odczyt

plesus (uwzgledniajac rewizje) I SR CRE
Polska: inflacja konsumencka CPI (flash za wrzesien) 5,5% 5,8%
USA: liczba etatéw poza rolnictwem +366 tys. +194 tys.
Strefa euro: indeks PMI dla ustug 59,0 pkt. 56,4 pkt.
Strefa euro: indeks PMI dla przemystu 61,4 pkt 58,6 pkt_
USA: indeks PMI dla ustug 55,1 pkt. 54,9 pkt.
USA: indeks ISM dla przemystu 61,7 pkt. 61,9 pkt.

= W tle niedawnej podwyzki stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej stoi kolejne zaskoczenie wyzszg inflacjg
konsumenckg. Z trudem przychodzi oswojenie sie z odczytem wstepnym za wrzesien, wg ktérego ceny GUS - owskiego
koszyka dobr wzrosty o 5,8% r/r. Bardziej niz oczekiwali ekonomisci drozata zywnos¢ oraz energia. Kategorie bazowe,
czyli sktadniki inflacji mniej wahliwe niz zywnos$¢ i energia, a zarazem mochniej powigzane z losami wzrostu gospodarczego,
tez wykazujg silny wzrost. Przebicie 6% wydaje sie juz nam prawie przesgdzone, a nie mozemy wykluczy¢, ze dynamika
cen na przetomie roku zblizy sie nawet ku 7%. W listopadzie poznamy nowg projekcje inflacyjng NBP, po ktérej dzis chyba
wszyscy juz oczekujg wyzszego przebiegu inflaciji.

> Jeszcze gorgce odczyty inflacji z naszego regionu Europy Srodkowo-Wschodniej potwierdzajg, ze wzrost cen nie jest ani
przejsciowy, ani spowalniajgcy. W Czechach oczekiwano inflacji 4,6% r/r, a zobaczyliSmy odczyt 4,9% r/r. W Rumunii
oczekiwano odczytu 5,8% r/r, a finalnie byto to az 6,3% r/r. Spodziewamy sie, ze globalnie inflacja w ujeciu rocznym
zacznie hamowac¢ dopiero w przysztym roku, w pierwszej kolejnosci ze wzgledu na efekty statystyczne (tzw. efekty bazy).
Roztadowanie napie¢ cenowych zajmie pewnie znacznie dtuzej niz sadzilismy jeszcze w wakacje.

= Te same czynniki, ktére przemawiajg za uporczywoscia inflacji, sg tez odpowiedzialne za jej obecne przyspieszenie i jed-
noczesnie stabnigcie aktywnosci gospodarczej. Wspélnym winowajca wydaja sie przede wszystkich niedobory materiatéw,
potproduktow, energii oraz przestrzeni transportowej. Zardbwno przykorkowana logistyka i spowolniajgca produkcja sg juz
kolejny miesiac z rzedu widoczne w ankietach PMI oraz ISM. Wyniki tych ankiet zebrane w syntetyczny wskaznik wyrazony
w punktach, sg najpopularniejszymi wskaznikami wyprzedzajgcymi. Coraz nizsze odczyty w ostatnich miesigcach suge-
ruja, ze aktywnos¢ gospodarcza, cho¢ roénie, to jednak coraz stabiej.

= Dane z rynku pracy w USA wpisujg sie w obraz stabngcego ozywienia. Zwigksza sie liczba etatow, ale odbudowa rynku
pracy przebiega coraz wolniej.

= Co my czytamy z biezgcej mozaiki makroekonomicznych odczytéw? Jeden, aktywnosé stabnie, ale nie na tyle by powtrzy-
mac banki centralne przed zacie$nianiem stop procentowych. Dwa, méwienie o stagflacji jest zdecydowanie przedwczesne
—owszem inflacja jest bardziej uporczywa, ale gospodarce daleko do stagnacji. Trzy, biezace reakcje bankéw centralnych
nie bedg miaty wedtug nas duzego przetozenia na inflacje w horyzoncie 3-6 miesiecy. Mleko juz sie rozlato, plus struktura
wzrostu cen, wynikajgca z niedostatecznej podazy jest poza mocg oddziatywania polityki pienieznej. Dziatania decydentéw
z bankéw centralnych moga w naszej opinii jedynie przeciwdziata¢ utrwaleniu sie wysokich oczekiwan inflacyjnych. Z dru-
giej jednak strony, zaciesnianie polityki pienieznej rodzi ryzyko zniszczenia popytu, ktory jeszcze pét roku temu odbudo-
wywano za wszelkg cene. Stad cztery, nie sgdzimy by stopy procentowe miaty zaj$¢ znacznie wyzej, niz spodziewaliSmy
sie jeszcze w koncowce wakacji. Nie dyskutujemy z tym, ze zobaczymy podwyzki stop na catym Swiecie. Ba, pewnie
odbedg sie szybciej niz jeszcze niedawno oczekiwaliSmy. Ale nie wierzymy, by zasieg podwyzek miat sie istotnie zmieni¢.
To prowadzi do finalnego wniosku — ujemne oprocentowanie depozytéw w ujeciu realnym, czyli przejadanie oszczednosci
na depozytach i lokatach przez inflacje wg nas pozostanie z nami pewnie jeszcze na dlugo. Raczej na lata. Stad ciezko
bedzie ochroni¢ oszczednosci przed inflacjg bez siegania po produkty inwestycyjne.
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Rynkowe narracje i nasze przemyslenia

Spadki cen obligacji
skarbowych maja cha-
rakter globalny i wg
nas odzwierciedlajg
przeszacowanie przez
inwestoréw ryzyka
uporczywej inflacji.

Ciezko uciec od prze-
ceny obligacyjnej przez
dywersyfikacje geogra-
ficzna.

Bessa obligacji stato-
kuponowych nie jest
przesadzona.

Pozytywnie oceniamy
perspektywy ryzykow-
nych klas aktywow.

>

Zmiana rynkowej narracji wokoét inflacji jest szczegdlnie odczuwalna dla inwestoréw skon-
centrowanych na funduszach obligacyjnych. Obszernie komentujemy biezgcg kondycje
rynku instrumentéw dtuznych oraz perspektywy poszczegdlnych rodzajéw instrumentow
w komentarzu ,Czas dopasowania, czyli 40 punktow zaskoczenia”, dostepnym na stronie
internetowej Pekao TFI. Dla Panstwa wygody, link umieszczamy na koncu transkrypciji
tego nagrania. Polecamy bardzo gorgco lekture tego materiatu. Dzi$, trzeci dzien po pu-
blikacji komentarza rynek statokuponowych instrumentéw skarbowych wciaz znajduje sie
w fazie wyprzedazy. Podwyzka stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej jest
tylko jedng z sit $ciggajgcych dzis ceny obligacji skarbowych w dét. Dominujacy wptyw ma
wedtug nas globalna zmiana postrzegania inflacji. Zestawienie zmian cen obligacji skar-
bowych na globalnych rynkach, prawie cate $wieci czerwienig. Spadki cen nie omijajg tez
instrumentow niemieckich czy amerykanskich. Juz od diugich miesiecy komunikujemy na-
rastajgce trudnosci dla obligacji skarbowych. W tym samym czasie decydowalismy sie na
bardziej konserwatywne podejscie do podejmowania ryzyka w tych funduszach oraz po-
szukiwanie stép zwrotu na rynkach regionalnych, na ktérym przecena obligacji juz byta
zaawansowana. Niestety, dywersyfikacja geograficzna nie przynosi ostatnio wystarczajg-
cej wartosci dodanej by ,zasypaé” przecene naszego krajowego rynku. Niezmiennie to
losy krajowego rynku obligacji majg dominujgcy wptyw na notowania naszych uniwersal-
nych funduszy obligacji polskich. Z pomocg przychodza natomiast obligacje korporacyjne,
ktore stanowig istotng czesé portfeli tych strategii — od ok. 25% do 40% portfela. Gros
obligacji korporacyjnych ma zmienny kupon, tj. przychody z nich wzrosng po podwyzce
stép procentowych. Na wzrost przychodoéw z instrumentéw zmiennokuponowych zawsze
trzeba chwile poczeka¢ (taki juz urok mechanizmu dostosowawczego ich odsetek). Po-
mimo to juz dzi$ po przecenach portfele naszych funduszy obligacyjnych pracujg z ren-
townosciami brutto 2,3-2,7% w skali roku (rentownosci nie sg tozsame z wynikami). Struk-
turalne wzrosty cen obligacji skarbowych statokuponowych nie sg co prawda naszym sce-
nariuszem bazowym na najblizsze miesigce, ale nie mozemy ich wykluczy¢. W dtuzszym
horyzoncie czasowym schtodzenie aktywnosci gospodarczej moze w relatywnie krétkim
czasie odwréci¢ postrzeganie tych instrumentéw. Jak to zwykle bywa przy duzych ru-
chach cen na rynku, to emocje biorg gore. Jednakze, czegsto przyczyniajg sie one do
zmian strategii w najgorszym momencie W naszej ocenie warto w takich chwilach zacho-
wacé zimng krew i przeanalizowaé sytuacje. Zwréci¢ uwage na nie tylko zagrozenia, ale
tez szanse. Przypomnie¢ sobie o zakladanym pierwotnie horyzoncie inwestycyjnym, kto-
rego rekomendowana dlugos¢ dla naszych rozwigzan obligacyjnych wynosi 2-3 lata. Od-
nosnie zmian strategii w mocy pozostajg nasze wskazania kierunkéw od miesiecy komu-
nikowane na famach tego Tygodnika. Cytujgc fragment wspomnianego przed chwilg ko-
mentarza "w krétszym horyzoncie czasowym preferujemy rozwigzania dfuzne krétkoter-
minowe. Pojawiajgce sie lepsze okresy dla notowan funduszy obligacyjnych warto wedtug
nas traktowac jako szanse do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Utwierdzamy sie
w stusznosci komunikowanego przez nas w tym roku kierunku inwestycyjnego — tgczenia
w portfelach funduszy dtuznych krotkoterminowych z obligacyjnymi oraz mieszanymi.”
Przyktadami rozwigzah diuznych krotkoterminowych sg #PekaoKonserwatywnyPlus
czy #PekaoObligacjiSamorzadowych. Z kolei rozwigzania mieszane, ktére najczesciej
komentujemy to: #PekaoBazowyl5Dywidendowy, #PekaoKompas, czy #PekaoStra-
tegiiGlobalnejkonserwatywny.

Tak sie niewygodnie sktada, ze przecena obligacji zbiega sie w czasie z gorszym senty-
mentem na rynkach ryzykownych aktywoéw. O ile dla tych pierwszych ciezko dzi$ naszki-
cowac atrakcyjny scenariusz krotkoterminowy, o tyle dla akciji, globalnych obligaciji korpo-
racyjnych czy surowcow dostrzegamy duze szanse na kontynuacje hossy.

Rosngce ryzyko korekty wiesciliSmy, z miesigca na miesigc coraz gtosniej, juz od prze-
fomu kwietnia i maja biezgcego roku. Przecena akcji przyszta dopiero we wrzesniu.
Wiemy, ze nikt nie jest w stanie przewidzie¢ kiedy i w jakiej skali wystapig spadki. Staramy
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sie jednak dawaé nasze subiektywne poczucie kondycji rynku, z myslg o dozowaniu ry-
zyka. Preferowang przez nas strategig pozostaje stopniowe budowanie pozycji w rozwig-
zaniach mieszanych, akcyjnych, dobudowywanie ich do dtuznej czesci portfela. Takie dy-
wersyfikowanie portfela rowniez na wzrostowe klasy aktywow, wedtug nas warto przy-
spieszac wtaédnie, gdy na rynku panuje niepewno$¢ i strach. Dzi$§ inwestorzy sg nerwowi
wobec braku ukonstytuowanego rzgdu w Niemczech po wyborach, racjonowania energii
elektrycznej w Chinach, obaw o ciggtos¢ dostaw pradu w europejskim przemysle, budze-
towych potyczek w amerykanskim kongresie, upadku kolejnego dewelopera w Chinach
(o nazwie Fantasia)... Zawsze tatwo wyttumaczy¢ strach post factum. Moze po prostu
przyszedt czas na realizacje zyskow przez czes¢ inwestoréow? Dla kazdego z wymienio-
nych probleméw pewnie dos¢ szybko znajdzie sie rozwigzanie. Negocjacje koalicyjne
w Berlinie moga szybko znalez¢é kompromis, Chiny juz nakazaty kopalniom wegla zwigk-

Pekao Tygodnik " | Pekao TF

Uwazamy, ze warto wy-
korzystywa¢ momenty

strachu na rynku do szenie wydobycial, Rosja po uzupetnieniu wtasnych rezerw moze sprawnie przepompo-
przebudowy portfela wac gaz przed zimg do Europy $wiezo ,przedmuchanym” gazociggiem Nordstream I,
w kierunku bardziej amerykanscy politycy pewnie nie zaryzykujg wziecia odpowiedzialnosci za wpedzenie go-
wzrostowym.

spodarki w recesje przez zatrzymanie wydatkéw rzadowych, a Chinczycy po zdyscyplino-
waniu branzy deweloperskiej moga w fatwy sposob zrestrukturyzowac dtug bankrutéw
i zatrzymac fale niewyptacalnosci. Czekanie na rozstrzygniecia jest niekomfortowe. Jesz-
cze bardziej niekomfortowa jest Swiadomos¢, ze ta globalna ukfadanka jest bardzo wraz-
liwa na polityczne btedy. Jednakze jest to ryzyko wkomponowane w dzisiejsze realia i ma
tez drugg strone. Kiedy dochodzito do negatywnego szoku, rynki finansowe byty wielo-
krotnie wyratowane wtasnie przez polityczne interwencje. A gdzie sg pozytywy w dzisiej-
szej narracji? Gdzie deliberacje nad tabletkg tagodzgcg objawy COVID? Taki lek dopusz-
czono juz do uztyku w nagtych przypadkach w USA. Gdzie rozmowa o planowanych re-
kordowo wysokich skupach akcji wtasnych przez firmy?? Gdzie rados¢ z tego, ze wreszcie
po dekadzie powsciggliwosci firmy zwiekszajg inwestycje (tzw. CAPEX)? Warto Sledzi¢
wiec, czy wahadto emocji nie wychyla sie zbyt w kierunku strachu czy optymizmu. Ten
dzisiejszy dyskomfort warto wedtug nas wykorzystywac¢ do poszukiwania nieco wiekszego

ryzyka.
Pekao Kompas — dzi- > A skoro juz o tym mowa, to zajrzyjmy pod maske naszego niebenchmarkowego flagowca
siejsze pozycjonowa- — Pekao Kompas. Obecnie akcje w jego portfelu stanowig ciut mniej niz ¥4 catosci. Wigk-
nie strategli. sz0$¢ stanowi wiec czesc¢ dtuzna, ktora jest bardzo podobna do portfeli naszych funduszy

dtuznych krotkoterminowych. Gtéwng réznica, jest brak obligacji korporacyjnych w czesci
dtuznej Pekao Kompas (nie liczac papieréw PFR i BGK). Podstawowym podobienstwem
jest niskie ryzyko stopy procentowej. W takim skfadzie czes$¢ diuzna stuzy jako stabiliza-
tor, ktéry nie jest co prawda sitg napedowg wynikéw, ale nie jest tez ciezarem przy bieza-
cych spadkach cen obligacji skarbowych. Czes$¢ akcyjna jak przystato na Pekao Kompas
jest bardzo réznorodna. Brak w niej dzi$ jednego motywu przewodniego. Struktura geo-
graficzna, czy wielkos¢ spotek sg w przypadku Pekao Kompas sg wtérne — wynikajg z po-
jedynczych spétek, ktére zespdt zarzgdzajgcych uznat za niedowartosciowane i dobrze
spozycjonowane pod nadchodzace wydarzenia w spofce czy jej otoczeniu. Dzisiejszy
skfad portfela akcyjnego niewiele ma juz wspdlnego z historycznym sktadem z maja, czy
pozniej sierpnia. Niezmiennym elementem tej strategii jest duza rotacja. W wakacje dtugo
czekaliSmy na publikacje wynikéw wielu spotek z portfela. Nasza teza zaktadata, ze za-
skoczenie lepszymi wynikami bedzie tak duze, ze przyciggnie kapitat do danego waloru
i spowoduje wzrost jego kursu. O ile w wigkszosci przypadkdw wyniki rzeczywiscie oka-
zaly sie spektakularnie lepsze od oczekiwan analitykow, to niestety nie przetozyto sie to
na wzrostu kurséw akcji. Rynek zignorowat wiadomosci o charakterze fundamentalnym.
W Pekao Kompas nie mamy w zwyczaju zbyt dtugo czeka¢ na odwrdcenie passy wybra-
nych akcji. Jesli teza inwestycyjna - cho¢ stuszna - nie przetozyta sie od razu na wyniki,
to trudno, trzeba szuka¢ dalej. Tam gdzie selekcja zagrata, tez nie ma odpoczynku —
trzeba realizowa¢ zyski i tez szuka¢ dalej. Gdzie dzi$ probujemy przechytrzy¢ rynek, do-

1 https://iwww.ft.com/content/e4290d41-d45d-49c1-b779-59f01f29d4e8
2 https:/iwww.ft.com/content/dd9a7b72-1f9b-4b66-ac75-200d1653ce6f
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Pekao Tygoanik

Dowazanie spoétek na-
stawionych na automa-
tyzacje w ramach Pe-
kao Megatrendy.

Struktura branzowa
sprzyja polskiej giet-
dzie.

Drogi gaz ziemny moze
zakloécié produkcje na-
wozow i doprowadzié
finalnie do wyzszych
cen surowcow rolnych
w przysztym roku.

5 | Pekao TFI

patrujgc sie ukrytych powigzan, czy przeoczonych okazji? Oto gars¢ przykiadéw. Polu-
jemy na operatorow kontenerowcow, ktérzy po wysrubowanych stawkach ,zaklepali” kon-
trakty na wiele lat do przodu. Szukamy firm finansowych dobrze eksponowanych na
wzrost stop procentowych. DobraliSmy walory z ekspozycjg na hosse surowcowg, w tym
m.in. producentéw materiatéw budowlanych. Szukamy ekspozycji na nadchodzacg rewo-
lucje na rynku reklamowym — nie wchodzac w szczegéty duza czesé rynku reklamy moze
tatwo zosta¢ zmonopolizowana przez dostawcéw przeglgdarek internetowych (wiodgca
to Chrome od Google), na czym wygraé mogg dostawcy rozwigzan omijajgcych nowe
techniczne ograniczenia. Branzowo przez portfel przewijajg sie takze motoryzacja, pali-
wowka, rozrywka czy nieruchomosci. W sumie prawie 50 spétek, co daje duze rozprosze-
nie portfela. Niewielki rozmiar pojedynczej pozycji akcyjnej to jeden ze sposobow w jaki
kontrolujemy dzi$ ryzyko. Do tego dochodzi takze oportunistyczne wykorzystanie instru-
mentow pochodnych do zabezpieczania ryzyka spadku indekséw rynkowych. Miszmasz
jak na Pekao Kompas przystato. Jest to strategia, ktéra z zatozenia ma poszukiwa¢ stop
zwrotu przewyzszajgcych inflacje, generowanych przy uzyciu akcji. Przy uzyciu akcji, ale
nie przez ekspozycje na szeroki indeks akcyjny. Dgzymy do tego, by wyniki czesci akcyj-
nej Pekao Kompas miaty niska korelacje z zachowaniem gietd. Czasem notowania fun-
duszu mogg wiec spadac, gdy indeksy gietdowe rosng. Czasem odwrotnie, rosngé¢ gdy
gietdy spadajg. Nie jest to co prawda Swiety Graal, ktéry zapewnia zarobek na akcjach
w kazdych warunkach i powtarzalnie kazdego miesigca. Za to jest to rozwigzanie, w kt6-
rym udaje nam sie przy zachowaniu niewiele wiekszych wahan od funduszy dtuznych
oferowa¢ dostep do okazji rynku akcyjnego.

Wspomnijmy jeszcze o bardziej agresywnych alternatywach, ktére czesto goscity juz
w tym roku w podcascie Pekao Tygodnik. #PekaoMegatrendy wykorzystujg obecne za-
wirowania rynkowe, by zwiekszac¢ ekspozycje na spotki nastawione na automatyzacje pro-
dukcji. Niedobory materiatéw, trudnos¢ w znalezieniu pracownikow i niepewnos¢ przy-
sztych kosztéw osobowych oraz przestoje w transporcie przetozg sie wedtug nas na
istotne zmiany w organizacji produkcji. Z jednej strony spodziewamy sie zobaczy¢ repa-
triacje tancuchéw dostaw, czyli Scigganie produkcji, a przynajmniej centrow magazyno-
wych z powrotem do krajow rozwinietych. Z drugiej strony, sgdzimy, ze decydenci w fir-
mach produkcyjnych chetnie zainwestujg w rozwigzania do optymalizacji procesu produk-
cji. Robotyzacja na liniach produkcyjnych, zbieranie informacji na kazdym jej etapie, ob-
rébka danych, wczesne alerty o niedoborach...wydatki na te inwestycje mogg by¢ dzis
znacznie tatwiejsze do ,przetkniecia” przez firmy produkcyjne. Moga na tym skorzystac
oczywiscie dostawcy takich rozwigzan. Inne rozwigzanie akcyjne, ktdre koncentruje sie
tylko na polskiej gietdzie - #PekaoAkcjiAktywnaSelekcja — korzysta obecnie na struktu-
rze branzowej naszej gieldy. Duzy udziat sektora finansowego, surowcowego i paliwo-
wego sprawia, ze przy dzisiejszych tendencjach inflacyjnych, poprawiajg sie perspektywy
wielu podmiotéw notowanych na GPW w Warszawie. Polska gietda wydaje nam sie do-
brze pozycjonowana na tle innych rynkéw wschodzgacych, a do tego cieszy sie struktural-
nymi naptywami z programoéw PPK. Co wiecej nasz rynek pozostaje tani na tle rynkow
rozwinietych. Na koniec, napomknijmy jeszcze o #PekaoSurowcowiEnergii. Jest to stra-
tegia oferujgca bezposrednig ekspozycje na ceny surowcow, czyli jeden z duzych sktad-
nikéw dzisiejszej inflacji. Wigczenie do portfela nawet niewielkiego elementu surowco-
wego, moze wg nas wprowadzi¢ do niego element antyinflacyjny. Rozwazajac dalsze per-
spektywy koszyka surowcéw widzimy duzo szans dla niektérych jego skladowych, ale
réwnie duzo zagrozen dla innych jego elementéw. Trzeba jednak przyznaé, ze ostatnia
zmiana narracji rynkowej gra na korzys¢ tej klasy aktywow. Niedobory surowcéw energe-
tycznych przy srogiej zimie mogtyby doprowadzi¢ do znacznego wzrostu ich cen. Ciezko
liczy¢ na zwiekszenie podazy surowcow energetycznych w krotkim czasie, kiedy OPEC
nie zwigksza produkcji, liczba aktywnych wiertnic w USA pozostaje znacznie ponizej po-
zioméw z poprzednich lat, a firmy paliwowe nie przewidujg istotnych naktadéw inwesty-
cyjnych na zwiekszanie mocy wydobywczych i rafineryjnych. Wysokie ceny gazu ziem-
nego doprowadzity do zaburzen w branzy chemicznej. Przy obecnych poziomach gazu
nieopfacalna stata sie produkcja nawozéw. Spadek podazy nawozéw moze doprowadzic¢
do ich niedoboréw w przysztym roku i w rezultacie do wzrostu cen zywnos$ci. Surowce
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rolne i energetyczne stanowig ok. 2/3 koszyka surowcéw w popularnym indeksie Bloom-
berg Commodity Index. Pozostate 33% stanowig ceny metali, dla ktérych zagrozeniem
jest spowolnienie w chinskim budownictwie, ale szansg pozostajg rzgdowe programy in-
frastrukturalne w krajach rozwinietych.
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Ogtoszenia produktowe oraz linki do nowych materiatow

Komentarz dot. rynku obligacji skarbowych

Przywotany dzi$§ komentarz ,,Czas dostosowania, czyli 40 punktdéw zaskoczenia” jest dostepny pod linkiem: https://pe-
kaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/pekao-focus-07-10-2021-r

Inwestycyjne tematy z naszych prognoz:

#RotacjaSektorowa

#  Zmiana preferencji inwestoréw polegajgca na przesuwaniu kapitatu ze spotek dziatajgcych w branzach defensywno-wzro-
stowych do spétek z sektorow o profilu wartosciowo-cyklicznym. Innymi stowy ,zmiana koni pociggowych” dla indeksow
gietdowych ze spotek technologicznych i medycznych na inne sektory, np. przemystowy czy materiatowy.

#WielobiegunowySwiat

#  Kolejny etap tematu #WojnyHandlowe. Wysoce skomplikowana geopolityczna rywalizacja pomiedzy krajami (gtéwnie USA
i Chiny) o kontrole nad handlem, danymi, kursami walutowymi. Temat powigzany z odwrotem globalizacji, zmieniajgcy
kierunki przeptywu kapitatu.

#WyborczaPolaryzacja

#  Zeszioroczne wybory prezydenckie w USA oraz uzupetniajgce wybory do Senatu, pokazaty duzg polaryzacje amerykan-
skiego spoteczenstwa. Wydaje sie, ze brak politycznego ,$rodka” jest coraz bardziej charakterystycznym elementem scen
politycznych dookota swiata. Sadzimy, Ze napiecia spoteczne pozostang z nami na diugo po wyborach amerykanskich,
a ryzyko polityczne weszto juz permanentnie na wyzszy poziom. Stad, szczegdlnie w strategiach niebenchmarkowych,
unikamy ryzyka czarno-biatych scenariuszy politycznych oraz przykladamy duzg wage do oceny otoczenia spotecznego
spétek oraz ich wptywu na to otoczenie.

#Drukujemy&Wydajemy

#  Wobec duzych strat gospodarczych oraz rekordowego zadtuzenia, wedtug nas banki centralne wykorzystaty juz wigkszos$é
swojego arsenatu. Naszym zdaniem jedyne co im pozostaje, to eskalacja dotychczasowych dziatan — poszerzanie i zwigk-
szanie licznych programoéw skupu aktywow. Skutecznosc¢ polityki monetarnej jest ograniczona wobec zaburzonych me-
chanizméw transmisyjnych. Dodatkowe rezerwy nie przektadajg sie na wzrost akcji kredytowej. Firmy zamiast inwestowaé
skupujg akcje wtasne za srodki pozyskane okazjonalnie z emisji obligacji. Sami bankierzy centralni podkreslaja, ze do
efektywnego pobudzania gospodarki niezbedna jest polityka fiskalna — m.in. wieksze programy wydatkéw rzgdowych,
transfery pieniedzy bezposrednio w rece konsumentéw. Pandemia przyspieszyta mariaz polityki monetarnej i fiskalnej.
Ultra tanie finansowanie zapewnia dzi$ komfortowe warunki do obstugi zadtuzenia, rozdmuchiwania budzetéw i pompo-
wania publicznych pieniedzy w gospodarki. W tak ustawionej grze normy budzetowe przestaty obowigzywa¢. W naszej
opinii jedynym hamulcem dla podejscia ,drukujemy i wydajemy” moze okazac¢ sie inflacja. Ta jednak jest pozadana przez
politykéw, by zmniejszy¢ realng wartos¢ zadtuzenia, niejako ,wypalajgc” je inflacjg.
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Informacja prawna
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promociji funduszy/subfunduszy. Nie stanowi on
oferty w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego
oraz udzielania rekomendac;ji 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 ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogoéw 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) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrodta informaciji, ktére Pekao
TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannosciag, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indeksow
rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. JeZeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych nie bedacych
wilasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za zawarto$¢ oraz dostepnos¢ tych serwiséw inter-
netowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autora. Powielanie, publiko-
wanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabro-
nione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze si¢ z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp. Informacje na temat wynikdw osiggnietych w przeszitosci dostgpne sg na
stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (KIl). Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji 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 wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci po-
datku od dochodoéw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczest-
nika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne
nie sg gwarancjg osiaggnigcia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwe-
stycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢
mozliwos$ci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawag do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje
podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zale-
cane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegoétowy opis czyn-
nikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzly opis praw uczestnikow, 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 u podmiotéow prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzagdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dys-
trybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potagczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfun-
duszy znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Aktywa nastepujgcych subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czionkow-
skie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg
instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE w nastepujacych propor-
cjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabil-
nego Wzrostu do 85%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwestowania) do 85%, Pekao Zrow-
nowazony do 100%, Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzgdowych do 100%, Pekao
Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych do 100%.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe emito-
wane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke
samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa,
ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Zmiennej Alokacji, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego,
Pekao Kompas, Pekao Dtuzny Aktywny oraz funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ lokowane do
100% wartosci w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.
Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP,
jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE.

Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o cha-
rakterze udzialowym) Pekao Akcji Polskich, Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Matych i Srednich Spétek
Rynku Polskiego, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spoétek, Pekao Zrownowazony, Pekao Stra-
tegii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych,
Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao
Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK
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2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny wartos¢ netto ich
aktywow moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych (do 100% wartosci aktywow)
moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. jednostki
uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 wydzielonego w ramach Pekao FIO.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Surowcéw i Energii moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtow-
nie w instrumenty finansowe o charakterze udzialowym, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwierciedlajg indeksy
gietdowe, w zwigzku z powyzszym wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.
Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao
Akcji Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pe-
kao Obligacji Strategicznych, Pekao Zmiennej Alokacji Rynku Amerykanskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Stra-
tegii Globalnej —dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Wzrostu
i Dochodu Rynku Amerykanskiego ,Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Europejskiego, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku
Chinskiego, Pekao Dochodu USD, Pekao Alternatywny — Globalnego Dochodu, Pekao Alternatywny — Absolutnej
Stopy Zwrotu, Pekao Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinie-
tych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Rynkow Dalekiego Wschodu, Pekao Dluzny Aktywny moze by¢
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczest-
nictwa funduszy zagranicznych lub tytuly uczestnictwa instytucji wspoélnego inwestowania majacych siedzibe za gra-
nica.

Znaczna cze$é aktywow subfunduszy: Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu, Pekao Akcji Matych i Srednich Spé-
tek Rynkow Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao
Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku, Pekao Wzrostu i Dochodu Rynku Amerykanskiego, Pekao Wzrostu i Dochodu
Rynku Europejskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Amerykan-
skich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao Ekologiczny
moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczest-
nictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym.
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