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Sytuacja na rynku w maju 2022

Majowe publikacje odczytow wskaznikéw makroekonomicznych w dalszej mierze przyczynity sie do eskalacji obaw
recesyjnych, nawet pomimo faktu, ze koniunktura gospodarki amerykanskiej pozostawata wcigz w relatywnie lepszej
sytuacji niz warunki w Strefie Euro czy Chinach. Do wzrostu powyzszych obaw mogta przyczyni¢ sie majowa rewizja
odczytu PKB Standéw Zjednoczonych dokonana przez Biuro Analiz Gospodarczych (BEA), wskazujgca na skurczenie
sie amerykanskiej gospodarki w pierwszym kwartale 2022 roku o 1,5% k/k (czyt. kwartat do kwartatu) podajgc wynik
w postaci annualizowanej (czyli w uproszczeniu w skali rocznej). Publikacja biura wskazata na odczyt o 0,1 punktu
procentowego (p.p.) nizszy wzgledem pierwszej estymacji z konca kwietnia. Warto ponownie zaznaczy¢, ze spadek
produktu krajowego brutto napedzany w tym przypadku byt szczegdlnie niskim eksportem netto. Import Stanoéw
Zjednoczonych, kwartat do kwartatu zwiekszyt sie w 0 18,3% w tym czasie, a bilans handlowy spadt do rekordowych
-109,8 mlid dolaréw.
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Wykres 1. Poréwnanie trendu wydatkéw konsumpcyjnych i oszczednosci gospodarstw domowych
w Stanach Zjednoczonych
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (za United States Bureau of Economic
Analysis, wg stanu na 31.05.2022 r.)

Pomimo negatywnego zaskoczenia jakim byt odczyt PKB za pierwszy kwartat warto zwréci¢ uwage, ze komponent
reprezentujgcy wydatki konsumpcyjne Amerykandéw, stanowigcy historycznie kluczowy czynnik wzrostu amerykanskiej
gospodarki, pozostat odporny na ostatnie podwyzki cen i pogorszenie sie nastrojow konsumentéw. Wraz z finalnym
odczytem PKB zrewidowano wzrost tej sktadowej z 2,7% do 3,1% k/k co uwypuklito stabilno§¢ amerykanskich wydatkow
konsumpcyjnych. Podobny wniosek mozna byto wyciggngé z majowej publikacji BEA na temat kwietniowych wydatkéw
osobistych gospodarstw domowych. Raport wskazat na dodatnig zmiane miesigc do miesigca na poziomie 0,9% przy
dynamice o 0,2 p.p. wyzszej niz zaktadano. Co wiecej, istotnie zrewidowano wynik z marca korygujgc wczesniejszy
odczyt z 1,1% do 1,4% m/m.

Powyzsze miary wskazywaty, ze amerykanskiego konsumenta dotychczas nie zniechecity ani wzrosty cen, ani samo
pogorszenie sie nastrojow konsumpcyjnych wyrazone wskaznikiem uniwersytetu Michigan, ktéry wykazat w maju
spadek indeksu z 65,2 pkt. do 58,4. Dla kontekstu warto zaznaczy¢, ze byta to kontynuacja wczesniejszego trendu,
ktory dato sie zaobserwowac¢ w pierwszych miesigcach 2022 roku. Tutaj warto przypomnieé, ze jeszcze w grudniu 2021
wartos¢ ta wynosita 70,6 punktow.
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Nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie z publikacjag BEA, konsumpcja w kwietniu mogta by¢ napedzana poprzez uwalnianie
nagromadzonych podczas pandemii dodatkowych oszczednosci (wykres1) oraz spadek stopy oszczednosci z 5% do
zaledwie 4,4% w kwietniu, a wiec do najnizszego poziomu od sierpnia 2008 roku. Wyglada na to, ze wydatki
konsumentoéw, a co za tym idzie, takze wzrost gospodarczy Standéw Zjednoczonych beda wspierane przez dobrg
kondycje amerykanskiego rynku pracy o czym $wiadczyt majowy raport amerykanskiego Departamentu Pracy. Zgodnie
z publikacjg zatrudnienie w nierolniczej czesci gospodarki wzrosto w tym miesigcu o 390 tysiecy, a stopa bezrobocia
utrzymata sie na dotychczasowym poziomie 3,6%, czyli najnizszym od lutego 2020 roku. Warto podkresli¢, ze odczyt
ten pozostawat istotnie ponizej dtugoterminowej $redniej (liczonej od 1948 roku) wynoszacej 5,8% jak i zaledwie 1,1
p.p. powyzej historycznego minimum réwnego 2,5%.

Z majowych danych ekonomicznych, szczegoéling uwage przykuwata publikacja BEA odnosnie zmiany wskaznika inflaciji
PCE. Dynamika cen z perspektywy tej miary wskazata na spowolnienie indeksu z 6,6% do 6,3% r/r w kwietniu.
Szczegolnie mocno na wzrost wptywaty ceny energii i zywnosci, ktérych dynamika rok do roku wyniosta odpowiednio
30,4% i 10%. Co wazniejsze, wskaznik inflacji bazowej PCE bedacy punktem odniesienia dla polityki monetarnej
Rezerwy Federalnej i wykluczajgcy z obliczern obie powyzsze zmienne spowolnit w kwietniu z 5,2%, czyli do
czteromiesiecznego minimum wynoszgcego 4,9%. Ze wzgledu na tzw. efekt bazy, czyli wysokie punkty odniesienia
z drugiej potowy 2021 roku, coraz wiecej uczestnikéw rynku liczy, ze kolejne odczyty inflacji bedg wskazywaé na dalsze
spowolnienie wzrostu cen.

Powyzszy trend powinien czesciowo zmniejszy¢ presje na Rezerwe Federalng (potocznie FED), ktéra obecnie stoi
przed dylematem wynikajgcym z trudnosci w zaciesnieniu polityki monetarnej przy jednoczesnej probie unikniecia zbyt
mocnego schtodzenia aktywnosci gospodarczej. W tym kontekscie pozytywnym aspektem okazat sie odnotowany
w maju spadek oczekiwan inflacyjnych konsumentow (wedtug raportu uniwersytetu Michigan). Wspomniana publikacja
wykazata, ze w kolejnych dwunastu miesigcach amerykahnscy konsumenci spodziewajg sie przecietnej dynamiki cen
wynoszacej 5,3%. Dla poréwnania, w kwietniu byto to jeszcze 5,4%. Jednoczesnie warto podkresli¢, ze dtugoterminowe
oczekiwania konsumentéw utrzymaty sie na niezmienionym poziomie 3% mocno kontrastujgc ze spodziewang
dynamikg cen w najblizszym roku oraz ostatnimi odczytami inflacji.

Z perspektywy wzrostu gospodarczego zaskoczeniem okazaty sie natomiast majowe odczyty indekséw ISM. Wskaznik
dla sektora przemystowego wzrést w tym miesigcu 0,7 pkt. rosngc do 56,1 pkt. przy zaktadanym przez analitykow
spadku do 54,5 pkt. Indeks dla ustug obnizyt sie w tym czasie do 55,9 pkt. z 57,1 pkt. Powyzsze zmiany wskaznikow
koniunktury potwierdzaty czesciowy spadek presji cigzgcej na przedstawicielach amerykanskiego banku centralnego.
W tym kontekscie warto przytoczy¢ majowg wypowiedz prezesa FED z Atlanty, Raphaela Bostica, ktéry skomentowat,
ze wskazane mogtoby by¢ kontynuowanie podwyzek gtéwnej stopy procentowej w tempie 50 punktéw bazowych w lipcu
i sierpniu, sugerujagc jednoczesnie mozliwg zasadnos¢ wstrzymania sie od zmiany stéop we wrzesniu. W ostatnich
miesigcach byta to pierwsza z wypowiedzi jednego z cztonkéw Rezerwy Federalnej w takim tonie, a warto zaznaczyé,
ze w ostatnim dniu maja rynkowe oczekiwania wcigz wyceniaty 190 p.b. podwyzki do konca 2022 roku.

W poréwnaniu do sytuacji gospodarczej Standéw Zjednoczonych, warunki makroekonomiczne w strefie euro
pozostawaty w maju wyraznie mniej sprzyjajace, a posrednie efekty wptywu wojny na Ukrainie wcigz odbijaty sie na
odczytach danych ekonomicznych.

Zagregowany indeks Markit PMI dla sektora przemystowego krajéw strefy euro kontynuowat w maju wczesniejsze
spadki obnizajac sie o 0,9 pkt. do 54,6 pkt. czyli najnizszego poziomu od listopada 2020 roku. Warto w tym miejscu
podkresli¢, ze jednym z czynnikéw wptywajgcych na ostabienie sie gtédwnego odczytu byt skromniejszy popyt wyrazony
sktadowg reprezentujgcg nowe zamaodwienia, ktéra wykazata pierwszy spadek od czerwca 2020 roku.
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Zdecydowanie dynamiczniejsza poprawa warunkow gospodarczych widoczna byta w przypadku analogicznego indeksu
dla sektora ustugowego. W maju wskaznik Markit PMI dla tej czesci gospodarki strefy euro wyniost 56,3 pkt. spadajgc
z 57,7 pkt. co wcigz byto drugim najwyzszym odczytem w ostatnich osmiu miesigcach. Wzrost ten po czesci byt
napedzany przez uwalnianie nagromadzonego podczas pandemii skumulowanego popytu. Trend ten widoczny byt m.in.
za sprawg szczegolnie mocnego wzrostu aktywnosci w branzy turystycznej i rozrywkowe;.

Wptyw wojny na Ukrainie przyczyniat sie do narastania presji inflacyjnej poprzez wzrosty cen zywno$ci i energii. Zgodnie
ze wstepnymi szacunkami Eurostatu, wskaznik CPI dla strefy euro przy$pieszyt w maju z 7,4% do 8,1% r/r ustanawiajgc
nowy historyczny rekord. Byto to znaczgce zaskoczenie dla ekonomistéw spodziewajagcych sie mniejszego wzrostu na
poziomie 7,7% r/r. Do tak wysokiej dynamiki przyczynity sie m.in. ceny energii, ktére przyspieszyty w maju z 37,5% do
39,2% r/r oraz ceny zywnosci, alkoholu i tytoniu, ktére liczac fgcznie rosty w tym czasie o 7,5% (wobec 6,3% r/r
w miesigcu poprzednim). Gtéwny odczyt inflacji historycznie charakteryzowat sie wyzszg zmiennoscia, a w ostatnich
miesigcach pozostawat mocno podatny na wptyw czynnikéw podazowych, wiec bardziej niepokojgcy z perspektywy
polityki monetarnie byt majowy wzrost inflacji bazowej. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Eurostatu, w tym przypadku,
dynamika cen dla strefy euro wzrosta z 3,5% do 3,8% r/r, a oczekiwania rynkowe zakfadaty utrzymanie si¢ inflacji na
wczesniejszym poziomie.

Powyzszy odczyt pomimo rosngcych obaw recesyjnych pozostawat spdjny z majowg retorykg prezes Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) Christine Lagarde, ktéra pierwszy raz w swojej wypowiedzi zakomunikowata, ze spodziewa
sie rozpoczecia cyklu podwyzek gtéwnej stopy procentowej w Strefie Euro juz w lipcu. W podobnym tonie wypowiadat
sie w maju réwniez Philip Lane, gtéwny ekonomista ECB, nawotujgcy do normalizacji polityki monetarnej w stopniowym
tempie oraz utrzymania tempa podwyzek na poziomie 25 p.b. co spotkanie, zaczynajac od pierwszej zmiany w lipcu.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji w maju 2022 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2022 r.)

Spadki rentownosci obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych o czasie do wykupu od dwoch do dziesieciu lat istotnie
wsparty wyniki amerykanskich papierow dtuznych w maju. Odpowiedni indeks obligacji skarbowych o czasie do wykupu
od trzech do pieciu lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index) zyskat w maju 0,71%. Nieznacznie gorzej w tym
okresie poradzity sobie natomiast amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US
Corporate Index), ktérych reprezentatywny wskaznik wzrost o 0,54%. Gorzej przedstawity sie jednak stopy zwrotu
analogicznych papierow ze Starego Kontynentu, gdzie wzrosty na catej krzywej rentownosci niemieckich obligacii
skarbowych napedzity spadki wycen europejskiego diugu. Indeks obligacji skarbowych krajow strefy euro (ICE BofA
Euro Government Index) stracit w maju 1,86%. Rozczarowujgce okazaty sie rowniez stopy zwrotu indeksow
europejskich obligacji korporacyjnych (ICE BofA Euro Corporate Index) i spekulacyjnych (ICE BofA Euro High Yield
Constrained Index), ktére zamknety miesigc spadkami odpowiednio o 1,29% i 1,25%.
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Majowe stopy zwrotu na $wiatowych rynkach akcji okazaly sie by¢ zréznicowane. Szeroki indeks spétek z rynkéw
rozwinietych (MSCI World Net Total Return) spadt w tym miesigcu o 0,23%. Z tej grupy lepiej zaprezentowaly sie akcje
duzych spotek ze Stanoéw Zjednoczonych, ktérych dedykowany wskaznik (S&P 500 Total Return Index) wzrést o 0,18%.
Jeszcze wyzszg stopg zwrotu w tym czasie mogt pochwali¢ sie indeks akcji japonskich (Topix Total Return Index JPY),
ktory pod koniec miesigca znalazt sie o 0,78% wyzej. Istotnie stabiej poradzit sobie odpowiedni wskaznik akcji
europejskich (MSCI Europe Net Total Return EUR Index), ktéry spadt 0 0,78%.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny to fundusz funduszy inwestujacy w globalne obligacje korporacyjne
i rzgdowe oraz w mniejszej czesci w globalne akcje. Oznacza to, ze mozna go zaklasyfikowaé do grupy funduszy
stabilnego wzrostu inwestujgcych globalnie. W celu realizacji tej strategii Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny
lokuje srodki w zagraniczne fundusze zarzgdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje)
i pasywnie (tj. ETF-y oraz fundusze indeksowe). W maju jednostka uczestnictwa naszego subfunduszu stracita 0,57%,
podczas gdy jego benchmark w tym okresie stracit 0,75%. W horyzoncie rocznym jednostka uczestnictwa stracita
6,64%, natomiast benchmark spadt 0 5,92%.

Oczekiwania

Z perspektywy Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny, maj nie byt jednoznacznie udanym miesigcem zaréwno dla
inwestoréw diluznych jak i akcyjnych. Rynki, ktére w swoich cenach wczesniej uwzglednity natezenie ryzyka
geopolitycznego w ostatnim czasie przeniosty obawy w kierunku skali wzrostu swiatowej gospodarki. Mimo wielu ryzyk
pojawiajgcych sie na horyzoncie wcigz uwazamy, ze kontynuacja wzrostu zyskéw spotek pozytywnie wptynie na
zachowanie obligacji korporacyjnych i akcji w dtuzszym terminie przektadajgc sie na wynik subfunduszu. Natomiast
alokacja w komponent obligacji skarbowych powinna w naszym przekonaniu zmniejsza¢ wahania jednostki
subfunduszu.

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 srodkéw.

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.
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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny (kat. A) na 31.05.2022

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 ‘ YTD
-0,57% ‘ -4,38% -7,97% ‘ -6,64% | 6,43% ‘ 12,40% ‘ -9,06%
2021 2020 2019 2018 2017 2016
4,83% 4,99% ‘ 12,30% ‘ -3,03% ‘ 5,55% ‘ 4,11%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkdéw 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 wiasnosciag
subfunduszu. Znaczna czg$é aktywow subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
tytuty uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Subfundusz zarzadzany
aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy 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 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 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 wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢
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 czynnikdéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw 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, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.06.2022.

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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