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Sytuacja na rynku w pazdzierniku 2022

Pazdziernikowa seria danych z amerykanskiej gospodarki potwierdzita utrzymanie sie presji inflacyjnej w Stanach
Zjednoczonych przy spowolnieniu wzrostu gospodarczego oraz wyraznej odpornosci rynku pracy.

Wykres 1. Poréwnanie indeksu ISM dla przemystu i realnej zmiany amerykanskiego PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.10.2022 r.)
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Wskaznik ISM dla przemystu stracit w tym miesigcu 0,7 pkt. spadajgc do 50,2 punktu, co okazato sie marginalnie
lepszym wynikiem od oczekiwah rynkowych na poziomie 50 punktéw. Analogiczny indeks dla sektora ustugowego
wykazat sie wyzszg odpornoscia, ale rozczarowat wzgledem prognoz tracac 2,3 pkt. i obnizajgc sie do 54,4 punktu.
Naszym zdaniem pozytywnym zaskoczeniem okazata sie wstepna publikacja amerykanskiego PKB za trzeci kwartat,
ktéra zgodnie z wyliczeniami Biura Analiz Gospodarczych wskazata tempo wzrostu wynoszgce 2,6% k/k (czyt. kwartat
do kwartatu) w skali roku. Ekonomiéci spodziewali sie nieznacznie gorszego wyniku na poziomie 2,4% k/k. Warto
natomiast podkresli¢, ze model Rezerwy Federalnej z Atlanty estymowat w oparciu o ostatnie publikacje
makroekonomiczne wyzszy wzrost rzedu 2,9% k/k. Analiza struktury zmiany wzgledem drugiego kwartatu wskazywata
na szczegolnie pozytywny wplyw eksportu netto (2,77 p.p. wobec 1,16 p.p. w drugim kwartale) oraz nieznacznie nizszy
niz wczesniej, ale wcigz dodatni wptyw konsumpciji (0,97 p.p. wobec 1,38 p.p.). Na wzroscie cigzyty natomiast wydatki
inwestycyjne (-1,59 p.p.), a w szczegoélnosci inwestycje w nieruchomosci mieszkalne (-1,37 pp). O odpornosci
konsumpcji Swiadczyty rowniez dane o wyzszej czestotliwosci dotyczgce wydatkdw osobistych gospodarstw domowych,
ktére we wrzesniu rosty o 0,6% m/m czyli o 0,2 p.p. szybciej od oczekiwan oraz w identycznym tempie jak miesigc
wczesniej. Na wzrostach wydatkow wcigz cigzyty pesymistyczne nastroje konsumentoéw wyrazone za pomocg indeksu
Michigan. Wskaznik ten pomimo wzrostu w pazdzierniku do 59,9 pkt. z 58,6 pkt., nadal utrzymywat sie ekstremalnie
nisko z perspektywy historycznej. Na samych nastrojach negatywnie odbijata sie presja inflacyjna. Wskaznik inflacji -
PCE wzrést we wrzesniu 6,2% r/r utrzymujac roczng dynamike na poziomie obserwowanym miesigc wczesniej. Po
wykluczeniu najbardziej zmiennych cen energii i zywnosci, ktore zwiekszyty sie w skali rocznej odpowiednio o 11,9%
i 20,3% r/r, wskaznik cen bazowych PCE rést 5,1% zyskujgc 0,2 p.p. wzgledem dynamiki z poprzedniego miesigca.
Wyzszg dynamike mozna bylo zaobserwowac¢ w przypadku cen débr (8,1% r/r) niz ustug (5,3% r/r).

W pazdzierniku (i pierwszych dniach listopada) szczegdlnie istotne okazaty sie dane z amerykanskiego rynku pracy.
Zgodnie z ankietg JOLTS (cykliczne badanie ofert pracy i rotacji sity roboczej), we wrzesniu, liczba nieobsadzonych
miejsc pracy wzrosta do 10,72 min z 10,2 mIn wobec oczekiwan na poziomie 10 min. Byto to wyrazne odbicie 0 4,3%
m/m po wczesniejszym spadku o 8% m/m. Co wiecej, zgodnie z wyliczeniami amerykanskiego Departamentu Pracy,
zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w pazdzierniku o 261 tys. stanowisk (wobec spodziewanych 200 tys.).

Wykres 2. Poréwnanie przebiegu cykli podwyzek stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.10.2022r.)
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W kontekscie utrzymujgcej sie presiji inflacyjnej oraz mocnych danych z amerykanskiego rynku pracy, zaskoczeniem
nie byta decyzja Rezerwy Federalnej (potocznie FED) o podwyzce kluczowej referencyjnej stopy procentowej o 75 p.b.
do przedziatu od 3,75% do 4%. Byfa to szdsta podwyzka w tym cyklu i trzecia z rzedu o 75 pb. Przypomnijmy w tym
miejscu, ze 100 bp. (punktéw bazowych) to jeden punkt procentowy. W swoim komentarzu, prezes FED zaznaczyt, ze
wcigz widzi przestrzeh do dalszego zaciesniania polityki monetarnej i nadal jest zbyt wczesnie by mysle¢ o wstrzymaniu
biezgcego cyklu podwyzek.

Koniunktura strefy euro w pazdzierniku ponownie ulegta pogorszeniu. Wskaznik PMI dla przemystu obnizyt sie do 46,4
pkt. z 48,4 punktow. Byt to najnizszy odczyt od maja 2020 roku, napedzany przez subkomponenty zaréwno podazowe
jak i popytowe. Odpowiedni wskaznik PMI dla ustugowej czesci gospodarki wcigz wykazywat sie nieznacznie wyzszag
odpornoscig spadajac z 48,8 do 48,6 punktow. Pozytywnym wynikiem okazat natomiast wstepny odczyt PKB za drugi
kwartat dla gospodarki strefy euro na poziome 2,1% r/r, cho¢ byto to spowolnienie 0 2,2 p.p. w poréwnaniu do dynamiki
obserwowalnej w poprzednim kwartale. Warto podkresli¢, ze byt to najnizszy wzrost gospodarczy od drugiego kwartatu
2021 roku. Pomimo spowolnienia wzrostu gospodarczego i trwajgcego procesu zaciesniania polityki monetarnej, presja
inflacyjna w pazdzierniku w strefie euro siggneta nieobserwowalnego wczesniej poziomu, a wstepnie szacowana przez
Eurostat dynamika indeksu CPI (podstawowy wskaznik inflacji konsumenckiej) wzrosta do 10% r/r. Wskaznik inflaciji
bazowej siegngt natomiast 5% (wobec 4,8% miesigc wczesniej). Warto wskazaé, ze zmiany CPl pozostawaty
zréznicowane w zaleznos$ci od regionu. W przypadku najwiekszych gospodarek, w skali rok do roku, CPI przyspieszyt
m.in. w Niemczech (11,6% wobec 10,9 %), we Wioszech (12,8% wobec 9,4%) i Francji (7,1% wobec 6,2%), natomiast
wyraznie spowolnit w Hiszpanii (7,3% wobec 9,0%). W tym kontekscie zaskoczeniem nie byta kolejna decyzja EBC,
ktory w pazdzierniku podwyzszyt gtéwna referencyjng stope procentowa o 0,75 p.p. do poziomu 2%. W komentarzu
prezes EBC, Christine Lagarde wskazata, ze spodziewa sie dalszych podwyzek w przysziosci oraz zaktada utrzymanie
podejscia opartego na obserwac;ji biezgcych zmian inflacji oraz aktywnosci gospodarcze;.

Wykres 3. Stopy zwrotu z wybranych indeksow akcji i obligacji w pazdzierniku 2022 r.

Globalne akcje (MSCI World Net Total Return Local Index) _ 7,14%

Europejskie obligacje korporacyjne high yield (ICE BofA Euro High Yield
Constrained Index) - 1,67%

Obligacje rzadowe w strefie euro (ICE BofA Euro Government Index) I 0,21%

Europejskie obligacje korporacyjne investment grade (ICE BofA Euro

Corporate Index) I 0,19%

Obligacje korporacyjne i rzagdowe USA (ICE BofA US Corporate &
Government Index) -1,36% -

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.10.2022 r.)

Wzrosty rentownosci obligacji rzgdowych napedzane obawami o zaciesnienie warunkéw monetarnych i przysztg skale
podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych przetozyty sie na stabsze wyniki tych obligacji w pazdzierniku.
Indeks obligacji skarbowych o czasie do wykupu od trzech do pieciu lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index),
stracit w tym czasie 0,35%. Indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index)
spadt natomiast o 1,11%. Wyraznie lepiej zaprezentowaty sie stopy zwrotu z analogicznych indeksow dtuznych
z Europy, gdzie rentownosci obligacji nie rosty znaczaco.
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Wskaznik rzgdowych obligacji skarbowych krajéw strefy euro (ICE BofA Euro Government Index) zyskat w pazdzierniku
0,21% a indeks europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofA Euro Corporate Index) wzrost
00,19%. Wyzsza korelacja z rynkiem akcji, wsparta dodatkowo wyniki europejskich obligacji high yield, ktérych wskaznik
wzrést o 1,67% (ICE BofA Euro High Yield Constrained Index).

Po mocnych wrzesniowych spadkach, w pazdzierniku mogliSmy zaobserwowaé odbicie notowan na globalnych rynkach
akcji. Zagregowany wskaznik spotek z rynkéw rozwinietych zyskat 7,14% (MSCI World Net Total Return). Wzrostom
przewodzita gietfda amerykanska (S&P 500 Total Return Index) z dynamikg rowng 8,10%. Indeksy spotek japonskich
(Topix Total Return Index JPY) i europejskich (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) znalazlty sie na koniec
miesigca odpowiednio 0 5,10% i 6,22% wyzej niz miesigc wczesniej.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny to fundusz funduszy inwestujgcy 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 $rodki w zagraniczne fundusze zarzgdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje)
ipasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W pazdzierniku jednostka uczestnictwa naszego subfunduszu zyskata
2,71%, podczas gdy jego benchmark, w tym okresie, wzrdst 2,23%. W horyzoncie rocznym jednostka stracita 12,13%,
natomiast benchmark spadt 13,15%.

Oczekiwania

W naszej ocenie pazdziernik byt udanym miesigcem dla inwestorow na rynku ryzykownych aktywow, co pozytywnie
przetozyto sie na wyniki Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny. Rynki finansowe, ktére w swoich cenach
uwzgledniaty w duzym stopniu natezenie ryzyka geopolitycznego i stabngcej koniunktury zanotowaty istotne
odreagowanie. Mimo wielu ryzyk wcigz pojawiajgcych sie na horyzoncie obecna struktura portfela sktadajgca sie
zaréwno z czesci obligacyjnej, jak i w mniejszym stopniu akcyjnej, pozwala w naszej opinii w pewnym stopniu ograniczac
wahania jednostki uczestnictwa.

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, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz
w kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny (kat. A) na 31.10.2022

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 ‘ YTD
2,71% ‘ -4,79% -4,63% ‘ -12,13% | -2,65% ‘ 5,29% ‘ -12,78%

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 witasnoscig
subfunduszu. Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu moze by¢ 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 granica. Subfundusz zarzadzany
aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzacy do
oceny efektywnosci inwestyc;ji.

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 emitentdw 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. Materiatu nie nalezy traktowaé 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 wyczerpujace 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 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat 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 zapozna¢ 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 oraz informacjami dla
klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami
finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa 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. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Pelna 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 Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul.
Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu 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 wkfadéw rowna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 11.11.2022.
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