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Sytuacja na rynku w lutym 2023

Pomimo trwajgcego spowolnienia gospodarczego i systematycznie zaostrzanych warunkéw monetarnych, gospodarka
Stanéw Zjednoczonych wcigz wykazywala 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 réznych 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 wspieraly rosngce nastroje konsumentéw wyrazone wskaznikiem Uniwersytetu Michigan, ktory w lutym
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 cigzgcej 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 br. na niezmienionym
poziomie 2,9%.

Poprawa nastrojéw konsumentow oraz wzrost wydatkéw konsumpcyjnych utrzymywaty sie pomimo wysokiej dynamiki
cen. Indeks PCE w styczniu 2023 r. odbit, przyspieszajgc nieznacznie z 5,3% r/r miesigc wczesniej do 5,4% r/r.
Szczegolnym zaskoczeniem dla analitykéw i samego rynku okazat sie jednak zmiana inflacji bazowej (wykluczajgca
z obliczer dynamike cen energii i zywnosci). Pomimo spodziewanego spowolnienia o 0,3 p.p., roczne tempo zmian cen
przyspieszyto 0,1 p.p. do 4,7% r/r.

Zaskoczenie na preferowanej przez Rezerwe Federalng (FED) mierze inflacji, napedzito obawy inwestoréw, co do skali
i liczby przysztych podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. Posrednio przyczynito sie to do wyprzedazy
amerykanskich skarbowych papieréw dtuznych. W pierwszym dniu lutego gtdéwna 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” oczekiwanh inwestorow.

Analogiczng poprawe aktywnosci biznesowej, jak w Stanach Zjednoczonych, mozna byto w lutym zaobserwowac
réwniez na Starym Kontynencie.

Zagregowany wskaznik composite PMI dla strefy euro zyskat w lutym 1,7 pkt. rosngc do 52 pkt. Poprawa
skoncentrowana byta jednak po stronie ustugowej czesci gospodarki. Dedykowany wskaznik PMI dla sektora
ustugowego wzrdst o 1,9 pkt. do 52,7 pkt., czyli najwyzszego poziomu od czerwca 2022 roku. W przypadku sektora
przemystowego odpowiedni wskaznik koniunktury utrzymat sie na niezmienionym poziomie wzgledem poprzedniego
miesigca, czyli 48,5 punktu.

Wiekszym optymizmem w lutym cechowaty sie natomiast nastroje niemieckich analitykéw i przedsiebiorcéw. Indeks
ZEW dla Niemiec wzrést o 11,2 pkt. rosnagc do 28,1 pkt., a wiec wyraznie powyzej konsensusu analitykow (22 pkt.).
Oczekiwania odnoscie wzrostu stép procentowych w strefie euro, wywindowaty subindeks reprezentujgcy nastroje
w sektorze bankowym do najwyzszego poziomu od 2004 roku. Poprawie ulegly réowniez nastroje niemieckich
przedsiebiorcow mierzone indeksem Ifo. Wskaznik ten zyskat dodatkowy punkt, rosngc do 91,1 pkt. (najwyzszego
poziomu od lipca 2022 roku). Pomimo mniej pesymistycznych oczekiwan odnosnie przysziosci (88,5 pkt. wobec 86,4
pkt.), w opinii przedsiebiorcow pogorszyta sie ich ocena sytuacji biezgcej (93,9 pkt. wobec 94,1 pkt.).
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Poprawe sentymentéw w dalszej mierze napedzaly spadki inflacji oraz postepujgcy proces otwierania chinskiej
gospodarki (zgodnie z raportem Ifo, procent przedsiebiorcéw narzekajgcych na problemy z tanncuchami dostaw obnizyt
sie 0 3 p.p. spadajgc do 45,4%). Dynamika inflacyjna (CPI) w strefie euro spowolnita natomiast z 8,6% r/r do 8,5% r/r
(wedtug wstepnego szacunku Eurostatu za luty). Niepokojgce okazato sie jednak niespodziewane wczes$niej przez
analitykbéw wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu bazowego wskaznika CPI (czyt. po wytgczeniu z obliczen cen energii
i zywnosci), ktéry wzrést o 0,3 p.p. do 5,6% pomimo konsensusu zaktadajgcego, ze utrzyma sie on na wczesniejszym
poziomie.

Uwzgledniajgc powyzszg dynamike cen oraz ostatnig zmiane gtéwnej referencyjnej stopy procentowej dokonanej przez
ECB (z 2,5% do 3%), w pierwszych dniach marca, rynek zaczat w petni wyceniaé kolejng podwyzke o 50 p.b. podczas
najblizszego posiedzenia oraz szanse na analogiczng zmiane w maju. Oczekiwania te zostaty dodatkowo podsycone
przez wypowiedzi niektérych czionkéw Europejskiego Banku Centralnego, ktérych retoryka wskazywata na potrzebe
wiekszych podwyzek i utrzymanie stép procentowych na wyzszych poziomach przez dtuzszy okres czasu niz pierwotnie
zaktadano.

W Chinach proces otwierania gospodarki po ograniczeniach pandemicznych w dalszej mierze wptywat pozytywnie na
dane. Indeks chinskiego NBS (Narodowego Biura Statystycznego) PMI dla przemystu zyskat w lutym 2,5 pkt. rosngc do
52,6 pkt. (najwyzszego poziomu od kwietnia 2012 roku). Wskaznik dla nieprzemystowej czesci gospodarki
charakteryzowat sie jeszcze wyzszg dynamikg i wzrést z 54,4 pkt. do 56,3 pkt. W tym przypadku, szczegdlnie
pozytywny, w kontekscie probleméw chifskiego sektora nieruchomosci, okazat sie odczyt subindeksu dedykowanego
dla branzy budowlanej. Indeks ten podskoczyt o 3,8 pkt. wspinajgc sie do 60,2 pkt.,, co mozna byto przypisa¢ tzw.
»Stymulusowi” finansowemu, ktéry wspomaogt proces finalizacji rozpoczetych wczesniej budow.

Co wiecej, podczas corocznego posiedzenia Ogolnochinskiego Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych ogtoszony
zostat cel wzrostu gospodarczego na 2023 wynoszacy 5%. Z perspektywy oczekiwan rynkowych oraz
makroekonomistow, docelowg dynamike mozna byto uzna¢ za skromng i oscylujgcg blisko dolnej granicy prognoz.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji w lutym 2023 r.

Europa (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) _ 1,77%
Japonia (Topix Total Return Index JPY) - 0,95%
Rynki Rozwiniete (MSCI World Net Total Return Local Index) -1,57% _
Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) -2,44% _

Rynki Wschodzace (MSCI Emerging Net Total Return USD Index)  -6,48% [ M.

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

Wyniki swiatowych rynkéw akcji w lutym pozostaty mocno zréznicowane. Zagregowany wskaznik akcji z krajow
rozwinietych (MSCI World Net Total Return) spadt w lutym o 1,57%. Spadki napedzaty ujemne stopy zwrotu
najwiekszych amerykanskich spotek (S&P 500 Total Return Index), ktére znalazly sie o 2,44% nizej. Wyraznie lepiej
zaprezentowaly sie stopy zwrotu na gietdzie japonskiej (Topix Total Return Index JPY) oraz indeks spétek europejskich
(MSCI Europe Net Total Return EUR Index), ktére wyniosty kolejno 0,95% i 1,77%. Najstabiej wypadty akcje z rynkéw
wschodzacych, ktorych indeks spadt o 6,48%.
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Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy dajagcy ekspozycje na globalne akcje. W celu realizacji tej
strategii Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny lokuje $rodki w zagraniczne fundusze akcji zarzadzane aktywnie
(inwestujace bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W lutym jednostka
uczestnictwa naszego subfunduszu stracita 2,11%, podczas gdy jego benchmark spadt w tym okresie o 1,86%.
W horyzoncie rocznym jednostka uczestnictwa spadtfa o 4,78%, za$ benchmark stracit 4,62%.

Oczekiwania

Po udanym poczatku roku nadszedt stabszy miesigc i odreagowanie. Mimo nerwowosci inwestorow, wierzymy, ze dobry
poczatek roku da podstawy do wzrostu optymizmu ws$rdd inwestorow w kolejnych miesigcach. Z drugiej strony,
w otoczeniu istotnych ryzyk pojawiajgcych sie na horyzoncie prawdopodobne jest utrzymanie wysokiej zmiennosci
notowan na rynku globalnych akgciji.

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: rynku akcji, 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 Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 28.02.2023

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
-2,11% 0,31% 3,51% -4,78% 20,56% 19,01% - 4,26%
2022 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018
-15,79% 15,58% 9,33% 22,30% -12,06%

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 aktywéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udziatowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Znaczna czes¢ aktywoéw 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 wspélnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Znaczna czesé aktywow
subfunduszu moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o
charakterze udzialowym. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé si¢ od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy 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 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) rozporzadzenia 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu 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 najwyzsza 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 autorow. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposoéb 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 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. 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 zapoznaé sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, oraz Informacjami
dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami oplat 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.pekaotffi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdétka 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 TFl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 14.03.2023.
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