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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 wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2023 r.)

Przejdz do strony subfunduszu

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBStUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22 640 40 40" Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)
* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych


https://pekaotfi.pl/produkty/fundusze-inwestycyjne/pekao-strategii-globalnej-konserwatywny?currency=PLN

Pekao Strategii Globalnej KgYMNE,g'gQF;Z
- konserwatywny

MARZEC 2023

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 czeéci
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 pieciu 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 szczegdélnosci komponent reprezentujgcy
konsumpcje i rynek mieszkaniowy. Potwierdzity to dane dotyczace wydatkéw 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 o 0,5 p.p. wyzszy niz oczekiwali ekonomiéci 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 odczytow 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 analitykdw 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 gtéwna 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 przedsiebiorcow. Indeks
ZEW dla Niemiec wzrést o 11,2 pkt. rosngc do 28,1 pkt., a wiec wyraznie powyzej konsensusu analitykéw (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 przysztosci (88,5 pkt. wobec 86,4
pkt.), w opinii przedsiebiorcow pogorszyta sie ich ocena sytuacji biezacej (93,9 pkt. wobec 94,1 pkt.).
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Poprawe sentymentéw w dalszej mierze napedzaty spadki inflacji oraz postepujacy proces otwierania chinskiej
gospodarki (zgodnie z raportem Ifo, procent przedsiebiorcéw narzekajgcych na problemy z farncuchami 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 obliczeh cen energii
i zywnosci), ktéry wzrdést 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.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji w lutym 2023 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2023 r.)

Obawy inflacyjne napedzajgce wzrosty catej krzywej rentownosci! amerykanskich obligacji rzadowych przetozyly sie na
ujemne stopy zwrotu instrumentéw diuznych. Indeks skarbowych obligacji Stanéw Zjednoczonych o czasie do wykupu
od trzech do pieciu lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index) obnizyt sie w lutym o 1,94%. Ujemne stopy zwrotu
wygenerowat indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index), ktéry spadt
0 2,91%. Dynamicznie rosngca krzywa rentownosci niemieckich obligacji skarbowych kontrybuowata natomiast do
spadkéw jakich dodwiadczyly europejskie papiery diuzne. Wskaznik obligacji rzgdowych krajow strefy euro (ICE BofA
Euro Government Index) stracit w lutym 2,34%. Indeksy europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
i spekulacyjnym obnizyty sie w tym czasie odpowiednio 0 1,44% i 0,17%.

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 znalazty sie 0 2,44% nizej. Wyraznie lepiej
zaprezentowaly sie stopy zwrotu na gietdzie japonhskiej (Topix Total Return Index JPY) oraz indeksu spétek europejskich
(MSCI Europe Net Total Return EUR Index), ktore wyniosty kolejno 0,95% i 1,77%.

1 Krzywa rentownosci - najbardziej popularna dotyczy obligacji rzgdowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentowno$¢ obligacji
(o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalno$ci. Przedstawia zatem warto$ci rentowno$ci dla obligacji o krétkich terminach
zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krétki koniec krzywej rentownos$ci znajduje
sie po lewej stronie wykresu. Reprezentuje rentowno$c obligacji o krotkich terminach. Natomiast dtugi koniec - po przeciwnej.
Zazwyczaj rentownoSci krotkich obligacji sg nizsze niz tych dtuzszych. Potgczenie tych warto$ci - daje linie wznoszgcg sie z lewej
strony ku prawej.
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Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny to fundusz funduszy dajgcy ekspozycje na globalne obligacje korporacyjne
i rzadowe oraz w mniejszej czesci w globalne akcje. Oznacza to, ze mozna go zaklasyfikowa¢ do grupy funduszy
stabilnego wzrostu inwestujgcych globalnie. W celu realizacji tej strategii Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny
lokuje srodki w zagraniczne fundusze zarzadzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje)
i pasywnie (1j. ETFy oraz fundusze indeksowe). W lutym jednostka uczestnictwa naszego subfunduszu stracita 1,61%,
podczas gdy jego benchmark w tym okresie spadt o 1,61%. W horyzoncie rocznym jednostka uczestnictwa stracita
4,69%, natomiast benchmark spadt 8,23%.

Oczekiwania

Po udanym poczatku roku nadszedt stabszy miesigc i odreagowanie. Negatywnie na wyniki subfunduszu Pekao
Strategii Globalnej — konserwatywny wptywaty w najwiekszym stopniu obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym,
co wynikato ze wzrostu rentownosci globalnych obligacji skarbowych oraz spadki na rynku akcji. W 2023 rok weszlismy
jednak w duzo lepszych nastrojach, bo rynki obligacji sg po gtebokiej przecenie, ktéra miata szeroki charakter i dotyczyta
praktycznie wszystkich grup globalnych obligacji. Przedstawiony scenariusz stanowi oszacowanie przysztych wynikow
w oparciu o aktualne warunki rynkowe i nie jest doktadnym wskaznikiem. Uzyskany wynik bedzie sie r6zni¢ w zaleznosci
od funkcjonowania rynku i okresu posiadania inwestycji. Wg nas obecna struktura portfela skladajgca sie zaréwno
z czesci obligacyjnej, jak i w mniejszym stopniu z akcyjnej, pozwala z jednej strony ogranicza¢ wahania jednostki
uczestnictwa, a z drugiej pozostawia potencjat do jej wzrostu w dtuzszym terminie.

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 srodkow.

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
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.
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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny (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
-1,61% -0,08% ‘ 1,67% ‘ -4,69% | 1,67% ‘ 8,54% ‘ - 2,26%

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
-11,37% 4,83% 4,99% 12,30% -3,03% 5,55% 4,11%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wiasne 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$¢ aktywoéw 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 rowniez 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 wymogoéw
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 starannos$cig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wylgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokosé
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wpftaty oraz salda wszystkich kont
uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz Informacjami
dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami
finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje
oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 réowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komis;ji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 14.03.2023.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI
801641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych
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