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Sytuacja na rynku w sierpniu 2023

Opublikowane w sierpniu dane na temat dynamiki amerykanskiego PKB w drugim kwartale 2023 uwydatnity cigzacg na
gospodarce skale dotychczasowego zaciesnienia polityki monetarnej. Drugi szacunek amerykanskiego Biura Analiz
Gospodarczych, wykazat wzrost w skali rocznej o 2,1% k/k (czyt. kwartat do kwartatu). Bylo to nieznaczne
przyspieszenie z 2,0% k/k odnotowanych w poprzednim okresie, ale réwniez istotne rozczarowanie wzgledem
pierwotnych estymaciji, ktére byly wyzsze o 0,3 p.p. (punktu procentowego). Tempo wzrostu, wzgledem pierwszego
kwartatu, spowolnito zaréwno dla wydatkéw konsumpcyjnych (1,7% k/k wobec 4,2% k/k w Q1) jak i wydatkéw rzgdowych
(3,3% k/k wobec 5,0% k/k), a skompensowane zostato to przez najmocniejszy od niemal roku wzrost w kategorii
inwestycji w srodki trwate (po wykluczeniu nieruchomosci), ktére przyspieszyty do 6,1% k/k z 0,6% k/k.

Wykres 1. Trend dynamiki wynagrodzen
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg - Biuro statystyk Pracy
(wg stanu na 31.08.2023 r.)
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Z perspektywy ostatniego miesigca, pozytywnym zaskoczeniem okazat sie odczyt wskaznika ISM dla sektora
wytworczego, ktéry wykazat wzrost indeksu o 1,2 pkt do poziomu 47,6 pkt osiggajgc najwyzszy wynik od marca 2023
roku (konsensus analitykow zaktadat zmiane do zaledwie 47 pkt). Wynik ponizej granicy 50 pkt oznacza kurczenie sie
aktywnosci w tej czesci gospodarki, ale w wolniejszym tempie niz miesigc wczesniej. Analogiczna zmienna dla
przedsiebiorstw ustugowych zaskoczyta natomiast wzrostem, zyskujac 1,8 pkt i rosngc do 54,5 pkt.

Warunki gospodarcze mniej przychylnym okiem oceniali konsumenci. Dedykowany wskaznik uniwersytetu Michigan,
mierzacy ich nastroje, obnizyt sie z 71,6 pkt do 69,5 pkt, spadajgc o 0,7 pkt ponizej rynkowego konsensusu. Byt to
pierwszy spadek indeksu od trzech miesiecy i napedzony zostat zaréwno przez spadek subindeksu reprezentujgcego
oczekiwania, co do przysztosci (65,5 pkt wobec 68,3 pkt w lipcu) oraz tego okre$lajgcego ocene sytuacji biezacej (75,7
pkt wobec 76,6 pkt). Respondenci w sierpniu zwiekszyli swoje oczekiwania inflacyjne na kolejne dwanascie miesiecy
(23,3% r/r do 3,5%) oraz takze te w horyzoncie piecioletnim (z 2,9% do 3,0%).

Warto podkresli¢, ze spodziewana dynamika cen pozostawata zblizona do ostatniego odnotowanego tempa inflacji.
Indeks PCE, bazujac na wyliczeniach Biura Analiz Gospodarczych, przyspieszyt w lipcu z 3% r/r do 3,3% r/r (generujac
wynik zgodny z oczekiwaniami rynkowymi). Lekki wzrost dynamiki mozna byto zaobserwowac¢ réwniez w przypadku
inflacji bazowej wykluczajgcej z kalkulacji zmiany cen energii i zywnosci (z 4,1% r/r do 4,2% r/r). Ponownie, pomimo
marginalnej zmiany, wyniki ten okazat sie zgodny ze wczesniejszymi estymacjami analitykow.

Jednoczes$nie, na amerykanskim rynku pracy mozna byto zaobserwowac kontynuacje wcze$niejszego trendu. Pomimo
wyzszego od oczekiwan wzrostu liczby miejsc pracy w sektorach nierolniczych (187 tys. wobec spodziewanych 170
tys.) jednoczesnie zrewidowany w dot zostat wczesniejszy odczyt za lipiec (z 187 tys. do 157 tys.). Trzeci z rzedu wynik
ponizej 200 tys. swiadczyt o stopniowym spadku popytu na prace w Stanach Zjednoczonych.

Pomimo pogarszajgcych sie warunkdéw na rynku pracy oraz obserwowalnego w ostatnich miesigcach spowolnienia
dynamiki cen, podczas sympozjum w Jackson Hole prezes Rezerwy Federalnej, w swoich wypowiedziach podkresilit,
ze w przysziosci konieczne moga byé kolejne podwyzki stéop procentowych, aby ograniczaé¢ inflacje. Jednakze,
Gubernator Rezerwy Federalnej Christopher Waller, w wywiadzie udzielonym w pierwszych dniach wrzes$nia,
zakomunikowat, ze Rezerwa Federalna wstrzyma sie od takiej decyzji podczas najblizszego posiedzenia.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w sierpniu 2023 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2023 r.)
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W sierpniu indeks obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych o czasie do wykupu od trzech do pieciu lat (ICE BofAML
3-5 Year US Treasury Index) wzrost o 0,09%. Wskaznik dedykowany dla amerykanskich papierow wartosciowych
zabezpieczonych wierzytelnosciami hipotecznymi (ICE BofAML US Mortgage Backed Securities Index) poradzit sobie
wyraznie gorzej, a na koniec miesigca znalazt sie nizej 0 0,82% niz w ostatnim dniu lipca. Mieszane wyniki odnotowaty
zagraniczne obligacje korporacyjne. W tym przypadku dedykowany indeks dla papieréw wartosciowych o ratingu
inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) spadt o 0,68%. Jednakze, analogiczna zmienna dla obligacji o ratingu
spekulacyjnym (ICE BofAML US High Yield Index) zyskata w tym samym czasie 0,29%. Reprezentatywny globalny
indeks obligacji korporacyjnych High Yield (ICE BofAML Global High Yield Index) obnizyt sie 0 0,27%. Natomiast stopa
zwrotu z indeksu obligacji skarbowych z rynkéw wschodzgcych emitowanych w dolarach amerykanskich (Bloomberg
Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD) wyniosta -1,08%.

Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec sierpnia 2022 i sierpnia 2023 roku

9%

8,52% 8.20%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

0% 0,04 pp 0.14p
Amerykanskie obligacje Amerykanskie obligacje Amerykanskie obligacje Obligacje skarbowe
o ratingu inwestycyjnym o ratingu spekulacyjnym skarbowe 5-letnie z rynkéw wschodzacych w USD

m31 sierpien 2023 W31 sierpien 2022 zmiana w pkt. proc. (YTM)

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2023 r.)
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Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Obligacji Strategicznych to fundusz funduszy dajacych ekspozycje na zagraniczne obligacje réznego typu
(w znaczacym stopniu o ratingu inwestycyjnym, ale takze o ratingu spekulacyjnym) o elastycznej polityce inwestycyjne;.
Wsréd lokat wspomnianych funduszy znajdujg sie m.in. amerykanskie obligacje korporacyjne i rzadowe, amerykanskie
papiery wartosciowe o ratingu inwestycyjnym zabezpieczone aktywami (MBS - Mortgage Backed Securities, CMBS -
Commercial Mortgage Backed Securities, ABS - Asset Backed Securities), a takze dolarowe obligacje skarbowe
z rynkow wschodzgcych. W sierpniu jednostka kategorii A Pekao Obligacji Strategicznych stracita 0,38%, za$ w okresie
12 miesiecy wycena wzrosta o 3,08%. W ostatnim miesigcu zdecydowana wiekszos¢ grup funduszy zakonczyta
spadkami. Najwiekszy pozytywny wptyw na wynik subfunduszu miaty odpowiednio amerykanskie obligacje typu high
yield. Z drugiej strony najstabiej poradzity sobie amerykanskie papiery wartosciowe o ratingu inwestycyjnym
zabezpieczone aktywami oraz obligacje z rynkéw wschodzgcych typu hard currency (emisje w twardej walucie np. USD
czy EUR).

Oczekiwania

W sierpniu wiekszo$¢ grup obligacji, w ktérych nasz subfundusz utrzymuje ekspozycje tracito na wartosci, co negatywnie
przetozyto sie na wyniki i spadek wyceny jednostki.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, 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 Obligacji Strategicznych (kat. A) na 31.08.2023

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 ‘ 3Mm 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD ‘
-0,38% ‘ 0,88% 1,77% ‘ 3,08% ‘ -3,66% ‘ 3,48% ‘ 14,84% 2,96% ‘
2022 ‘ 2021 ‘ 2020 2019 ‘ 2018 | 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 2013 ‘
-9,00% | -0,35% ‘ 3,46% 8,35% ‘ -5,27% ‘ 3,34% ‘ 6,01% ‘ -0,47% ‘ 3,46% 4,04% ‘

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 wiasnosciag
subfunduszu. Znaczna czgsé aktywoéw subfunduszu moze byé inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
tytuty uczestnictwa instytucji wspoélnego inwestowania majacych siedzibe za granicg. Subfundusz zarzadzany
aktywnie niebenchmarkowo. 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 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. 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. 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 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
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 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 czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezty opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym 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.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Burakowska 14, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 14.09.2023.

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


file://///wawfs/TEAMS/DSIM/KAMPANIE%20REKLAMOWE/2020/komentarze%20miesięczne/październik%202020/www.pekaotfi.pl

