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Sytuacja na rynku w pazdzierniku 2023

Pazdziernik obfitowat w serie mieszanych danych z amerykanskiej gospodarki.

Pozytywnym aspektem okazat sie wzrost PKB Stanéw Zjednoczonych w trzecim kwartale, ktéry zgodnie ze wstepnym
szacunkiem amerykanskiego Biura Analiz Gospodarczych przyspieszyt w skali rocznej do 4,9% k/k (czyt. kwartat do
kwartatu) wobec zaledwie 2,1% kwartat wczesniej. Byt to wynik o 0,6 punktu procentowego (p.p.) wyzszy od oczekiwan
analitykéw. Szczegodlnie mocno do wzrostu kontrybuowaty wydatki konsumpcyjne, ktore rosty 4% (czyli najszybciej od
czwartego kwartatu 2021 roku). Inwestycje w zapasy dodaty do wyniku 1,32 p.p. (pierwszy wzrost od trzech
kwartatéw).Dodatkowo, inwestycje w nieruchomosci mieszkalne wzrosty pierwszy raz od czwartego kwartatu 2021 roku
(3,9% wobec -2,2%), a jednoczesnie mogliSmy zaobserwowac przyspieszenie wydatkow rzgdowych (4,6% wobec
3,3%).

Wykres 1. Szacowane prawdopodobienstwo recesji w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TF| na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.10.2023 r.)
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Jednak gorzej w pazdzierniku zaprezentowaty sie nowsze dane. Indeks ISM dla sektora przemystowego stracit 2,3 p.p.
obnizajgc sie do zaledwie 46,7 pkt i spadajgc z dziesieciomiesiecznego maksimum oraz wskazujgc na kurczenie sie
aktywnosci w tej czesci gospodarki jedenasty miesigc z rzedu. Subindeks reprezentujgcy nowe zamowienia dla sektora
wytworczego przyspieszyt z 45,5 pkt do 49,2 pkt, ale pomimo wyzszego odczytu takze wskazat na spadek aktywnosci
tylko w wolniejszym tempie niz we wrzesniu. Rozczarowujgcy byt réwniez odczyt wskaznika dla firm ustugowych, ktéry
obnizyt sie o 1,8 pkt do 51,8 pkt (przy oczekiwanej korekcie do zaledwie 53 pkt).

Pogorszenie nastrojow widaé byto z perspektywy konsumentéw i indeksu uniwersytetu Michigan, ktéry spadt o 4,3 pkt
do zaledwie 63,4 pkt, czyli najnizszego poziomu od maja. W szczegdlnosci ostabieniu uleglty oczekiwania konsumentow,
w przypadku, ktérych odpowiedni indeks obnizyt sie o 9,9 pkt spadajgc do 59,3 pkt. Zmienna $ledzgca ocene sytuacii
biezgcej pozostata na relatywnie zblizonym poziomie co we wrzesniu obnizajgc sie o jedyne 0,7 pkt do 70,6 punktow.

Pomimo pogorszenia nastrojéw konsumenckich, inflacja PCE utrzymata we wrzes$niu (zgodnie z pazdziernikowym
odczytem) dynamike 3,4% r/r (zgodnie z przewidywaniami ekonomistow). Wykluczajgc wptyw cen energii i zywnosci
obnizyta tempo wzrostu do 3,7% r/r z 3,8% r/r miesigc wczesnie;.

Rozczarowujgca okazata sie jednak dynamika amerykanskiego rynku pracy, ktéry zgodnie z szacunkami
amerykanskiego Departamentu Pracy dodata zaledwie 150 tys. miejsc pracy w sektorach nierolniczych przy
zaktadanym przez ekonomistow wzroscie o 30 tys. wiecej. Byt to rowniez niemal dwukrotnie nizszy wynik w poréwnaniu
do poprzedniego miesigca i wzrostu o 297 tysiecy.

Podczas posiedzenia Komitetu ds. Operacji Otwartego Rynku w pierwszych dniach listopada, Fed (Rezerwa Federalna)
zadecydowat drugi miesigc z rzedu o podtrzymaniu stép procentowych na wczesniejszym poziomie (5,25 — 5,5%)
bedgcym jednoczesnie najwyzszym od dwudziestu dwoch lat. Podczas konferencji prasowej, prezes Rezerwy
Federalnej Jerome Powell, podkreslit, ze dotychczas wspomniany wyzej Komitet nie dyskutowat na temat cie¢ stop
procentowych, a wcigz rozwazana pozostaje kwestia czy bank centralny nie bedzie musiat wréci¢ do podwyzek stop
procentowych. Zwrocit w swojej wypowiedzi uwage, ze wrzesniowa prognoza cztonkéw Fed oczekujgcych w tym roku
jeszcze jednej podwyzki moze juz nie by¢ aktualna.

Pazdziernik nie przyniést wyraznej poprawy w danych ze Starego Kontynentu. Indeks PMI ze strefy euro dla sektora
przemystowego stracit 0,3 pkt spadajgc do 43,1 pkt Byt to szesnasty wynik z rzedu ponizej granicy 50 pkt Swiadczacy
o kiepskich nastrojach w tej czesci europejskiej gospodarki. Analogiczny wskaznik dla przedsiebiorstw ustugowych
obnizyt sie natomiast do 47,8 pkt z 48,0 punktéw. Byt to najstabszy wynik od lutego 2021 roku, a pomijajgc okres
pandemii od maja 2013 roku.

Spojny z powyzszymi wynikami okazat sie odczyt PKB dla gospodarek strefy euro za trzeci kwartat, ktéry odnotowat
spadek o 0,1% k/k. Byto to spowolnienie z 0,2% k/k kwartat wczesniej oraz nieznaczne rozczarowanie w poréwnaniu
do konsensusu analitykow zaktadajgcych brak zmian (0% k/k).

Pozytywnym aspektem w kalendarzu makroekonomicznym okazat sie¢ natomiast wynik tzw. migkkich wskaznikéw
z Niemiec. Indeks IFO dla tego regionu, okreslajgcy nastroje wsrdd lokalnych przedsiebiorcow, wzrést o 1,1 pkt odbijajac
do 86,9 pkt i rosngc pierwszy raz od kwietnia biezgcego roku. Nastroje poprawity sie wsréd firm wytworczych,
ustugowych i w budownictwie, a pogorszyty jedynie w handlu. Pozytywng zmiane odnotowano réwniez w przypadku
indeksu ZEW dla Niemiec mierzacego opinie ekspertéw i analitykow z branzy finansowej, ktéry zyskat 10,3 pkt rosngc
do -1,1 pkt pomimo oczekiwanego marginalnego wzrostu do zaledwie -9,3 pkt.

Powyzszg poprawe nastrojow napedzity dodatkowo dane inflacyjne ze strefy euro. Dynamika indeksu CPI zgodnie ze
wstepnym wyliczeniem Eurostatu obnizyta sie do 2,9% r/r spadajac z 4,3% r/r (przy konsensusie wynoszacym 3,1% r/r).
Tempo wzrostu wskaznika bazowego, bedgcego punktem odniesienia przy kreowaniu polityki monetarnej przez
europejski bank centralny, spadio natomiast o 0,3 p.p. obnizajgc sie zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami
ekonomistow do 4,2% rr.
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Do zaskoczenia nie doszio réwniez w przypadku pazdziernikowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego
(ECB), ktory zdecydowat sie pierwszy raz od pietnastu miesiecy na przerwanie serii podwyzek stép procentowych
i pauze w cyklu utrzymujac tym samym gtdéwng referencyjng stope procentowg na niezmienionym poziomie 4,5%. ECB
jasno zdeklarowat, ze jest gotéw utrzymac dotychczasowym poziom oprocentowania na tak wysokim poziomie, aby
upewni¢ sie, ze inflacja powréci w petni do celu 2% w $rednim terminie.

Pazdziernikowe dane z Chin zaprezentowaty sie niejednoznacznie. Wzrost PKB zgodnie z wyliczeniami chifnskiego
Narodowego Biura Statystycznego w trzecim kwartale wyniost 4,9% r/r przy spodziewanej dynamice o 0,5 p.p. nizszej.
Warto podkresli¢, ze dynamika w drugim kwartale wynoszgca 6,3% r/r czesciowo napedzona zostata przez tzw. efekt
bazy (czyt. niski punkt odniesienia) wynikajgcy jeszcze z restrykcji pandemicznych, co tlumaczy spowolnienie tempa
wzrostu miedzy drugim a trzecim kwartatem.

Patrzac na publikacje z panstwa srodka mniej pozytywnie zaprezentowat sie jednak wynik indeksu PMI NBS dla sektora
przemystowego, ktéry niespodziewanie obnizyt sie do 49,2 pkt. z 50,2 pkt. Analogiczna zmienna dla firm ustugowych
stracita w tym czasie 1,1 pkt spadajgc do 50,6 pkt. Byt to dziesigty z rzedu miesigc wzrostu aktywnosci w tej czesci
gospodarki, jednakze w najwolniejszym tempie w catej serii.

Podczas pazdziernikowego posiedzenia Narodowego Banku Chin, stopy procentowe zdecydowano utrzymac¢ na
wczesniejszym poziomie, co oznaczato podtrzymanie jednorocznej stopy pozyczkowej tzw. .prime” na 3,45%,
a piecioletniej na putapie 4,2%.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indeksow akcji w pazdzierniku 2023 r.

Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) -2,10% _

Rynki Rozwinigte (MSCI World Net Total Return Local Index) 2.63% [
Japonia (Topix Total Return Index JPY) -2,99% _

Europa (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) -3,57% _

Rynki Wschodzace (MSCI Emerging Net Total Return USD Index) 3,80 [N

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.10.2023 r.)

W pazdzierniku rynki akcji kontynuowaty odreagowanie po tegorocznych wzrostach. Globalny wskaznik spétek z rynkow
rozwinietych (MSCI World Net Total Return Local Index) stracit 2,63%. Szczegdlng staboscig charakteryzowaly sie stopy
zwrotu akcji ze starego kontynentu, a zagregowany indeks akcji europejskich (MSCI Europe Net Total Return EUR
Index) spadt 3,57%. Szeroki wskaznik reprezentujgcy japonskie akcje (Topix Total Return Index JPY) stracit natomiast
2,99%. Relatywnie lepiej zachowaty sie akcje amerykanskie, ktéry indeks (S&P 500 Total Return Index) spadt o 2,10%.
Najwiekszych spadkédw z wymienionych, doswiadczyly natomiast wyceny spétek z rynkéw wschodzacych, ktérych
indeks (MSCI Emerging Net Total Return USD Index) spadt 0 3,89%.
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Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujgcy w globalne akcje. W celu realizacji tej strategii
fundusz lokuje srodki w zagraniczne fundusze akcji zarzadzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy
obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W pazdzierniku jednostka uczestnictwa kategorii A Pekao
Strategii Globalnej - dynamiczny stracita 2,70% podczas gdy jego benchmark spadt w tym okresie 2,44%. W horyzoncie
rocznym jednostka wzrosta 9,73% zas benchmark zyskat 9,49%.

Oczekiwania

W pazdzierniku moglismy obserwowac spadki na wiekszosci globalnych rynkéw akcji. Rosngce rentownosci obligacii,
w tym przede wszystkim amerykanskich obligacji skarbowych, wywieraty presje nie tylko na wyceny instrumentow
dtuznych, ale réwniez globalnych akcji, co podobnie jak miesigc wczesniej, negatywnie przetozyto sie na wyniki
subfunduszu.

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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KOMENTARZ
RYNKOWY

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 31.10.2023

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszto$ci 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
-2,70% -8,21% -1,04% 9,73% 19,27% 31,39% - 7,08%
2022 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018
-15,79% 15,58% 9,33% 22.30% -12,06%

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 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¢ aktywow 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 wspélnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Znaczna czesé aktywow
subfunduszu moze byé 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 sie 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) rozporzgdzenia 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 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 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 podatkowe;j
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 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.pekaoffi.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: 14.11.2023.
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