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Sytuacja na rynku w pazdzierniku 2023

W pazdzierniku rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych pozostawaty w trendzie wzrostowym. Kluczowe dla
sentymentu rynkowego byly mocne dane makroekonomiczne z amerykanskiej gospodarki. Opublikowane zostaty
wyzsze od oczekiwan wrzesniowe ,odczyty” (potocznie o publikowanych danych) produkcji przemystowej (0,3% m/m?
versus oczekiwane 0% m/m) oraz sprzedazy detalicznej (0,7% m/m versus oczekiwane 0,3% m/m). Pozytywnie
zaskoczyly rowniez dane z rynku pracy oraz odczyt PKB za 3 kwartat 2023 (4,9% q/q vs oczekiwane 4,5% q/q).
W konsekwencji, rentownos¢ amerykanskiego ditugu rosta pomimo globalnej ucieczki od ryzykownych aktywow
zwigzanej z konfliktem w Izraelu, co teoretycznie powinno wzmacniaé wyceny obligacji. W perspektywie miesigca
rentownos¢ 10-letnich U.S. Treasuries (amerykanskie obligacje skarbowe) wzrosta o okofo 36 pb. do poziomu 4,93%
(gdzie 100 pb., czyli punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy).

W przeciwienstwie do Standéw Zjednoczonych, kondycja gospodarki w strefie euro jest wyraznie stabsza a perspektywy
wzrostu PKB do konca roku pozostajg negatywne. W pazdzierniku Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego
(ECB) pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie zwracajgc uwage na obnizenie presji inflacyjnej ze
wzgledu na ostabiony popyt. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes ECB, C. Lagarde, stwierdzita, ze stopy
procentowe w strefie euro osiggnety poziom, ktéry utrzymany przez wystarczajgco dtugi czas pozwoli na sprowadzenie
inflacji do celu 2%.

Dane makroekonomiczne z Europy Srodkowo-Wschodniej pokazujg, ze procesy ,dezinflacyjne” w tym regionie
pozostajg silne. Zarébwno w Czechach, jak i na Wegrzech inflacja we wrzes$niu spadta mocniej od oczekiwan.

1 m/m czytaj miesigc do miesiaca; g/q czytaj kwartat do kwartatu, r/r czytaj rok do roku.
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Podczas pazdziernikowego posiedzenia Wegierski Bank Centralny kontynuowat proces luzowania polityki pienieznej
i obnizyt gldwng stope referencyjng o 75 pb. do poziomu 12,25%.

Proces luzowania polityki pienieznej kontynuowany byt réwniez w Polsce. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy
procentowe o 25 pb, w tym stope referencyjng do 5,75%. Podczas konferencji po posiedzeniu Adam Glapinski, prezes
NBP, podkreslit, ze inflacja w Polsce spada szybko a proces dezinflacji bedzie dalej postepowat. Jednoczesnie,
aktywnos¢ gospodarcza jest stabsza od wczesniejszych prognoz NBP, co byto waznym elementem przy podejmowaniu
decyzji o poziomie stop procentowych. Wyceny polskich obligacji skarbowych w pazdzierniku pozostawaty rowniez pod
wyptywem wynikédw wyboréw parlamentarnych, ktére dajg partiom opozycyjnym mozliwos¢é utworzenia
wiekszosciowego rzgdu w przypadku zapowiedzianej przez nich koalicji. Rentownosci obligacji krétkoterminowych rosty
w nastepstwie oczekiwanego przez rynek spowolnienia cyklu obnizek stép procentowych a rentownosci obligacji
dtugoterminowych obnizyly sie, czemu sprzyjalty oczekiwania zmniejszenia ryzyka kredytowego i poprawe oceny
instytucjonalnej Polski. W konsekwencji, w pespektywie miesigca polska krzywa dochodowosci wyptaszczyta sie?.
Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych wzrosta o okoto 17 pb. do poziomu 5,14%. Rentownos¢ obligaciji 10-letnich
spadta natomiast o okoto 25 pb. do poziomu 5,65%.

Stopy zwrotu z indeks6w obligacyjnych w pazdzierniku 2023 r.

ICE BofA All Maturity US Government 1,04% GG

ICE BofA All Maturity German Government \- 0,33%

ICE BofA All Maturity Polish Government I o52%

ICE BofA Emerging Markets Sovereign Bond -0,69% _
ICE BofA Emerging Markets External Sovereign -1,24% _
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.10.2023 r.)

2,Wyptaszczenie sie krzywej dochodowosci”. Krzywa dochodowosci - najbardziej popularna dotyczy obligacji rzgdowych.
W uproszczeniu obrazuje ona rentownos$c¢ obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalnosci. Przedstawia zatem
wartosci rentownosci dla obligacji o krétkich terminach zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych najdtuzszych (dziesie¢ a czasami
nawet i 50 lat). Krotki koniec krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu. Reprezentuje rentownos$c¢ obligacji o krotkich
terminach. Natomiast ,dlugi koniec” - po przeciwnej. Zazwyczaj rentownosci krotkich obligacji sg nizsze niz tych dtuzszych.
Potaczenie tych wartosci - daje linie wznoszaca sie z lewej strony ku prawej. Wyptaszczenie krzywej rentownosci w uproszczeniu
ma miejsce, gdy rentownosci na ,krotkim koncu”, sg na zblizonym poziomie jak na dtugim. Linia staje sie bardziej ptaska.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

W pazdzierniku jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Dtuzny Aktywny zarobita 0,97%. Do wyniku
subfunduszu pozytywnie kontrybuowata pozycja w polskich obligacjach skarbowych. W pazdzierniku zmieniliSmy
pozycjonowanie redukujac zaangazowanie w obligacjach krotkoterminowych na rzecz zwiekszenia pozycji
w obligacjach o dtuzszym terminie zapadalnosci, co miato korzystny wptyw na wynik. Do wyniku Pekao Dtuzny Aktywny
pozytywnie kontrybuowata réwniez pozycja na czeskiej stopie procentowej. W pazdzierniku na wynik naszego
subfunduszu negatywny wptyw mialo zaangazowanie w obligacje Stanéw Zjednoczonych oraz Niemiec. Niemniej
jednak, nasze nastawienie do rynkéw bazowych wcigz pozostaje pozytywne.

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: stopy procentowej, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta,
walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Dluzny Aktywny (kat. A) na 31.10.2023

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszitosci i nie przewidujg przysztych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M‘3M‘6M1Y‘3Y‘5Y‘10Y‘YTD‘2022‘2021‘2020‘2019‘

0,97% | 0,88% | 4,65% | 22,81% | 11,79% | 16,45% 13,12% | 2,22% | -6,77% | 2,31% | 6,12%

Ww. nie uwzgledniajg opfaty manipulacyjnej ani podatkdw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

Od 4.12.2020 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Dituzny Aktywny (poprzednio: Pekao Alternatywny Dynamiczny Absolutnej Stopy
Zwrotu). W zwigzku z istotng zmiang polityki inwestycyjnej subfunduszu w dniu 4 grudnia 2020 r. wyniki zaprezentowane za
przedziaty czasowe obejmujgce okres sprzed tej zmiany osiggnieto w warunkach niemajgcych juz zastosowania.
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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 ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wtasnoscig
subfunduszu. Do 100% wartosci aktywoéw subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Znaczna czes$¢ aktywéw 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 wspdlnego inwestowania majgcych
siedzibe za granicg. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzacy 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 emitentdéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi
doradztwa prawnego i podatkowego. Treéci 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 sugerujacej 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 zrédia informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac 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 autoréw. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob 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 szczegoblnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuaciji podatkowej
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢
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 szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym 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. 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,
przeksztatcen 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 Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xll 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 wkfadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 14.11.2023.
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