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Sytuacja na rynku w lutym 2024

W lutym dane makroekonomiczne ze Standéw Zjednoczonych pozostaty spdjne z oczekiwang przez rynek finansowy
narracjg tzw. miekkiego lgdowania (z ang. soft landing), czyli schtodzenia amerykanskiej gospodarki i redukcje dynamiki
inflacyjnej przy jednoczesnym uniknieciu recesji. Cho¢ nie wszystkie publikowane dane byty jednoznacznie pozytywne.

Wykres 1. Spodziewany dalszy proces dezinflacji w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis), wg stanu
na 29.02.2024 r.)
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Odczyty ISM za luty uwypuklity widoczne rozbieznosci w dynamice aktywnosci poszczegolnych sektoréw amerykanskiej
gospodarki. Indeks dedykowany przedsiebiorstwom przemystowym zaskoczyt negatywnie obnizajgc sie
niespodziewanie do 47,8 pkt z 49,1 punktu. Bylo to istotne rozczarowanie dla ekonomistéw, ktérych mediana estymaciji
wskazywata na wzrost do poziomu 49,5 punktu. Ostabienie wyniku napedzity subindeksy zaréwno reprezentujgce popyt
jak i podaz. Indeks nowych zamoéwien dla przemystu obnizyt sie z 52,2 pkt w styczniu do 49,2 pkt, a zmienna
odpowiadajgca za poziomy produkcji spadta z 50,4 pkt do 48,4 punktu. W przypadku ustugowej czesci gospodarki
w dalszym ciggu moglismy zaobserwowac¢ poprawe koniunktury jednak w wolniejszym tempie niz w styczniu.
Odpowiedni wskaznik ISM spadt do 52,6 pkt tracac 0,8 pkt (czyli 0,4 pkt ponizej konsensusu).

Nieco gorzej w ostatnim miesigcu zaprezentowato sie nastawienie konsumentéw wyrazone za pomocg indeksu
Uniwersytetu Michigan, ktéry stracit 2,1 pkt spadajac z 79 pkt do 76,9 pkt. Pogorszeniu ulegty zarébwno oczekiwania
respondentow co do warunkéw przysztych (75,2 pkt wobec 77,1 pkt w styczniu) jak i ocena sytuacji biezgcej (79,4 pkt
wobec 81,9 pkt). Konsumenci réwniez nieznacznie zrewidowali swoje oczekiwania inflacyjne, ktére w przypadku
kolejnych dwunastu miesiecy wzrosty z 2,9% r/r (czyt. rok do roku) do 3,0% r/r. Co warte podkreslenia, oczekiwania
dtugoterminowe (piecioletnie) pozostaty wcigz zakotwiczone i podtrzymane na poziomie 2,9% r/r, osiggajgc ten sam
wynik juz trzeci miesigc z rzedu.

Co szczegdlnie wazne, realizowana inflacja zgodnie z wyliczeniami amerykanskiego Biura Analiz Gospodarczych wcigz
sugerowata podtrzymanie dotychczasowego trendu dezinflacyjnego. Dynamika indeksu PCE w styczniu (w oparciu
o publikacje z lutego) pozostata na wczesniejszym poziomie 2,6% r/r. Mniej zmienny wskaznik inflacji bazowej okrojony
0 zmiany cen energii i zywnosci, ktory stanowi punkt odniesienia w przypadku decyzji amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, obnizyt swoje tempo wzrostu z 2,9% r/r do 2,8% r/r.

Wsparciem dla koniunktury i zagregowanej konsumpcji okazat sie réwniez rynek pracy. Zgodnie wyliczeniami
amerykanskiego Departamentu Pracy zatrudnienie w nierolniczej cze$ci gospodarki w styczniu niespodziewanie
przyspieszyto rosngc o 353 tys., w poréwnaniu do 333 tys. miesigc wczesniej oraz bijgc z tatwoscig nisko osadzony
konsensus analitykdw, ktorzy zaktadali spadek tempa wzrostu do 187 tysiecy.

W lutym zgodnie z harmonogramem spotkan nie odbyto sie posiedzenie Komitetu ds. Operacji Otwartego Rynku,
w swoim komentarzu (aktualizacja z 4 marca) Raphael Bostic prezesa FED z Atlanty podkreslit, Ze w jego ocenie
pierwsze ciecie stop procentowych bedzie miato miejsce w trzecim kwartale biezgcego roku a nastepnie Rezerwa
Federalna przez pewien czas wstrzyma sie od zmian w celu oceny wptywu poluzowania polityki monetarnej na tzw.
realng gospodarke (tzn. czesci dotyczacej materialnych, fizycznych proceséw produkcji jak i dostarczania ustug).

W przypadku gospodarki strefy euro miniony miesigc wskazat na wielowymiarowg stabilizacje i poprawe odczytow
wskaznikow makroekonomicznych.

Pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie m.in. odczyty indeksow PMI dla regionu. Zmienna dedykowana
przedsiebiorstwom przemystowym obnizyta sie marginalnie spadajgc z 46,6 pkt do 46,5 pkt, jednak finalny odczyt okazat
sie 0 0,4 pkt wyzszy niz oczekiwano. Dodatkowo, indeks dla sektora ustugowego zyskat w tym czasie 1,8 pkt, rosngc
do 50,2 pkt i wskazujgc na pierwszy wzrost aktywnosci w tej gatezi gospodarki od siedmiu miesiecy.

Poprawe wida¢ byto réwniez z perspektywy wskaznika ankietowego IFO Klimatu dla Biznesu w Niemczech. W tym
przypadku respondenci nieco przychylniejszym okiem ocenili panujgce warunki, a zmienna ta wzrosta do 85,5 pkt z trzy
i pol letniego minimum ze stycznia na poziomie 85,2 pkt. Wzrost ten napedzita poprawa oczekiwan (84,1 pkt wobec
83,5 pkt w styczniu), natomiast subindeks odpowiadajacy za warunki obecne pozostat na wczesniejszym poziomie 86,9
pkt (najnizszym od lipca 2020 roku).

Podobnie bardziej optymistyczni okazali sie eksperci i analitycy z branzy finansowej, ktérych nastawienie mierzone
indeksem ZEW dla Niemiec ulegto w lutym wyraznej poprawie. Wskaznik ten zyskat 4,7 pkt rosngc do 19,9 pkt (przy
konsensusie analitykdw wynoszgcym 17,4 pkt). Paliwem do okazatly sie rewizje oczekiwan co do przysztego tempa cie¢
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stép procentowych przez Europejski Bank Centralny. Zgodnie z ankietg, wiecej niz dwie trzecie respondentéw
zadeklarowato, ze oczekuja cie¢ w kolejnych szesciu miesigcach w zwigzku ze spadkiem dynamiki inflacyjnej.

Pomimo wyzszej niz oczekiwano dynamiki indeksu cen konsumpcyjnych CPIl w lutym, ten zgodnie ze wstepnym
szacunkiem Eurostatu spowolnit. Gtéwny odczyt wykazat wzrost w tempie 2,6% r/r w poréwnaniu do 2,8% r/r
odnotowanego miesigc wczesniej (spodziewano sie jednak spadku dynamiki do 2,5%). Bazowy indeks cen
konsumpcyjnych wzrést o 3,1% r/r (spowalniajgc z 3,3% r/r) i rosngc o 0,2 p.p. mocniej niz estymowali ekonomisci.

W zgodzie z powyzszymi odczytami, w swojej wypowiedzi w Parlamencie Europejskim, Prezes ECB Christine Lagarde
zaznaczyta, ze obecne dane potwierdzajg obecny proces dezinflacji, ktéry powinien wptywac¢ na obnizenie sie inflacji
w 2024. Studzgc gotebie oczekiwania, zaznaczyla tez, ze Rada Prezeséw ECB musi mie¢ jednak pewnos¢, ze ta trwale
zmniejszy sie zgodnie z celem 2%.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji w lutym 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 29.02.2024 r.)

Wzrost krzywej rentownosci obligacji skarbowych w najwiekszych europejskich krajach przetozyt sie na stabsze wyniki
indeksu papieréw dtuznych. Indeks obligacji skarbowych krajoéw strefy euro (ICE BofA Euro Government Index), stracit
w tym miesigcu 1,17%. Relatywnie lepiej poradzit sobie w tym czasie indeks obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (ICE BofA Euro Corporate Index), ktéry stracit w styczniu 0,89%. Wyzsza okazata sie jednak stopa
zwrotu z bardziej ryzykownych obligacji korporacyjnych o ratingach spekulacyjnych. W tym przypadku odpowiedni
indeks (ICE BofA Euro High Yield Constrained Index) zyskat 0,35%. Istotne wzrosty krzywej rentownosci papierow
skarbowych Standéw Zjednoczonych, przetozyly sie natomiast na dynamiczne spadki indeksu amerykanskich obligacji
rzadowych (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index), ktére pod koniec stycznia znalazlty sie o 1,2% nizej. Gorzej
(pomimo marginalnego zawezenia spreadow kredytowych) zachowywat sie indeks obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index), ktory stracit w tym czasie 1,4%.
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Luty przyniést kontynuacje wzrostow na rozwinietych rynkach akcji. Pozytywnym wynikiem pochwali¢ mogta sie w tym
czasie zarowno gietda amerykanska (S&P 500 Total Return Index) jak i spotki europejskie (MSCI Europe Net Total
Return EUR Index), ktorych wskazniki wzrosty odpowiednio o 5,34% i 1,94%. Wzrosty nie ominety rowniez akcji
japonskich w przypadku, ktérych indeks szerokiego rynku (Topix Total Return Index JPY) zyskat 4,93%. Globalny indeks
akgji z krajow rozwinietych (MSCI World Net Total Return) zakonczyt ten miesigc 0 4,61% wyzej.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny to fundusz funduszy inwestujgcy w globalne obligacje korporacyjne
i rzgdowe 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 $rodki w zagraniczne fundusze zarzgdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje)
i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W lutym jednostka uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu
zyskata 0,81%, podczas gdy jego benchmark w tym okresie wzrést rowniez 0,81%. W horyzoncie rocznym jednostka
zyskata 12,46%, natomiast benchmark wzrést 11,19%.

Oczekiwania

W lutym obserwowali§my wyrazne wzrosty na globalnych rynkach akcji co pozytywnie przetozyto sie na wyniki Pekao
Strategii Globalnej — konserwatywny. W naszej ocenie obecna struktura portfela sktadajgca sie zaréwno z czesci
akcyjnej jak i obligacyjnej pozwala z jednej strony ogranicza¢ wahania jednostki, a z drugiej moze dawac¢ 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 zawierajacym kluczowe informacje.
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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny (kat. A) na 29.02.2024
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 ‘ YTD

0,81% 4,65% | 6,19% ‘ 12,46% ‘ 7,27% ‘ 20,56% ‘ 1,18%

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

13,66% -11,37% 4,83% 4,99% 12,30% -3,03% 5,55% 4,11%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych 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. Znaczna czesé aktywéw subfunduszu moze byé 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 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. 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujacej 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 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 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 wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw 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 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 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. Odpowiedzialnos¢ 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.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa,
ul. Zubra 1, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.03.2024.
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