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Sytuacja narynku w grudniu 2023

Grudniowe odczyty najwazniejszych danych makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki w znaczacej mierze
pozostaly spojne z wczesniej obserwowanym trendem dezinflacyjnym, normalizacjg réznic w koniunkturze miedzy

sektorami oraz dalszg odpornos$cig rynku pracy.

Wykres 1. Wptyw skladowych na wskaznik aktywnosci gospodarczej (CFNAI) - USA Chicago Fed
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu
wg stanu na 31.12.2023 r.)
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Zmniejszenie rozbieznosci miedzy nastrojami przedsiebiorstw ustugowych i wytwdrczych widoczne byto za sprawg
grudniowych wynikéw indekséw ISM. Zmienna dedykowana dla przemystu zaskoczyta na plus, generujgc odczyt na
poziomie 47,4 pkt, rosngc o 0,3 pkt powyzej wyniku spodziewanego przez ekonomistéw oraz o 0,7 pkt w poréwnaniu
do listopada. Analogiczny wskaznik dla branzy ustugowej spadt natomiast niespodziewanie do 50,6 pkt z 52,7 punktu.
Prognozy zaktadaty jedynie marginalne spowolnienie dynamiki wzrostu i wynik rzedu 52,6 punktu.

W kontrascie do powyzszych zmiennych zaprezentowata si¢ miara nastrojow konsumenckich uniwersytetu Michigan,
wskazujgca na istotng poprawe opinii respondentéw. Powyzszy indeks wzrést zgodnie z finalnym odczytem do 69,7 pkt
z 61,3 pkt, siegajgc najwyzszego poziomu od pieciu miesiecy. Do pozytywnej zmiany kontrybuowata znaczna rewizja
oczekiwan inflacyjnych wséréd ankietowanych osoéb. Spodziewana dynamika cen w kolejnych dwunastu miesigcach
obnizyta sie z 4,5% r/r (czyt. rok do roku) w listopadzie do zaledwie 3,1% r/r, czyli najnizszego poziomu od marca 2021
roku.

Obnizenie oczekiwan inflacyjnych pozostato zwigzane ze spadkiem zarejestrowanej dynamiki cen. Zgodnie z pomiarem
amerykanskiego Biura Analiz Gospodarczych, wskaznik cen konsumpcyjnych PCE obnizyt sie w listopadzie (zgodnie
z grudniowg publikacjg) z 2,9% r/r do 2,6% r/r. Bylo to najwolniejsze tempo wzrostu od kwietnia 2021 roku. Po
wykluczeniu zmiany cen energii, zywnosci i tytoniu, tzw. inflacja bazowa spowolnita z 3,4% r/r do 3,2% r/r.

Proces dezinflacji w dalszej mierze szedt w parze z wolniejszym od oczekiwan ostabianiem sie koniunktury na
amerykanskim rynku pracy. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w grudniu o 216 tys., a wiec istotnie bardziej
niz w listopadzie (+173 tys.) oraz mocniej niz zakladat konsensus analitykow (170 tys.). Pomimo systematycznie
zaskakujacych na plus wynikow, $redni miesieczny wzrost liczby stanowisk w 2023 roku wyniost zaledwie 225 tys., co
sumarycznie przetozyto sie na wzrost w caltym 2023 roku liczby stanowisk o 2,7 min (najmniej od 2019 roku przy
pominieciu roku 2020, w ktérym wybuchta globalna pandemia). Jednoczes$nie, nieznacznym pozytywnym zaskoczeniem
okazat sie brak wzrostu stopy bezrobocia pomimo mediany oczekiwan makroekonomistéw zaktadajacej jej zmiane do
3,8%. Finalnie stopa ta utrzymata sie na obserwowanym miesigc wczesniej poziomie 3,7%.

Bez niespodzianek obyto sie w przypadku grudniowego posiedzenia Rezerwy Federalnej. Komitet ds. Operac;ji
Otwartego Rynku (FOMC) podtrzymat gtéwng referencyjng stope procentowg w niezmienionym przedziale 5,25% -
5,5% ftrzeci miesigc z rzedu, jednoczesnie wskazujgc na oczekiwane ciecia o skumulowane 75 pb w 2024 roku.
Zrewidowane prognozy gospodarcze wskazaty natomiast na spadek Sciezki inflacji PCE. Zgodnie z nowymi
wyliczeniami w 2024 roku ta miataby wynie$¢ 2,4% r/r (wobec estymowanych 2,5% r/r we wrzesniu). Jednoczesnie, dla
tego samego okresu nieznaczenie obnizono spodziewang stope wzrostu PKB (1,4% w skali roku wobec wczesniej
szacowanych 1,5%).

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w grudniu 2023 r.

0
Papiery wartosciowe zabezpieczone wierzytelnosciami hipotecznymi (ICE BofAML _4'23 /0
US Mortgage Backed Securities Index)
- . 4,14%
Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych w USD (Bloomberg Barclays EM Hard _
Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD)
4,04%

Amerykar'\skie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (|CE BofAML US _
Corporate Index)
Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High Yield Index) Dl 3,69%

Amerykaniskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5 Y US Treasury Index) D 2.04%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2023 r.)
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Spadki rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych przetozyly sie na lepsze wyniki indekséw instrumentéw
dtuznych w grudniu. Indeks obligacji rzadowych Stanéw Zjednoczonych o czasie do wykupu od trzech do pieciu lat (ICE
BofAML 3-5 Year US Treasury Index) zyskat 2,04%. Analogiczny wskaznik dla amerykanskich papierow wartosciowych
zabezpieczonych wierzytelnosciami hipotecznymi (ICE BofAML US Mortgage Backed Securities Index) odnotowat
szczegolnie wysokg stope zwrotu wynoszgcg 4,23%. Indeksy obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE
BofAML US Corporate Index) i spekulacyjnym (ICE BofAML US High Yield Index) wzrosty odpowiednio 0 4,04% i 3,69%.
Pozytywnie zaprezentowat sie rowniez reprezentatywny wskaznik globalnych obligacji korporacyjnych o nizszych
ratingach (ICE BofAML Global High Yield Index), ktéry zyskat 3,74%. Narzekac¢ nie mogli réwniez inwestorzy, ktdrzy
mieli w swoich portfelach ekspozycje na obligacje skarbowe krajow wschodzgcych emitowane w twardej walucie
(Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD), ktérych indeks wzrost w grudniu
04,14%.

Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec grudnia 2022 i grudnia 2023 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2023 r.)
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Komentarz do wynikéw 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;.
Wsradd 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 rynkéw wschodzacych. W grudniu jednostka uczestnictwa kategorii A - Pekao Obligacji Strategicznych zyskata 3,28%,
zas w okresie 12 miesiecy jej wycena wzrosta o 7,43%.

W ostatnim miesigcu wszystkie grupy funduszy zyskiwaty. Podobnie jak to miato miejsce w poprzednim miesigcu
najwiekszy pozytywny wptyw na wynik subfunduszu miaty amerykanskie obligacje zabezpieczone wierzytelnosciami
hipotecznymi (MBS). Nieco mniejszy wptyw na wzrost wartosci jednostki subfunduszu miaty odpowiednio amerykanskie
obligacje rzadowe, amerykanskie obligacje typu high yield, amerykanskie obligacje typu investment grade oraz obligacje
z rynkéw wschodzgcych typu hard currency (emisje w ,twardej walucie”).

Oczekiwania

W grudniu na rynku globalnych obligacji obserwowalismy kontynuacje wzrostéw, co pozytywnie przetozyto sie na dobre
wyniki Pekao Obligacji Strategicznych, takze w catym 2023 roku. Byly one wspierane m.in. wysokimi rentownos$ciami
amerykanskich obligacji skarbowych i korporacyjnych, ktére po osiggnigeciu nowych maksiméw w pazdzierniku pod
koniec roku zaczety dynamicznie spadac, wspierajac wyceny instrumentéw dtuznych, na ktére nasz subfundusz
utrzymuje ekspozycje.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢é mozliwosci osiagniecia zysku, ale rowniez 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.

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych



Pekao Obligacji K;’Y“"NE,?J\,’;?
Strategicznych

STYCZEN 2024

Wyniki Pekao Obligacji Strategicznych (kat. A) na 29.12.2023

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

1™ ‘ 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD ‘
3,28% ‘ 5,90% 4,68% ‘ 7,43% ‘ -2,58% ‘ 9,20% ‘ 16,70% 7,43% ‘

2023 | 2022 | 2021 ‘ 2020 | 2019 | 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 2014

7,43% ‘ -9,00% ‘ -0,35% ‘ 3,46% ‘ 8,35% ‘ -5,27% ‘ 3,34% ‘ 6,01% ‘ -0,47% 3,46%

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 aktywow, w ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wtasnoscig
subfunduszu. Znaczna czgesé 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 inwestyciji.

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 dotyczacych 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 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 informacii, 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 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 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 zawierajagcym 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 sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje
oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga 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, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakladowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 16.01.2024.
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