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Sytuacja na rynku w maju 2024

Majowe publikacje ekonomiczne wykazaty kontynuacje dotychczasowych trendéw po stronie konsumpcji przy
jednoczesnym dalszym spowolnieniu popytu na prace zgtaszanym przez pracodawcéw w Stanach Zjednoczonych.
Jednoczesnie, tzw. ,migkkie” wskazniki ekonomiczne uwypuklity dalszy wzrost rozbieznosci w dynamice aktywnosci
poszczegolnych sektoréw amerykanskiej gospodarki.

Wykres 1. Trend dynamiki wynagrodzen w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (za amerykarnskim Biurem Statystyk

Pracy, wg stanu na 31.05.2024 r.)
Przejdz do strony subfunduszu

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBStUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22 640 40 40" Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)
* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych


https://pekaotfi.pl/produkty/fundusze-inwestycyjne/pekao-strategii-globalnej-dynamiczny?currency=PLN

Pekao Strategii Globalnej KgYMNE,g'gQF;Z
- dynamiczny

CZERWIEC 2024

Z powyzszym stwierdzeniem spojny byt m.in. zrewidowany w dét o 0,3 p.p. (punktu procentowego) odczyt dynamiki
PKB za pierwszy kwartat 2024. Zagregowane wydatki zgodnie z szacunkiem amerykanskiego Biura Analiz
Gospodarczych wzrosty w tym okresie o 1,3% k/k (czyt. kwartat do kwartatu) w skali roku, spowalniajgc jednoczesnie
z 3,4% k/k w poprzednim okresie. Wcigz widoczna presja inflacyjna i wyhamowujacy rynek pracy cze$ciowo zatrzymaty
wydatki konsumpcyjne, ktérych dynamike obnizono wzgledem pierwotnych estymacji o 0,5 p.p. do 2% k/k (w skali roku),
czyli o 1 p.p. nizej wobec wynikéw z czwartego kwartatu 2023 roku.

Pomimo dotychczasowych dziatan amerykanskiej Rezerwy Federalnej (banku centralnego USA, powszechnie
okreslanego jako FED) oraz wyraznego trendu spadkowego, dynamika cen wyrazona indeksem PCE (obliczanym przez
wspomniane wczesniej biuro), w kwietniu br., wcigz utrzymywata sie powyzej diugoterminowego celu inflacyjnego FED
na poziomie 2%. Zgodnie z opublikowanymi w maju danymi, pozostata na wczes$niej obserwowalnym poziomie 2,7% r/r
(czyt. rok do roku). Co warte podkreslenia, inflacja bazowa, bedgca punktem odniesienia dla decyzji podejmowanych
przez FED, w tym samym czasie ponownie znalazta sie powyzej gtdwnego odczytu, rowniez podtrzymujgc swojg
wczesniejszg dynamike wynoszaca 2,8% rir.

Sam proces dezinflacji cen konsumpcyjnych w kolejnych miesigcach moze wspiera¢ stabszy popyt, co sugerowatby
majowy odczyt wskaznika nastrojow konsumentéw. Indeks Michigan obnizyt sie do 69,1 pkt z 77,2 pkt, spadajgc do
najnizszego poziomu od szesciu miesiecy. W kontrascie do tego pozostaty jednak oczekiwania inflacyjne respondentow,
ktérzy w horyzoncie kolejnego roku podwyzszyli swoje estymacje z 3,2% r/r do 3,3% r/r. Spodziewana dynamika cen
w okresie pieciu lat pozostatg jednak bez zmian na poziomie 3% r/r.

Wsparciem trendu dezinflacyjnego w dalszej mierze byt stygngcy popyt na prace (kontrybuujgcy posrednio do spadku
presji na wynagrodzenia). Liczba nowych miejsc pracy w prywatnym sektorze pozarolniczym wediug raportu ADP
w maju wyniosta zaledwie 152 tys. (wobec 188 tys. miesigc wczesniej). Byto to wyrazne rozczarowanie oczekiwan
ekonomistow spodziewajgcych sie zmiany o 173 tysigce.

Pietg achillesowg amerykanskiej gospodarki wcigz pozostawat natomiast sektor przemystowy. Wskaznik aktywnosci
gospodarczej ISM dedykowany dla tej gatezi w maju spadt o 0,5 pkt do 48,7 pkt. Byt to drugi odczyt z rzedu ponizej
granicy 50 pkt, po chwilowym odbiciu indeksu i jego wzroscie do 50,3 pkt w marcu. Odbicie analogicznej zmiennej dla
sektora ustugowego przyczynito sie do ponownego zwigekszenia réznicy w dynamice obu indekséw. W tym drugim
przypadku indeks ISM zaskoczyt na plus, rosngc o 4,4 pkt, siegajac 53,8 pkt. Rynkowy konsensus (wypadkowa
oczekiwan) zaktadat wyraznie skromniejszy wzrost do zaledwie 51,0 pkt.

Stygnagcy wzrost gospodarczy oraz wyzsza niz zaktadano ,lepkos$¢” inflacji w dalszej mierze utrudniaty realizacje polityki
monetarnej przez Rezerwe Federalng. Podczas majowego posiedzenia gtéwna referencyjna stopa procentowa
pozostata bez zmian w przedziale 5,25 — 5,5%, jednak warto zaznaczy¢, ze w ostatnich miesigcach dos¢ wyraznie
zmienity sie oczekiwania rynkowe odnosnie Sciezki stép procentowych. Zgodnie z CME Fed Watch Tool (narzedziem
wyliczajgcym prawdopodobienstwo zmiany stép podczas posiedzenia w oparciu 0 wycene kontraktow futures), pigtego
czerwca rynek z 99,9% prawdopodobienstwem szacowat ponowne podtrzymanie stép procentowych w obecnym
przedziale podczas czerwcowego posiedzenia. Nalezy w tym miejscu przypomnie¢, ze w ostatnim dniu marca wedtug
pozycjonowania inwestorow szanse, ze gtbwna stopa procentowa znajdzie sie w czerwcu w tym przedziale (lub wyzej)
wynosity zaledwie 39,58%, co dobrze obrazuje zmiane narracji rynku i odroczenie oczekiwan co do zaktadanego
luzowania warunkéw monetarnych.

Gospodarka Strefy Euro, wskazywata w maju na dalsze rozwarstwienie wzrostu. MogliSmy zaobserwowaé poprawe
koniunktury w ustugach przy jednoczesnym spadku aktywnosci w sektorze przemystowym. W dalszej mierze
sugerowaty to odczyty decydowanych indekséw PMI. Indeks dla ustug rozczarowat, marginalnie obnizajac sie z 53,3
pkt do 53,2 pkt (przy oczekiwaniach na poziomie 53,3 pkt), jednak wcigz utrzymujgc sie powyzej analogicznej zmiennej
dla przemystu. W tym przypadku indeks PMI spowolnit spadki, wskazujgc odczyt o 1,6 pkt wyzszy od kwietniowego,
rosngc do 47,3 pkt (przy symbolicznym zaskoczeniu na minus o 0,1 pkt).
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Oczekiwania odnosnie spodziewanego luzowania warunkéw monetarnych napedzity poprawe nastrojéw analitykdw
z branzy finansowej. Indeks ZEW dla Strefy Euro, wzrdst w maju do 47 pkt (z 46,1 pkt w kwietniu). Byt to najwyzszy
odczyt od lutego 2022 roku i o 0,9 pkt nizszy od konsensusu. Pomimo postepujacej od wielu miesiecy poprawy
odczytdw, negatywnie wcigz prezentowaty sie nastroje konsumentéw w tym regionie mierzone przez Komisje
Europejskg. Wskaznik zaufania konsumentéw w maju wzrést z -14,7 pkt do -14,3 pkt, czyli do najwyzszego poziomu od
poczatku agresji wojsk rosyjskich na Ukraine (od lutego 2022 roku).

W przypadku obu powyzszych wynikow poprawy nie zatrzymata silniejsza niz estymowano dynamika inflacyjna. Indeks
CPI w strefie euro wzrést zgodnie ze wstepnym szacunkiem Eurostatu 2,6% r/r, przyspieszajgc z 2,4% r/r i osiagajgc
00,1 p.p. wyzsze tempo wzrostu niz zakfadat rynkowy konsensus. Po wykluczeniu zmiany cen energii, zywnosci,
wyrobow alkoholowych i tytoniowych, tzw. inflacja bazowa przyspieszyta z 2,7% r/r do 2,9% r/r przy spodziewanym
podtrzymaniu wczesniejszego tempa wzrostu.

Zaktadamy, ze Europejski Bank Centralny (ECB) podczas spotkania w pierwszych dniach czerwca obnizy gtéwnag
referencyjng stope procentowg o 0,25 p.p. do poziomu 4,25%, decydujac sie na pierwsze ciecie od 2016 roku. Zmiana
ta nie bylaby zaskoczeniem, biorgc pod uwage wczesniejszg komunikacje ECB przygotowujgcg inwestorow od wielu
miesiecy na te zmiane. Wieksza dozg niepewnosci charakteryzuija sie jednak ruchy ECB podczas kolejnych posiedzen.

W przypadku Chin maj przyniost niespodziewane pogorszenie si¢ koniunktury w sektorze przemystowym. Indeks PMI
chinskiego Narodowego Biura Statystycznego (NBS) stracit 0,9 pkt., spadajgc do 49,5 pkt wobec oczekiwanego wzrostu
0 0,1 punktu. Byt to pierwszy od czterech miesiecy wynik ponizej granicy 50 punktéw. Podobna zmienna dla sektora
ustugowego obnizyta sie z 51,2 pkt do 51,1 pkt.

Umiarkowanie pozytywnie zaprezentowaty sie dane z chinskiego eksportu, ktérego dynamika w kwietniu odbita po
wczesniejszym zatamaniu o -7,5% r/r, rosngc o 1,5% r/r. Na skali odbicia zacigzyt tzw. efekt bazy i wyrazny wzrost
eksportu w kwietniu 2023 roku (o 7,3% r/r). Teraz natomiast szczegdlnie mocno rosta sprzedaz towarow i ustug do
Tajwanu (4,0% r/r) i krajéw przynalezacych do Stowarzyszenia Narodow Azji Potudniowo-Wschodniej (ASEAN),
w przypadku ktérych eksport wzrést o 8,1% r/r.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji w maju 2024 r.

STOPY ZWROTU

Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) » 4,96%
Rynki Rozwiniete (MSCI World Net Total Return Local Index) V 4,07%
Europa (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) V 3,26%
Japonia (Topix Total Return Index JPY) V 1,16%
IRynki Wschodzgce (MSCI Emerging Net Total Return USD Index) V 0,56%
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2024 r.)
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Majowe stopy zwrotu z rynku akcji nie rozczarowaty. Globalny indeks akcji z rynkdéw rozwinietych (MSCI World Net Total
Return Local Index) wzrdst o 4,07%. Prym wiodty przedsiebiorstwa amerykanskie a indeks reprezentujgcy najwieksze
spotki amerykanskie (S&P 500 Total Return Index) zyskat 4,96%. Dodatnig stope zwrotu wygenerowat réwniez szeroki
indeks spotek Japonskich (Topix Total Return Index JPY), zyskujac 1,16%. Indeks akcji z krajow strefy euro (MSCI
Europe Net Total Return EUR Index) wzrést natomiast o 3,26%. Skromniej poradzit sobie zagregowany wskaznik akcji
notowanych na rynkach wschodzacych, ktéry wzrést o 0,56% (MSCI Emerging Net Total Return USD Index).

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujgcy w globalne akcje. W celu realizaciji tej strategii
Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny lokuje $rodki w zagraniczne fundusze akcji zarzgdzane aktywnie (inwestujgce
bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W maju 2024 roku jednostka
uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu zyskata 3,03%, natomiast w horyzoncie rocznym jednostka wzrosta
0 18,99%.

Oczekiwania

W maju obserwowalismy wzrosty na globalnych rynkach akcji, przede wszystkim rozwinietych, co pozytywnie przetozyto
sie na wyniki Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny. W naszej ocenie obecna struktura portfela sktadajgca sie
z szerokiej ekspozycji na globalne rynki akcyjne daje potencjat subfunduszu w dtuzszym terminie.

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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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 31.05.2024

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 10Y YTD
3,03% ‘ 2,90% ‘ 11,83% ‘ 18,99% ‘ 14,88% ‘ 53,80% ‘ - ‘ 7,75% ‘
2023 ‘ 2022 ‘ 2021 | 2020 ‘ 2019 ‘ 2018

19,31% -15,79% 15,58% 9,33% 22.30% -12,06%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wtasne 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 udziatowym. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. 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 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) 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) 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 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 zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ 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. Wysokos¢ 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 zawierajgcym szczego6towy 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 opftat 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.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIlII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, 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: 17.06.2024.
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