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Sytuacja na rynku w sierpniu 2024

Sierpien 2024 roku przynidst nam istny ,rollercoaster” nastrojéw na rynkach finansowych. Po poczatkowej stabosci,
nastgpito mozolne odrabianie strat, by w skali catego miesigca, odnotowac jednak dodatnie stopy zwrotu na wiekszosci
rynkéw mierzonych zachowaniem indeksow akgcji. | tak oto nasz krajowy indeks WIG w sierpniu wzrdst o 0,62%.
W ostatecznym rozrachunku byta to bardzo podobna stopa zmiany w poréwnaniu do indeksu NASDAQ - w Stanach
Zjednoczonych. Warto jednak zauwazy¢, ze przejsciowo, w ciggu wspomnianego miesigca, ten najwiekszy indeks akcji
technologicznych na $wiecie, spadat nawet o blisko 8%. Lepiej w skali catego opisywanego miesigca zachowywaly sie
szerokie indeksy akcji — amerykanski S&P 500 wzrést o 2,3%, a indeks obrazujgcych zachowanie sie rynkow
wschodzacych - MSCI Emerging Markets 0 1,4%.

Wydarzeniem, ktére odbito sie szerokim echem na rynkach finansowych w sierpniu byto umocnienie japonskiej waluty.
Od potowy lipca do poczatku sierpnia, jen do dolara amerykarnskiego umocnit sie az o blisko 11%, co dla rynku
walutowego jest bardzo znaczacym ruchem. Wzrost wartosci jena byt spowodowany decyzjg Banku Centralnego
Japonii 0 podniesieniu, krotkoterminowej stopy procentowej z 0,1% do 0,25%. Co wiecej, przedstawiciele Banku Japonii
zapowiedzieli, ze rynek powinien sie spodziewaé¢ dalszego zaciesniania polityki monetarnej. Istotne jest, ze jen jest
walutg bardzo szeroko wykorzystywang przez uczestnikéw rynkéw finansowych, do przeprowadzania transakcji typu
scarry trade”. Strategia ta polega na, pozyczaniu pieniedzy w walucie o niskiej stopie procentowej i inwestowaniu tych
Srodkéw w aktywa denominowane w walucie o wyzszej stopie procentowej. Skokowe umocnienie sie jena, zmusito duze
grono inwestoréw do zamykania swoich transakcji typy ,carry trade”, co doprowadzito do wyprzedazy wielu aktywow
finansowych w skali globalnej. Sytuacje uspokoity dopiero stowa przewodniczacego Banku Japonii, ze dalsze
zaciesnianie polityki monetarnej bedzie prowadzone bardzo ostroznie i stopniowo. Nie zmienia to jednak faktu, ze nadal
jest to ta czesci rynku kapitatowego, ktdra w przysztosci moze ponownie generowa¢ wyzwania dla inwestorow.
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Kurs walutowy USD/JPY na tle stopy procentowej

163 0,30%
—— 0'25%
158 0,20%

0,15%
153

0,10%

0,05%
148

0,00%

<

143 -0,05%

-0,10%

138 -0,15%
© © © © © © © © © © © ©
Q Q@ < Q Q@ Q@ Q Q Q@ Q N Q@
o = - & o o IS} < T © ™~ o
Q@ o o o Q Q Q Q Q < Q <
» » ™ ™ < < < < < < < <
N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o
« « « « « « « « « « « «

e JSD/JPY == Stopa procentowa Banku Japonii

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2024 r.)

W opisywanym miesigcu, uczestnicy rynku finansowego oczekiwali na wystgpienie przewodniczgcego amerykanskiej
Rezerwy Federalnej (potocznie okreslanej jako FED) — Jerome Powella, w ramach sympozjum ekonomicznego
w Jackson Hole. Wspomniany ,bankier”, w dos¢ otwarty sposéb potwierdzit, ze amerykanska Rezerwa Federalna jest
gotowa rozpoczaé obniza¢ stopy procentowe od najblizszego posiedzenia — czyli juz w potowie wrzesnia biezgcego
roku. Obecnie konsensus rynkowy (wypadkowa z oczekiwan analitykdéw) zaktada obnizenie stow procentowych
w pierwszym ruchu o 25 punktow bazowych, cho¢ pojawiajg sie gtosy, ze dziatania FED powinny by¢ bardziej
zdecydowane (obnizka o 50 pkt). Kontrakty rynkowe w swoich obecnych cenach, wyceniajg do konca 2024 r. cztery
obnizki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, po 25 punktéw bazowych kazda. Zapewne tempo oraz czas
przeprowadzania cie¢ bedzie kluczowe dla dalszego zachowania sie zaréwno rynkdw akcji, jak i obligacji, w $rednim
terminie.

Ostatnie dwa miesigce przyczynity sie do wygenerowania istotnie wyzszej zmiennosci na rynkach. Indeks VIX (czesto
w prasie ekonomicznej nazywany ,indeksem strachu”), ktéry reprezentuje te zmiennos¢ wzrdst do ok. 20 punktéw, co
jest wartoscig wyzszg niz srednia za ostatni rok, wynoszaca blisko 15. Dodatkowo wazne wydarzenia rynkowe oraz
polityczne do konca biezgcego roku, mogg w naszej ocenie przyczynic¢ sie do utrzymania sie tego stanu podwyzszone;j
zmiennosci. Warto tutaj w szczegdlnosci wskazaé nadchodzgcego wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych.
Ostatnie sondaze nie dajg jednoocznego faworyta, a sam wyniki wyboréw bedzie miat istotne implikacje zaréwno dla
polityki fiskalnej, jak i monetarnej, w najwazniejszego gospodarce Swiata. Nie mozna réwniez zapomina¢ o serii
posiedzen najwazniejszych bankéw centralnych na Swiecie poza Stanami Zjednoczonymi jak ECB (Europa), czy BoJ
(Japonia). W kontek$cie danych makroekonomicznych oraz pespektyw rynkéw surowcowych, w naszej opinii bardzo
istotne bedg dane ptyngce z Panstwa Srodka. Chifiska gospodarka nadal zmaga sie z powrotem na stabilng $ciezke
wzrostu po pandemii COVID-19.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2024 r.)

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka subfunduszu Pekao Zréwnowazony (kategorii A) w sierpniu wzrosta o 0,96%, co byto wynikiem zblizony do
benchmarku subfunduszu, ktéry wzrést o 0,98%. Wynik inwestycyjny subfunduszu okazat sie lepszy wzgledem $rednie;j
dla grupy poréwnawczej wg serwisu Analiz Online, ktdra wyniosta 0,64%. W opisywanym miesigcu pozytywny wptyw
na wyniki Pekao Zréwnowazony miata selekcja w ramach sektora podstawowych débr konsumpcyjnych oraz IT.
Z drugiej strony, negatywny wptyw na wyniki miata selekcja w ramach segmentéw IT oraz przemystu.

Oczekiwania

Nadal oczekujemy wyzszej zmiennosci na globalnych rynkach akcji. Takie kwestie jak wybory w Stanach
Zjednoczonych, czy ryzyka geopolityczne, tylko ,zasilajg” to zjawisko. W kwestii danych makroekonomicznych warto
z uwagg obserwowac dane z amerykanskiego rynku pracy. Stabos¢ w tym aspekcie moze ponownie wywota¢ obawy
0 prognozowany wzrost gospodarczy w najwiekszej gospodarce Swiata. Z drugiej strony, szeroko zapowiadane
luzowanie polityki monetarnej przez FED, czy ECB powinny stanowi¢ wsparcie dla aktywow ryzykownych, w tym
w szczegolnosci akcji.

Niejednorodny wplyw na rynki akcyjne moze mie¢ wynik wyboréw w Stanach Zjednoczonych. W przypadku wygranej
kandydatki Partii Demokratycznej, rynki akcji w naszej opinii mogg obawiaé sie m.in. zapowiedzi podnoszenia
podatkéw dla firm. Z drugiej strony, dla gietd z regionu Europy Srodkowo — Wschodniej, obecna Wiceprezydent USA
wydaje sie byc¢ ,bezpieczniejszych wyborem”, poniewaz daje wiekszg szanse na utrzymanie obecnej polityki wsparcia
m.in. dla Ukrainy. W przypadku wygranej Donalda Trumpa, istotng kwestig dla uczestnikéw rynku bedzie polityka
handlowa jakg zmierza prowadzi¢ wzgledem najwiekszych partneréw handlowych, a w szczegdlnosci Chin. Jednak
pomimo wyzwan w ostatnim czasie, w dtuzszym terminie konstruktywnie podchodzimy do rodzimego rynku akciji,
a wzrost zmiennosci, czy korekte rynkowg, zamierzamy wykorzysta¢ do przebudowy portfela.
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Podtrzymujmy réwniez nasze pozytywnie nastawienie do sektora obligacji skarbowych. W przypadku ECB
spodziewamy sie wkrétce kontynuacji procesu ciecia stép, zapoczatkowanego w czerwcu biezgcego roku. Obecnie dla
cztonkow amerykanskiego FED do rozstrzygniecia pozostaje inny dylemat — jaka powinna by¢ skala pierwszej obnizki,
ktérg nalezy oczekiwan na najblizszym posiedzeniu we wrzesniu. Konsensus rynkowy zakfada do$¢ jednoznacznie
ciecie o to 25 punktéw bazowych. Niemniej jednak tendencje dezinflacyjne sg nadal widoczne w najwiekszego
gospodarce Swiata, co powinno wspiera¢ wyceny instrumentéw dtuznych. Co wiecej, m.in. z uwagi na relatywnie dobre
pespektywy polskiej gospodarki oraz pojawiajgce sie srodki z KPO, inwestorzy zagraniczni powinni nadal przychylnie
podchodzi¢ do papierdw diuznych z naszego kraju. Choc¢ nalezy zauwazy¢, ze nadchodzgce miesigce beda wigzaty sie
Z nieco wyzszymi odczytami inflacji konsumenckiej w Polsce m.in. z uwagi na wzrost cen regulowanych, jak prad czy
gaz. Nadal jednak, dostrzegamy potencjat do spadku rentownosci obligacji skarbowych, w szczegdlnosci na krajowym
rynku.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réowniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

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

Wyniki Pekao Zréwnowazony (kat. A) na 30.08.2024

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggnigcia 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

0,96% ‘ -0,14% ‘ 3,10% ‘ 14,63% ‘ 16,92% ‘ 35,66% ‘ 32,20% ‘ 5,78%

2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 2014
23,94% | -7,75% ‘ 9,49% ‘ 1,50% | 3,54% ‘ -9,03% ‘ 12,13% 2,17% ‘ -8,36% -3,78%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

19.07.2013 r. nastgpito potgczenie subfunduszy Pioneer Aktywnej Alokacji z Pioneer Zrownowazony. Subfunduszem przejmujgcym
byt Pioneer Zrébwnowazony, a przejetym Pioneer Aktywnej Alokacji.
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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 aktywdéw, w ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
si¢ duzg zmiennoscia. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% w papiery wartoSciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke
samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie
odchylaé si¢ od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny efektywnos$ci 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 rekomendaciji 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 wylacznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie badz 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 opfat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktdre obnizajg warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuaciji podatkowe;j
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucije.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajagcym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami opflat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie 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 Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa,
ul. Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIlI 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 zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 12.09.2024.
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