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Sytuacja narynku w sierpniu 2024

W sierpniu 2024 roku rentownos$ci amerykanskich obligacji skarbowych kontynuowaty trend spadkowy. Czynnikiem,
ktéry determinowal poprawe nastrojow na rynku obligacji byt wzrost oczekiwan inwestoréw dotyczgcych skali
tegorocznych obnizek oraz wzrost prawdopodobienstwa pierwszego ciecia stép procentowych we wrzesniu biezgcego
roku. Prognozy te byty wspierane przez gotebie wypowiedzi prezesa Fed. Jerome Powell podczas sympozjum
w Jackson Hall wskazat, ze nadchodzi odpowiedni czas aby Fed zaczat obniza¢ stopy procentowe, tym samym
sugerujac, ze niebawem bedzie miata miejsce pierwsza obnizka stép procentowych. Tym samym wspomniany Prezes
Fed ocenit, ze walka z inflacjg nie zostala jeszcze zakonczona, lecz widoczny jest wyrazny trend dezinflacyjny a inflacja
jest na sciezce powrotu do celu 2%. Zwrdcit rowniez uwage na schtodzenie sytuacji na rynku pracy. Ruch rentowno$ci
w dot byt wspierany réwniez przez publikowane w sierpniu dane makroekonomiczne m.in. spadek inflacji CPI do 2,9%
r/r w lipcu z 3,0% r/r w czerwcu potwierdzajgcy dalszy postep dezinflacji czy wzrost stopy bezrobocia do 4,3% r/r, czyli
poziomu najwyzszego od grudnia 2021 r. W konsekwencji, w perspektywie miesigca rentownos¢ 10-letnich U.S.
Treasuries (amerykanskie obligacje skarbowe) spadta o okoto 7 pb. (gdzie, 100 pb., czyli punktdéw bazowych, to jeden
punkt procentowy) do poziomu 3,90% koniec sierpnia.

W danych makroekonomicznych ze strefy euro widoczne byly kolejne symptomy spowolnienia gospodarczego.
Wskaznik przemystowy PMI* w sierpniu obnizyt sie do 45,6 pkt z 45,8 pkt, co potwierdza, ze nastroje w europejskim
przemysle pozostajg negatywne. Wskazniki koniunktury w Niemczech tj. Ifo, ZEW pogorszyty sie mocniej od oczekiwanh.
Po dokonanej w czerwcu obnizce stép procentowych o 25 pb., stopy procentowe w strefie euro pozostaty na
niezmienionym poziomie. Niemniej jednak, protokot z lipcowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego (ECB)
wskazuje na prawdopodobng obnizke stop ECB we wrzesniu. Wiekszos¢ cztonkéw ECB uznata wrzesien za odpowiedni
moment do kolejnego ciecia stop, lecz ich ostateczna decyzja bedzie zalezata od naptywajacych danych.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej proces luzowania polityki pienieznej trwa juz od kilku miesiecy. Na poczatku
sierpnia czeski bank centralny obnizyt stopy procentowe o 25 pb. (gtéwna stopa w Czechach wynosi aktualnie 4,50%).

1 PMI to skrét z angielskiego Purchasing Managers Indeks, ktory obrazuje aktywnosci menadzerow w firmach. Interpretacja zmian
indeksu bazuje na tym, w ktorym kierunku moze dgzyc¢ gospodarka, a takze jak moze wygladac przyszta zmiana PKB. Umowng,
neutralng granicg jest 50 punktéw wartosci PMI. Wartosci indeksu powyzej tego poziomu interpretowane sg jako sygnat pozytywny,
wskazujgcy, ze w okre$lonym sektorze gospodarki mozna obserwowac wzrost aktywnos$ci ekonomicznej. WartoSci ponizej 50 pkt
Z kolei wieszczg gorszy stan koniunktury.
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tacznie w tym roku obnizono stopy o 250 pb. Bank Centralny Wegier (MNB) w sierpniu zdecydowat sie na pierwszg od
10 miesiecy przerwe w cyklu luzowania polityki pienieznej. Stopa referencyjna pozostata na poziomie 6,75%. Za pauzg
w procesie tagodzenia polityki pienieznej stoi m.in. wzrost inflacji w lipcu 4,1% r/r z 3,7% r/r, ktoéry spowodowat, ze MNB
postanowit przyjg¢ bardziej ostrozng postawe. MNB poinformowat jednak, ze nadal widzi przestrzeh do obnizek stop
procentowych, lecz kolejne decyzje beda zalezne od krajowych odczytow inflacji oraz decyzji gtdwnych bankéw
centralnych.

Stopy procentowe w Polsce pozostajg na niezmienionym poziomie od pazdziernika 2023. Podczas konferencji po
lipcowym posiedzeniu prezes NBP, Adam Glapinski zaprezentowat jastrzebig postawe i podkreslat, ze stopy
procentowe mogg pozosta¢ bez zmian do 2026 roku. W sierpniu tagodzit jednak swojg retoryke mowigc, ze mozliwe
jest, ze dyskusja o luzowaniu polityki pienieznej rozpocznie sie wczesniej niz 2026 roku. W konsekwencji, widoczny byt
spadek rentownosci obligacji na krotkim koncu krzywej?, ktory jest najbardziej wrazliwy na zmiany w parametrach polityki
pienieznej. Rentownos$é rocznych obligacji skarbowych obnizyta sie o okoto 50 pb. do poziomu 4,02% na koniec
sierpnia. Na diugim koncu krzywej widoczne byly wzrosty rentownosci. Przesuniecie rentownosci w gére bylo efektem
opublikowania przez rzad planowanego deficytu budzetowego na 2025 r., ktéry osiggnat rekordowo wysoki poziom.
Zwiekszone potrzeby pozyczkowe oznaczajg wzrost podazy obligacji na rynku pierwotnym, co bylo negatywne dla
polskich obligacji. W konsekwencji, rentownosc¢ 10-letnich obligacji wzrosta o okoto 10 pb. do poziomu 5,42% na koniec
miesigca.

Stopy zwrotu z indeksow obligacyjnych w sierpniu 2024 r.

ICE BofA All Maturity US Government I 052
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ICE BofA All Maturity Polish Government ‘- 0,32%

ICE BofA Emerging Markets Sovereign Bond ‘_ 2,46%
ICE BofA Emerging Markets External Sovereign ‘_ 2,52%
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2024 r.)

2 Krzywa dochodowosci (rentownosci) najbardziej popularna dotyczy obligacji rzgdowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentowno$é
obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalno$ci. Przedstawia zatem warto$ci rentowno$ci dla obligacji o krotkich
terminach zapadalno$ci (rok, dwa lata) az do tych najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krétki koniec krzywej rentownoSci
Znajduje sie po lewej stronie wykresu. Reprezentuje rentowno$c¢ obligacji o krétkich terminach. Natomiast ,dfugi koniec” - po
przeciwnej. Zazwyczaj rentownosci Krotkich obligacji sg nizsze niz tych dtuzszych. Potgczenie tych wartoSci - daje linig wznoszgcg
sie z lewej strony ku prawey.
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Komentarz do wynikéw funduszu

W sierpniu fundusz Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO wypracowat bardzo dobry wynik i zarobit 0,91%
(jednostka uczestnictwa kategorii A). Tym samym, osiggnat lepszy wynik od swojego benchmarku, ktéry w tym samym
okresie wzrést o 0,59%. Do wyniku Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja pozytywnie kontrybuowato zaangazowane
w polskie obligacje skarbowe, ktére tworzg benchmark funduszu. Na przetomie lipca i sierpnia redukowaliSmy
ekspozycje na polskg krzywg rentownosci (skrécenie duraciji) realizujgc zyski. W sierpniu pozycja ta zostata
odbudowana, gdyz nasze nastawienie do obligacji pozostaje pozytywne. Stabe dane makroekonomiczne ze Stanow
Zjednoczonych publikowane w ostatnich tygodniach sprawity, ze znaczgco wzrosto prawdopodobienstwo, ze Fed
niebawem dokona pierwszej obnizki stop procentowych. Niewiadomg pozostaje jedynie skala nadchodzgcej obnizki.
Koniunktura w strefie euro pozostaje ostabiona, co bedzie skianiato ECB do wznowienia cyklu obnizek po dokonanej
w ostatnich dwéch miesigcach pauzie w luzowaniu polityki pienieznej. W zwigzku z tym, spodziewamy sie ruchu
rentownosci obligacji w dot w $rednim terminie. W sierpniu do wyniku pozytywnie kontrybuowato roéwniez
zaangazowanie w czeskie obligacje skarbowe w walucie lokalnej, polskie obligacje denominowane w EUR i USD,
polskie obligacje indeksowane inflacjg oraz portfel obligacji samorzgdowych i korporacyjnych.

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 rowniez 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 Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO (kat. A) na 30.08.2024

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

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ’ 5Y ’ 10Y ‘ YTD ‘
0,91% ‘ 3,42% ‘ 3,87% ‘ 9,26% ‘ 11,80% ‘ 16,15% ‘ 34,13% ‘ 4,91% ‘

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

13,53% ‘ -0,01% -6,47% 4,28% ‘ 3,59% ‘ 3,67% | 3,43% | 0,86% ‘ 1,03% 6,68%

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 aktywdéw, w ktoére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnosciag
subfunduszu. Do 100% wartosci aktywow funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moze by¢ lokowane
w papiery wartosciowe emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke
samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE oraz w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa RP lub NBP. Fundusz 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 emitentow 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. uzupehiajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci 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 zrodia informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszag 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 autoréw. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb 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, ktoére obnizajg wartosé inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty
manipulacyjnej okresdlane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy
prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokos$ci optaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikow, a takze
Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktore, 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. Odpowiedzialno$é za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl S.A. oraz lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956,
postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 zitotych, 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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