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Sytuacja na rynku w sierpniu 2024

Sierpien 2024 roku przyniést nam istny ,rollercoaster” nastrojow na rynkach finansowych. Po poczatkowej stabosci,
nastgpito mozolne odrabianie strat, by w skali catego miesigca, odnotowac jednak dodatnie stopy zwrotu na wiekszosci
rynkdw mierzonych zachowaniem indeksow akcji. | tak oto nasz krajowy indeks WIG w sierpniu wzrést 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 Swiecie, 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 amerykanskiego 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, krétkoterminowej stopy procentowej z 0,1% do 0,25%. Co wiecej, przedstawiciele Banku Japonii
zapowiedzieli, ze rynek powinien sie spodziewa¢ dalszego zaciesniania polityki monetarnej. Istotne jest, ze jen jest
walutg bardzo szeroko wykorzystywang przez uczestnikéw rynkoéw finansowych, do przeprowadzania transakcji typu
,carry trade”. Strategia ta polega na, pozyczaniu pieniedzy w walucie o niskiej stopie procentowej i inwestowaniu tych
Ssrodkéw 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 przewodniczgcego Banku Japonii, ze dalsze
zacie$nianie 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 generowac¢ wyzwania dla inwestorow.
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Kurs walutowy USD/JPY na tle stopy procentowej
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e SD/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 do$¢ otwarty sposéb potwierdzit, ze amerykanska Rezerwa Federalna jest
gotowa rozpoczg¢ obnizac stopy procentowe od najblizszego posiedzenia — czyli juz w potowie wrzesnia biezgcego
roku. Obecnie konsensus rynkowy (wypadkowa z oczekiwan analitykdw) zakiada obnizenie stéw procentowych
w pierwszym ruchu o 25 punktéw bazowych, cho¢ pojawiajg sie gtosy, ze dziatania FED powinny byé bardziej
zdecydowane (obnizka o 50 pkt). Kontrakty rynkowe w swoich obecnych cenach, wyceniajg do kohca 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 rynkow akcji, jak i obligacji, w srednim
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 zmienno$¢ wzrdst do ok. 20 punktéw, co
jest wartoscig wyzszg niz srednia za ostatni rok, wynoszgca blisko 15. Dodatkowo wazne wydarzenia rynkowe oraz
polityczne do konca biezgcego roku, mogg w naszej ocenie przyczyni¢ sie do utrzymania sie tego stanu podwyzszone;j
zmiennosci. Warto tutaj w szczegolnosci wskaza¢ nadchodzgcego wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych.
Ostatnie sondaze nie dajg jednoocznego faworyta, a sam wyniki wyboréw bedzie miat istotne implikacje zaréwno dla
polityki fiskalnej, jak i monetarnej, w najwazniejszego gospodarce swiata. Nie mozna réwniez zapominaé¢ o serii
posiedzen najwazniejszych bankow centralnych na swiecie poza Stanami Zjednoczonymi jak ECB (Europa), czy BoJ
(Japonia). W kontek$cie danych makroekonomicznych oraz pespektyw rynkéw surowcowych, w naszej opinii bardzo
istotne bedg dane ptyngce z Panstwa Srodka. Chinska 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 uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Dynamicznych Spétek zakonczyta sierpien wzrostem ceny
jednostki o ponad 1,4%, co bylo wynikiem powyzej benchmarku subfunduszu (na poziomie 1,1%) oraz powyzej
$redniej grupy poréwnawczej wg danych serwisu Analiz Online w tym samym okresie. Pozytywnie na wyniki naszego
subfunduszu w opisywanym okresie wplyneta selekcja spoétek ,mediowych” oraz z segmentu gier, natomiast
negatywng kontrybucjg wykazaly sie spétki z branzy IT.

Oczekiwania

Wrzesien z pewnoscig nie bedzie nudnym miesigcem na rynkach akcji. Oczy inwestoréw bedag skierowane na
rozpedzajgcy sie kampanie wyborcza w USA oraz dziatania bankéw centralnych. Trzecim elementem, ktéry wskaze
kierunek globalnym rynkom akcji bedg dane makroekonomiczne. Rynek akcji w tym roku wielokrotnie juz dyskontowat
pozytywnie zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich. W przypadku, gdy tzw. ,momentum” sondazy
utrzyma sie na korzys¢ Kamali Harris, ,rynek” (inwestorzy) moze obawiac sie, ze utrzymanie Biatego Domu w rekach
Partii Demokratycznej bedzie oznaczato bardziej restrykcyjng polityke fiskalng. Historycznie, faktycznie to
ugrupowanie byto bardziej sktonne to podnoszenia podatkdéw, szczegdlnie dla duzych przedsiebiorstw, oczywiscie
poza programem luzowania po pandemii koronawirusa. Kolejng kwestig determinujgca zmiennos¢ bedg decyzje
bankéw centralnych. Obecnie rynek dtugu oczekuje relatywnie szybki cykl obnizek stép procentowych zaréwno
w Stanach Zjednoczonych oraz w Europie. Obnizki same w sobie sg pozytywne dla akcji z wielu powodow. Stanowig
realng obnizke kosztu dziatania przedsiebiorstw, stymulujg konsumpcje oraz wptywajg pozytywnie na modele wyceny.
Problem moze sie pojawi¢, gdy przyczyng spadku stop nie bedzie tylko nizsza inflacja, ale stabsze dane
makroekonomiczne i pogarszajgcy sie informacje z rynku pracy. W tym kontekscie inwestorzy mogg w naszej opinii
gwattownej reagowac, niz dotychczas na dane makroekonomiczne, czego bylismy swiadkami w lipcu i sierpniu.
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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 réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: rynku akcji, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje
sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Dynamicznych Spétek (kat. A) na 30.08.2024

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

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD ‘
1,43% ’ -1,41% ‘ 4,49% ‘ 20,08% ‘ 23,03% ‘ 110,66% ‘ 115,25% 9,54% ‘

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

6,81% ‘ 10,46% ‘ 4,92% -3,71%

38,45% | -15,79% 28,15% 20,91% ‘ 14,01% ‘ -24,44%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych 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 ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udziatlowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duza zmiennoscia. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé sie od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny,
jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych 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
ktorych 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 traktowaé jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej 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 informaciji, 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 wytagcznie 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 moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajagcym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktore, wraz z tabelami optat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne s3a w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg 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 Spotka 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, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakladowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkfadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 12.09.2024.
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