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Sytuacja na rynku we wrzesniu 2024

Najwieksza na $wiecie gospodarka — USA — przez wiele miesiecy zaskakiwata zdecydowanie lepszym od oczekiwan
zachowaniem. Mimo utrzymywania (az do wrze$nia 2024) przez Fed wysokich stép procentowych firmy i konsumenci
radzili sobie zaskakujgco dobrze. Latem 2024 r. mimo nadal np. Swietnych danych o PKB najwigkszy silnik Swiatowej
gospodarki zaczat jednak dostarcza¢ pewnych sygnatow ,zadyszki’. Dane miaty mieszany charakter, ale pojawiaty sie
kolejne sygnaty sugerujgce mozliwos¢ stabniecia amerykanskiej dynamiki. Dane zagregowane dotyczace
amerykanskiego PKB pozostawaty nie tylko bardzo mocne, ale byly wrecz w kolejnych doprecyzowaniach (odczytach)
weryfikowane w goére. Niemniej jednak powodu do refleksji dawaty nie tylko pojawiajgce sie stabsze od oczekiwan
biezagce dane z rynku pracy, ale i spektakularna rewizja danych rocznych jeszcze za rok 2023 i poczatek 2024. Taka
ocene sytuacji zdawata sie potwierdzac istotna zmiana narracji Fed, ktéry we wrzesniu obnizyt gldwng stope procentowg
0 50 pb. (gdy wczesniej przyzwyczajat rynki do krokéw rzedu 25 pb.). Przypomnijmy w tym miejscu, ze 100 pb. (punktéw
bazowych), to jeden punkt procentowy. Ustami swojego szefa — Jerome Powella — sygnalizowat takze przeniesienie
punktu ciezkosci w swoich decyzjach ze spadajgcej inflacji na stabnacy rynek pracy. Tym wieksze wigc byto zaskoczenie
bardzo mocnymi danymi z rynku pracy za wrzesieh. Nowy odczyt pokazat bowiem znacznie wigkszy od oczekiwan
przyrost zatrudnienia (poza rolnictwem) oraz minimalny spadek stopy bezrobocia. Doswiadczenie obserwacji tych
danych uczy jednak ostroznosci w ocenie odczytéw, gdyz — jak wspomnieliSmy — do$¢ czesto byty one rewidowane.
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RYNKOWY

Wykres 1. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym (NFP)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2024 r.)

Jesli jednak w najblizszej przysziosci nie bedzie kolejnych rewizji (w dot), moze to wplywaé na tagodzenie oczekiwan
co do szybkosci i skali cie¢ stop Fed. Rynki w kazdym razie szybko i gwattownie reagowaty na te czgstkowe, ale mocne
dane, co prowadzito wkrotce po ich publikacji do wzrostu rentownosci obligacji i umocnienia dolara (jako efektu
przewartosciowania oczekiwan co do sciezki stép).

Wykres 2. Oczekiwany poziom stopy funduszy federalnych w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2024 r.)
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Warto takze odnotowaé, ze w zestawie danych za wrzesien, publikowanych na poczatku pazdziernika, pozytywnie
zaskoczyt takze odczyt wskaznika ISM ustug (kluczowych dla amerykariskiej koniunktury ogdlnej).

Strefa euro, po bardzo trudnym roku 2023, trwajgcy 2024 rozpoczeta tez z trudnosciami, ale i nadziejami - na choc¢by
umiarkowane ozywienie. Niestety dotychczasowy rozwdj sytuacji potwierdza, ze ozywienie — w skali catej strefy — ma
charakter bardzo anemiczny. Obcigzeniem pozostaje paradoksalnie potencjalnie najpotezniejszy silnik tego obszaru,
czyli obecnie kulejgca gospodarka_niemiecka. Spektakularne problemy niegdys wrecz mistrzowskich branz takich jak
niemiecka (a szerzej — europejska) motoryzacja w ostatnim czasie sprawiaty wrecz wrazenie pogtebiajgcych sie. To
takze powazne wyzwania dla nas, dla ktérych wiasnie Niemcy sg gtdwnym partnerem handlowym. Jak czytaliSmy
w komunikacie po wrzesniowym posiedzeniu EBC: ,Warunki finansowania pozostajg zaostrzone, a aktywnosc¢
gospodarcza — sttumiona, co wynika z niskich wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycji. Eksperci przewidujg, ze wzrost
gospodarczy wyniesie 0,8% w 2024, po czym przyspieszy do 1,3% w 2025i 1,6% w 2026. W poréwnaniu z projekcjami
z czerwca projekcje wzrostu zrewidowano nieco w dét, gtdbwnie z powodu stabszej kontrybucji popytu wewnetrznego
w kilku najblizszych kwartatach’.

Aspirujgce do walki o globalne pierwszenstwo Chiny dostarczyty we wrze$niu bardzo mocnych wrazen rynkom
i ekonomistom. | tym razem byty to dlugo wyczekiwane emocje pozytywne. Przypomnijmy, ze ostatnich kilka lat byto
czasem niezwykle trudnym dla inwestoréw lokujgcych na chinskich rynkach. Najpierw drakonskie metody walki
z pandemig covid i zabodjcze (nie tylko dla Chin) zamkniecie tamtejszej gospodarki, potem rozczarowanie sposobem
wychodzenia z tej zapasci, a wreszcie juz wielomiesieczne rozczarowania niekonsekwentna, niejasng i toksyczng dla
inwestoréw zagranicznych politykg wtadz. Ponure wrazenie robity monstrualne problemy strukturalne (gigantyczne
zadtuzenie i powracajgce problemy ptynnosciowe operatorow sektora nieruchomos$ci, bezrobocie wsréd mtodziezy, itd).
To wszystko sprawiato, ze — mimo niezaprzeczalnych, imponujgcych osiggnie¢ technologicznych (np. w branzy
motoryzacyjnej) przy hossie na $wiatowych rynkach — Chiny pozostawaty najwiekszym rozczarowaniem inwestycyjnym.
Z biegiem czasu coraz mocniejsza byta krytyka braku zdecydowanych dziatah decydentéw chinskich, co skutkowato
jeszcze latem br. obnizaniem prognoz wzrostu chinskiego PKB na br. przez znane instytucje analityczne (ponizej
wspomnianych juz 5% wyznaczonych przez partig). |, chyba nieprzypadkowo, niedtugo przed obchodami 75-lecia
proklamowania powstania Chinskiej Republiki Ludowej sSwiat zostat zasypany falg dtugo oczekiwanych decyzji
i deklaracji wsparcia dla koniunktury. Najpierw pojawity sie zapowiedzi szeregu dziatan po stronie monetarnej (obnizanie
stép, obnizanie poziomu rezerw obowigzkowych, obnizanie kosztéw hipotek), do czego wkroétce potem dotgczono
zestaw zapowiedzi dziatan fiskalnych (w tym wsparcia dla pogrgzonego w powaznym kryzysie a niezwykle istotnego
dla Chin sektora nieruchomo$ci). Jak juz wspomnieliSmy, jeszcze pare tygodni wczesniej niektérzy analitycy
renomowanych instytucji wydawali sie zrezygnowani i byli bardzo krytyczni wobec wczesniejszego braku
zdecydowanych dziatan chinskich wladz. Tym wieksza wiec byta rynkowa euforia po zaskakujgcym wrzesniowym
festiwalu obietnic. Po zakonczeniu tygodniowego swietowania (,Ztotego Tygodnia”) prezentacja dziatan fiskalnych
jednak troche rozczarowata rynki — ewidentnie rozbudzony wczesniej apetyt na wsparcie byt wiekszy od faktycznych,
konkretnych zaprezentowanych planow.
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RYNKOWY

Wykres 3. Stopy zwrotu z indekséw chinskich akcji od poczatku roku

Chinskie indeksy akcyjne od poczatku roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2024 r.)

Jako Departament Zarzgdzania Pekao TFI pisaliSmy w naszym publicznie dostepnym raporcie z przetomu czerwca
i lipca b.r. (,Perspektywy na drugie potrocze 2024°) ,jesli kontynuowane bedg zabiegi wtadz chinskich o wsparcie
koniunktury gospodarczej i przywrécenie ostabionego zaufania globalnych inwestoréw do tamtejszych rynkow akcji,
to stworzy to szanse dla pozycji na rynku chinskim”. Stabe dane z Chin zmusity tamtejsze wtadze do bardziej
zdecydowanych dziatan i ogtoszenia pakietu stymulacyjnych dziatan monetarnych i fiskalnych. To istotnie wsparto
i moze w przysztosci nadal wspiera¢ chihskie rynki akcji, ale do trwatej poprawy sytuacji potrzebne sg reformy
strukturalne i faktyczne wdrozenie zapowiadanego wsparcia. Spore wahania i obserwowany w przeszto$ci brak
przejrzystosci w polityce chinskiej moze by¢ jednak nadal przyczyng zmiennos$ci na tych parkietach.

Wykres 4. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji we wrzesniu 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2024 r.)
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We wrzesniu 2024 roku stopy zwrotu z wybranych rynkow byly zréznicowane. Najlepsze wyniki osiggnety rynki
wschodzace (MSCI Emerging Net Total Return USD Index), ktore zyskaty az 6,68%. Na drugim miejscu znalazty sie
Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) z wynikiem 2,14%. Rynki rozwiniete (MSCI World Net Total Return
Local Index) rowniez zakonczyly miesigc na plusie, osiggajac stope zwrotu 1,50%.Natomiast Europa (MSCI Europe Net
Total Return EUR Index) odnotowata niewielkg strate na poziomie -0,44%. Najstabiej wypadta Japonia (Topix Total
Return Index JPY), ktéra zanotowata spadek o -1,53%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujgcy w globalne akcje. W celu realizaciji tej strategii
fundusz lokuje $rodki w zagraniczne fundusze akcji zarzadzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy
obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). We wrzes$niu jednostka uczestnictwa kategorii A naszego
subfunduszu zyskata 1,97%, natomiast w horyzoncie rocznym jednostka wzrosta o 25,15%.

Oczekiwania

We wrzesniu obserwowali§my wzrosty w Stanach Zjednoczonych i na rynkach wschodzacych. Odpowiednia alokacja
na tych rynkach akcyjnych przetozyta sie na dobre wyniki naszego subfunduszu. Warto takze podkresli¢, ze realizowana
strategia subfunduszu pozwolita na wygenerowanie wyraznych wzrostéw w ostatnim roku. W naszej ocenie obecna
struktura portfela sktadajgca sie z szerokiej ekspozycji na globalne rynki akcyjne daje potencjat do dalszego wzrostu
jednostki subfunduszu w dtuzszym terminie.

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, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta, walutowe, dzwigni
finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacje.

www.pekaotfi.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 telefondw komérkowych



Pekao Strategii Globalnej K;’YMNE,EJ\,’;F;Z
- dynamiczny

PAZDZIERNIK 2024

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 30.09.2024

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

1M 3M 6M 1Y 3Y 5Y 10Y YTD
1,97% ‘ 4,65% ‘ 7,20% ‘ 25,15% ‘ 22.81% ‘ 56,63% ‘ - ‘ 15,44% ‘
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 udzialowym) wartos¢ netto jego aktywow 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ 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 wartos¢ inwestyciji,
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. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego 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 materiatl reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegoélowy 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 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. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie jego odbiorcy. Petna 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu 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: 11.10.2024.
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