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Sytuacja na rynku we wrzesniu 2024

We wrzesniu rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych kontynuowaty trend spadkowy. Spadki rentownosci
w pierwszej potowie wrzesnia wspierane byly przez stabsze dane makroekonomiczne ze Stanéw Zjednoczonych (m.in.
stabsze dane z przemystu za sierpien br. i stabsze od prognoz dane z rynku pracy), ktére nasilaty oczekiwania na
mocniejsze obnizki stop przez amerykanski Fed. Ostatecznie, w drugiej potowie miesigca Fed dokonat obnizki zgodnej
z oczekiwaniami inwestorow i rozpoczat cykl obnizek stop procentowych redukujgc ich poziom az o 50 pb. do przedziatu
4,75-5,00% (gdzie, 100 pb., czyli punktow bazowych, to jeden punkt procentowy). Podczas konferencji po posiedzeniu
J. Powell, prezes Fed, poinformowat, ze mocny start obnizek umozliwit fakt, ze czlonkowie Fed zyskali pewnos¢
w zakresie trwatego obnizenia inflacji do celu 2%. Podkreslit jednak, ze cel ten nie zostat jeszcze osiggniety, wiec
decyzje dotyczace kolejnych obnizek stop procentowych bedg zalezaty od naptywajgcych danych i bedg podejmowane
z posiedzenia na posiedzenie. Posiedzeniu Fed towarzyszyto rowniez opublikowanie prognoz jego cztonkow
dotyczacych oczekiwanej przez nich $ciezki stop procentowych — w 2024 zaktadajg oni tgczne obnizki o 100 pb, co
oznacza jeszcze dwie obnizki po 25 pb. W perspektywie miesigca rentownosé 10-letnich U.S. Treasuries (amerykanskie
obligacje skarbowe) spadta o okoto 12 pb do poziomu 3,78% koniec wrze$nia.

We wrzesniu stopy procentowe zostaty obnizone réwniez w strefie euro. Europejski Bank Centralny (EBC) po raz drugi
w biezgcym cyklu tagodzenia polityki pienieznej rozpoczetym w czerwcu br. obnizyt stopy procentowe. Po dokonanym
cieciu o 25 pb. stopa depozytowa w strefie euro wynosi aktualnie 3,50%. Podczas konferencji po posiedzeniu Prezes
EBC pani Christine Lagarde podkreslita, ze ostatnie dane inflacyjne byly zgodne z oczekiwaniami, a najnowsza
projekcja jest pigtg z rzedu, ktéra pokazuje powro6t inflacji do celu 2% w horyzoncie prognozy. Oznacza to, ze ECB
zyskuje coraz wiekszg pewnosc, ze cel inflacyjny zostanie osiaggniety.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej proces luzowania polityki pienieznej trwa juz od kilku miesiecy. We wrze$niu
czeski bank centralny obnizyt stopy procentowe o 25 pb. (gtéwna stopa w Czechach wynosi aktualnie 4,25%). Byta to
szosta z rzedu obnizka stép procentowych. Bank Centralny Wegier w sierpniu zdecydowat sie na pierwszg od 10
miesiecy przerwe w cyklu luzowania polityki pienieznej, lecz we wrzed$niu powrécit do obnizek. Poziom stop
procentowych zostat $ciety o 25 pb. Gtdwna stopa procentowa na Wegrzech wynosi aktualnie 6,50%.

Stopy procentowe w Polsce pozostajg na niezmienionym poziomie od pazdziernika 2023. Niemniej jednak, podczas
konferencji po wrze$niowym posiedzeniu RPP prezes NBP, Adam Glapinski poinformowat, ze pierwsza obnizka moze
nastgpic, gdy inflacja CPI bedzie stabilna, a projekcja bedzie wskazywac na jej spadek w kolejnych kwartatach.
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Zdaniem A. Glapinskiego, Rada Polityki Pienieznej moze zaczg¢ rozwaza¢ obnizki stép juz na posiedzeniu w marcu
gdy zapozna sie z nowymi prognozami inflacyjnymi. Podczas wrzesniowej konferencji prezes NBP dat wyrazny sygnat,
ze tagodzi swoje nastawienie dotyczgce ciecia stop procentowych. W konsekwencji, rentownosci polskich obligacji
skarbowych spadaty. Rentownos¢ 10-letnich obligacji obnizyta sie o okoto 18 pb. do poziomu 5,24% na koniec wrzesnia.

We wrzeséniu ceny polskich obligacji zmiennokuponowych spadaty. Cena 10-letniej obligacji WZ0533 spadta o 0,40%,
cena obligacji 5-letniej WZ1129 obnizyta 0 0,14% a cena obligacji 2-letniej pozostata na poziomie zblizonym do poczatku
miesigca (wzrost 0 0,01%).

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Wrzesien byt relatywnie spokojnym miesigcem w dziatalnosci subfunduszu Pekao Konserwatywny Plus. Jego jednostka
uczestnictwa kategorii A wzrosta o 0,41%. Jest to wynik lekko ponizej rentownosci portfela subfunduszu. Ztozylo sie na
to delikatne rozszerzenie spreadéw kredytowych na obligacjach zagranicznych, w ktére inwestuje nasz subfundusz oraz
obserwowana korekta cen krajowych obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu po informacji dotyczace;j
wysokiego deficytu i potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na 2025 rok. Pomimo nieznacznie stabszego miesigca,
od poczatku roku Pekao Konserwatywny Plus zyskat juz 6,90% (jednostka uczestnictwa kategorii A) i jest to wynik
znaczaco lepszy od benchmarku i najlepszy w grupie funduszy dtuznych krétkoterminowych uniwersalnych w PLN
wedtug portalu Analizy Online.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez 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 Konserwatywny Plus (kat. A) na 30.09.2024

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 ‘ M 6M ’ 1Y ‘ 3y ’ 5Y ’ 10Y YTD ‘
0,41% ‘ 1,66% 3,59% | 10,27% ‘ 24,34% ‘ 28,58% ‘ 41,85% 6,90% ‘
2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 2014
11,24% 6,27% -0,09% ‘ 0,95% ‘ 2,49% ‘ 2,46% ‘ 2,71% ‘ 0,94% ‘ 1,53% 3,26%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych 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 aktywdéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoécig
subfunduszu. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezagcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo czionkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. 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 réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych
lub ich emitentdw 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. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé 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 zrodta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w peini wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wylgcznie 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 zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ 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. 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
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, ktoére, wraz z tabelami optat 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 moga byc¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ 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 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, XllI 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 TFl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 11.10.2024.
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