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Sytuacja na rynku we wrzesniu 2024

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

Wykres 2. Oczekiwany poziom stopy funduszy federalnych w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wiasne 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 amerykanskiej koniunktury ogéinej). Zastrzegamy, ze
mowimy o stanie wiedzy na 8 X.

Strefa euro, po bardzo trudnym roku 2023, trwajgcy 2024 rozpoczeta tez z trudnosciami, ale i nadziejami - na chocby
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 niegdy$ 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 ktorych wtasnie Niemcy sg gtdbwnym partnerem handlowym. Jak czytaliSmy
w komunikacie po wrzesniowym posiedzeniu EBC: ,Warunki finansowania pozostajg zaostrzone, a aktywno$c
gospodarcza — sttumiona, co wynika z niskich wydatkow konsumpcyjnych i inwestycji. Eksperci przewidujg, ze wzrost
gospodarczy wyniesie 0,8% w 2024, po czym przyspieszy do 1,3% w 2025i 1,5% w 2026. W poréwnaniu z projekcjami
z czerwca projekcje wzrostu zrewidowano nieco w dot, gtdbwnie z powodu stabszej kontrybucji popytu wewnetrznego
w kilku najblizszych kwartatach”.

Wykres 3. Stopy zwrotu z wybranych indeksow akcji i obligacji 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.)

We wrzesniu 2024 roku najwyzszg stope zwrotu zanotowaty globalne akcje (MSCI World Net Total Return Local Index),
ktore wzrosty o 1,50%. Obligacje korporacyjne i rzgdowe USA (ICE BofA US Corporate & Government Index) rowniez
przyniosty solidne zyski na poziomie 1,38%. Obligacje rzgdowe w strefie euro (ICE BofA Euro Government Index)
osiggnety wynik 1,28%. Europejskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofA Euro Corporate Index)
zakonczyty miesigc z wynikiem 1,22%. Z kolei europejskie obligacje korporacyjne high yield (ICE BofA Euro High Yield
Constrained Index) odnotowaty najnizszg stope zwrotu, wynoszacg 1,03%.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny to fundusz funduszy inwestujgcy w globalne obligacje korporacyjne
i rzadowe oraz w mniejszej czesci w globalne akcje. Oznacza to, ze mozna go zaklasyfikowaé do grupy funduszy
stabilnego wzrostu inwestujgcych globalnie. W celu realizacji tej strategii fundusz lokuje srodki w zagraniczne fundusze
zarzgdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (fj. ETFy oraz fundusze
indeksowe). We wrzesniu jednostka uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu zyskata 1,32%, natomiast
w horyzoncie rocznym jednostka wzrosta o 15,34%.

Oczekiwania

We wrzesniu obserwowalismy wyrazne wzrosty na globalnych rynkach obligac;ji i akcji, co pozytywnie przetozyto sie na
wyniki subfunduszu. Warto takze podkresli¢, ze realizowana strategia subfunduszu pozwolita na wygenerowanie
wyraznych wzrostéw w ostatnim roku. Jednoczesnie struktura portfela sktadajgca sie zaréwno z czesci obligacyjnej, jak
i w mniejszym stopniu z akcyjnej powinna wg nas pozwoli¢ z jednej strony ograniczy¢ wahania jednostki, a z drugiej
pozostawic dalszy potencjat do jej wzrostu w dtuzszym terminie.

Ryzyko

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

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

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny (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 3M | 6M 1Y

3Y | 5Y ‘ YTD

1,32% 3,92% | 4,44% ‘ 15,34% ‘ 10,53% ‘ 21,28% ‘ 7,60%

2023 ‘ 2022 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016

13,66% -11,37% 12,30%

4.83% ‘ 4,99% -3,03% ‘ 5,55% ‘ 4,11%
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 aktywéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Znaczna czesé aktywéw subfunduszu moze byé inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania majgcych siedzibe za granica. Subfundusz zarzadzany
aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy do oceny efektywnosci inwestyciji.

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) 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 poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujacej 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 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 wyczerpujace 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 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 warto$¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje.
Kazdy prowadzgcy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéow prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponosza
wylgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spodtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa,
ul. Zubra 1, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgadowego, 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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