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Sytuacja na rynku w marcu 2024

Marcowe publikacje makroekonomiczne wskazaty na szerokg poprawe kondycji amerykanskiej gospodarki widoczng
na wielu ptaszczyznach, na co wskazaty zaréwno dane statystyczne, jak i tzw. ,miekkie” dane ankietowe.

Wykres 1. Wplyw globalnej poprawy po stronie podazy na presje inflacyjng w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2024 r.)
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Indeks ISM dla przemystu, wzrést o 1,8 pkt do 50,3 pkt i warto odnotowac, ze byt to pierwszy od szesnastu miesiecy
wynik powyzej granicy 50 pkt, a wiec jednoczesnie pierwszy oznaczajgcy wzrost aktywnosci w tym okresie. Analogiczna
zmienna dla przedsiebiorstw ustugowych, znalazta sie na poziomie 51,4 pkt, obnizajgc sie o0 1,2 pkt i wcigz utrzymujac
sie ponad poziomem granicy bedgcej na poziomie 50 pkt - oddzielajgcej spadek od wzrostu. Pozytywnie zaprezentowata
sie tez koniunktura wsréd budujgcych domy. Indeks NAHB mierzgcy nastroje w branzy nieruchomosci, wzrést w marcu
do 51 pkt z 48 pkt w lutym. Byt to wynik o 3 pkt lepszy od oczekiwan analitykdw oraz pierwszy pozytywny odczyt
Swiadczgcy o optymizmie respondentéw (czyt. wynik powyzej 50 pkt) od o$miu miesiecy. Dodatkowo, zgodnie
z publikacjg amerykanskiego Departamentu Handlu, w maiju, liczba rozpoczetych budéw niespodziewanie wzrosta
010,7% m/m (czyt. miesigc do miesigca) w skali roku czyli 0 1,521 mIn. Wynik ten wyraznie przewyzszyt rynkowy
konsensus makroekonomistow ktéry byt na poziomie 1,425 min. Byto to odreagowanie po styczniowym spadku o0 12,3%
m/m napedzone utrzymujgca sie ograniczong podazg wczesniej wybudowanych doméw. Bez zaskoczen obyto sie
jednak w przypadku udostepnionej w tym miesigcu przez Departament Handlu zmiana poziomu inflacji PCE
(podstawowa miara inflacji w USA. na ktérej bazuje amerykanski FED). Rok do roku (r/r), wskaznik ten marginalnie
przyspieszyt tempo wzrostu do 2,5% rosnac o 0,1 p.p. (punktu procentowego). Co szczegolnie istotne z perspektywy
polityki monetarnej inflacja bazowa (czyli bez cen energii i zywnosci), obnizyta sie do poziomu 2,8% r/r z (2,9% rir
miesigc wczesniej). Dalsza kontynuacja trendu dezinflacyjnego nie pozostata niezauwazona przez konsumentow
i przetozyta sie na postepujgcg poprawe ich nastrojow. Indeks Uniwersytetu Michigan wzrést w marcu do 79,4 pkt z 76,9
pkt, siegajac najwyzszego poziomu od lipca 2021 roku. Nalezy podkresli¢, ze respondenci nieznacznie obnizyli swoje
krotkoterminowe i diugoterminowe oczekiwania inflacyjne. Mediana prognoz na kolejne dwanascie miesiecy obnizyta
sie z 3,0% r/r do 2,9% r/r. Analogicznie, oczekiwania diugoterminowe w horyzoncie piecioletnim rowniez spadty o 0,1
pp. do 2,8% r/r. Spadek oczekiwan inflacyjnych konsumentow i jednoczesne spowolnienie zrealizowanej inflacji bazowej
szto w parze z odpornoscig rynku pracy (w lutym zgodnie z wyliczeniami Departamentu Pracy zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym USA wzrosto o 275 tys. osob przy oczekiwanej zmianie o zaledwie 198 tys.). Uwzgledniajac powyzsze
aspekty, Rezerwa Federalna zadecydowata, zgodnie z przewidywaniami, o podtrzymaniu referencyjnej stopy
procentowej podczas marcowego posiedzenia utrzymujac jg w przedziale 5,25% - 5,5%. Jednoczesnie
zakomunikowano, ze FED planuje dokona¢ trzech cie¢ stép procentowych w kazdym kolejnym roku do 2026 (takze w
2024). Udostepniona podczas posiedzenia zrewidowana projekcja gospodarcza Rezerwy Federalnej zaklada natomiast
wzrost PKB w 2024 roku o 2,1% (a wiec o 0,7 p.p szybciej w poréwnaniu do poprzedniej estymaciji z grudnia).
Podwyzszono réwniez oczekiwania wobec 2025 roku (z 1,8% do 2,0%) oraz 2026 roku (z 1,9% do 2,0%).

Marcowe wyniki indeksow PMI dla Strefy Euro wykazaty poprawe koniunktury z perspektywy przedsiebiorstw
ustugowych oraz wcigz widoczng stabos¢ warunkéw w czesci wytworczej gospodarki strefy euro. Ustugowy PMI wzrdst
do 51,1 pkt (z 50,2 pkt w lutym) stale pozostajgc wyraznie powyzej odpowiedniej zmiennej dla sektora przemystowego.
W tym drugim przypadku, indeks PMI stracit 0,4 pkt spadajgc do 46,1 pkt co byto o 0,4 pkt wyzszym odczytem niz
estymowali analitycy. Bardzo pozytywnie zaprezentowaty sie nastroje analitykéw z branzy finansowej. Indeks ZEW dla
Niemiec, wzrdst 6smy miesigc z rzedu w marcu do 31,7 pkt z 19,9 pkt Wynik ten byt wyraznie lepszy od konsensusu
(20,5 pkt) i wcigz sugerowat, ze wiekszos¢ respondentdéw spodziewa sie wzrostu aktywnosci gospodarczej w regionie
w kolejnych szesciu miesigcach. Podobna poprawa nastawienia cechowata réwniez niemieckie firmy co mozna byto
zaobserwowac z perspektywy wskaznika IFO Klimatu dla Biznesu. Indeks ten wzrést do 87,8 pkt z 85,7 pkt w lutym
(przy spodziewanych 86 pkt). Przedsiebiorstwa mniej pesymistycznie ocenity prospekty dla przysztej dziatalnosci (87,5
pkt wobec 84,1 pkt w lutym) jak rowniez warunki obecne (88,1 pkt wobec 86,9 pkt). Poprawa nastrojéw nie dziwita
z perspektywy zrealizowanego juz procesu dezinflacji oraz dalszej jego kontynuacji w marcu. Inflacja CPI zgodnie ze
wstepnym szacunkiem Eurostatu, obnizyta sie do 2,4% r/r z 2,6% r/r miesigc wczeséniej (przy spodziewanym 2,5% r/r).
Wykluczajgc zmiany cen energii i zywnosci, inflacja bazowa spadta o 0,2 pp. do 2,9%. Postepujgce od wielu miesiecy
spowolnienie tempa wzrostu cen jednak wcigz nie byto wystarczajgce aby obnizy¢ inflacje do dtugoterminowego celu
Europejskiego Banku Centralnego (ECB) wynoszgcego zaledwie 2%. Zgodnie z oczekiwaniami, uwzgledniajgc obecne
warunki makroekonomiczne, ECB zdecydowat sie w marcu podtrzymaé gidwng stope procentowg na
dwudziestodwuletnim maksimum 4,5% r/r.
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Zgodnie z zaktualizowanymi prognozami ekonomicznymi banku centralnego, inflacja bazowa miataby obnizy¢ sie trwale
do wspomnianego wczesniej celu dopiero w 2026 roku. W latach wczesniejszych sredni wzrost CPIl miatby wynies¢
kolejno 2,6% r/r (w 2024 roku) i 2,1% (w 2025 roku).

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji w marcu 2024 r.

STOPY ZWROTU

Globalne akcje (MSCI World Net Total Return Local Index) 3,39%
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Euro Corporate Index) L
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Index)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2024 r.)

W marcu moglismy zaobserwowacé wzrosty wycen wiekszosci kluczowych klas aktywow. Miesigc ten okazat sie rowniez
korzystny dla najbezpieczniejszych papierow wartosciowych. Indeks obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych
o czasie do wykupu od trzech do pieciu lat ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index wzrést w tym czasie o 0,4%.
Wskaznik dedykowany amerykarskim obligacjom korporacyjnym o ratingu inwestycyjnym ICE BofAML US Corporate
Index zyskat w tym czasie 1,19%. Globalny indeks korporacyjnych obligacji High Yield ICE BofAML Global High Yield
Index poradzit sobie w tym okresie relatywnie gorzej rosngc o 1,06%. Podobnie jak w przypadku amerykanskich obligacji
skarbowych, indeks rzgdowych papieréw emitowanych przez kraje strefy euro ICE BofA Euro Government Index tez
zaprezentowat sie pozytywnie i wzrést o 1,04%. Diug przedsiebiorstw wygenerowat jednak zréznicowane stopy zwrotu.
Indeksy obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym ICE BofA Euro High Yield Constrained Index i inwestycyjnym
ICE BofA Euro Corporate Index pod koniec miesigca znalazty sie kolejno 0 0,44% i 1,21% wyzej niz na jego poczatku.

W marcu moglismy obserwowaé takze wzrosty szerokiego rynku akcji z krajow rozwinietych co dobrze widoczne byto
z perspektywy indeksu MSCI World Net Total Return, ktéry wygenerowat w tym czasie stope zwrotu wynoszaca 3,39%.
Wskaznik najwigkszych spotek amerykarnskich (S&P 500 Total Return Index) wzrdst o 3,22%, natomiast zagregowany
indeks akcji z krajow europejskich MSCI Europe Net Total Return EUR Index zyskat 3,94%. Zadowoleni mogli by¢
szczegolnie inwestorzy z ekspozycjg na rynek japonski, ktérego reprezentatywny indeks Topix Total Return Index JPY
wzrost 0 4,44%.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej to fundusz funduszy inwestujgcy przede wszystkim w globalne obligacje oraz akcje. Oznacza
to, ze mozna go zaklasyfikowa¢ do grupy funduszy mieszanych zréwnowazonych inwestujgcych globalnie. W celu
realizacji tej strategii Pekao Strategii Globalnej lokuje srodki w zagraniczne fundusze zarzgdzane aktywnie (inwestujgce
bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie tj. ETF-y oraz fundusze indeksowe. W marcu jednostka uczestnictwa
kategorii A zyskata 2,15% podczas gdy jego benchmark wzrést w tym okresie 2,13%. W horyzoncie rocznym jednostka
wzrosta 0 15,23% zas benchmark zyskat w tym okresie 14,93%.

Oczekiwania

W marcu obserwowali$my wzrosty na globalnych rynkach akcji oraz obligacji co pozytywnie przetozyto sie na wyniki
Pekao Strategii Globalnej. W naszej ocenie obecna struktura portfela sktadajgca sie¢ zarébwno z czesci akcyjnej jak
i obligacyjnej pozwala z jednej strony ogranicza¢ wahania jednostki, a z drugiej pozostawia 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¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réowniez 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 (kat. A) na 28.03.2024

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszitosci 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
2,15% 4.27% ‘ 12,70% ‘ 15,23% ‘ 12,99% ‘ 31,36% ‘ 57,81% ‘ 4,72%
2023 ’ 2022 ‘ 2021 2020 ’ 2019 ’ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 2014 ‘
15,74% ‘ -12,66% 9,04% 6,18% | 15,46% | -5,76% ‘ 7,03% ‘ 2,46% ‘ 1,42% 8,55% ‘

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 wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udzial
instrumentéw finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowaé
si¢ duza zmiennoscia. Znaczna czes¢ aktywoéw subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat
niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
tytuty uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Znaczna czes¢ aktywow
subfunduszu moze byé lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o
charakterze udziatowym. Subfundusz 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 rekomendaciji 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) 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 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 zrodia informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannosciag, 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 wylgcznie opinie ich autorow. 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 zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuaciji podatkowe;j
uczestnika. Wysokosc¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokosc¢
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wpfaty oraz salda wszystkich kont
uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i
zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym 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 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 Spétka 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, XIlII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956,
postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ziotych, tgczna kwota uiszczonych
wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 16.04.2024.
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