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Sytuacja narynku w marcu 2025

Marzec 2025 roku byt ponownie miesigcem, ktory charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig na wielu rynkach.
Nadal jednak mozna byto liczy¢ na polski rynek akcji, ktéry od poczatku biezgcego roku zdecydowanie wyrdzniat sie na
plus. Tym razem, to spotki Sredniej wielko$ci, agregowane w ramach indeksu mWIG40, wiodty prym i odnotowaty wzrost
w opisywanym miesigcu na poziomie 5,3%. Nieco gorzej zachowat sie szeroki rynek, ze wzrostem 4,3%. Warto
zaznaczyc¢, ze rodzimy rynek akcji wyrdznit sie zarébwno wzgledem rynkdw rozwijajgcych sie, jak i rozwinietych. Indeks
MSCI Emerging Markets w ubiegtym miesigcu odnotowat bardzo umiarkowany wzrost o ok. 0,4%, podczas gdy
najszerszy indeks akcji amerykanskich S&P 500 spadt nawet 0 5,8%.

Tak duza rozbiezno$¢ w zachowaniu poszczegdlnych rynkéw wynikata m.in. ze stabszych wzgledem oczekiwanh
analitykdw danych makroekonomicznych dla Stanéw Zjednoczonych. Zostato to zobrazowane przez spadek indeksu
zaskoczen ekonomicznych, ktdry publikuje Citi Bank (wykres ponizej). Dodatkowo, na rynki finansowe bardzo istotny
wplyw miaty zapowiedzi administracji Biatego Domu, dotyczgce wprowadzania nowych obcigzeh celnych na inne kraje.
Paradoksalnie jednak zapowiedzi te w wiekszym stopniu odcisnety swoje pietno na amerykanskiej gietdzie niz na
rynkach w Europie Zachodniej czy Chinach.
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The Citi Economic Suprise Index
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2025 r.)

Przeciwnie do negatywnych czynnikéw opisanych powyzej, krajowy rynek akcji ponownie byt wspierany przez wieksze
zainteresowanie ze strony inwestorow zagranicznych. Rodzimym spétkom pomagaly m.in. negocjacje dotyczace
zawieszania broni w Ukrainie. Cho¢ ostateczne ustalenia stron tego konfliktu byty bardzo ,okrojone”, bo dotyczyty tylko
powstrzymania sie od atakéw na obiekty energetyczne, to jednak uczestnicy rynku nadal oczekujg kontynuacji rozmow
oraz uzyskania bardziej trwatej formy zawieszenia walk. Nalezy doda¢, ze zapewne w ramach dalszych negocjacji czeka
nas jeszcze duzo niepewnosci i zmian stanowisk uczestnikdw tego procesu. Nie zmienia to jednak faktu, ze jesli
negocjacje te zakoncza sie pewng formg zawieszenia broni, to bedzie to zdecydowanie pozytywny katalizator dla
aktywéw finansowych w catym regionie Europy Srodkowo — Wschodnie;.

Kolejnym bardzo istotnym wydarzeniem dla rynkéw finansowych, ktére byto rowniez pozytywnym katalizatorem dla
polskich akcji, byto podwyzszenie konstytucyjnego limitu zadtuzenia przez Niemcy. Dotychczasowy limit dla nowych
pozyczek zostat podniesiony z 0,35% PKB do 1,4%, a dodatkowo wydatki na obronnos¢ powyzej 1% PKB zostang
wytgczone z ograniczen hamulca zadtuzenia. Byty to kluczowe zmiany dla nowego kanclerza Niemiec — Friedricha
Merza. Jego nowy rzad planuje w istotny sposob zwiekszy¢ wydatki fiskalne. | tak oto planowane sg wydatki na
obronnos$é¢ na poziomie 400 mld EUR, a inwestycje na infrastrukture i zielong energie majg wynie$¢ 500 mid EUR. Jest
to znaczaca zmiana, ktéra z pewnoscig pozytywnie wptynie na perspektywy wzrostu najwiekszej gospodarki w Unii
Europejskiej. Wspominany impuls fiskalny powinien réwniez wesprze¢ pespektywy wzrostu u najwiekszych partneréw
handlowych Niemiec, w tym Polski.
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Rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2025 r.)

Z drugiej jednak strony, tak istotny oczekiwany wzrost wydatkow oraz zadiluzenia spowodowat wzrost rentownosci
obligacji skarbowych w wiekszosci krajow Unii Europejskiej. Rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich od kohAca
lutego do konca marca wzrosta az o ok. 33 punkty bazowe (100 punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy).
Gléwnym powodem tego ruchu bylo oczekiwanie uczestnikdw rynku na ostabienie sie tendencji dezinflacyjnych
w Europie z uwagi na spodziewany wzrost wydatkéw rzgdowych. Pomimo tej chwilowej przeceny obligacji, ruch nowo
formujgcego sie rzgdu w Niemczech oceniany jest pozytywnie przez analitykdw makroekonomicznych.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Zréwnowazony w marcu wzrosta o 2,63%, co byto wynikiem
lepszym do benchmarku subfunduszu, ktéry wzrdst w opisywanym miesigcu o 0,36%. Wynik Pekao Zréwnowazony
okazat sie rowniez lepszy wzgledem sredniej dla grupy poréwnawczej serwisu Analiz Online, ktéra wyniosta 1,22%.
W marcu pozytywny wptyw na wyniki naszego subfunduszu miata wyzsza od $redniej (wzgledem benchmarku) alokacja
w akcje oraz selekcja w ramach sektora finansowego oraz IT. Z drugiej strony, negatywny wptyw na wyniki miata

selekcja w ramach spotek z sektora przemystowego oraz podstawowych débr konsumpcyjnych.

Oczekiwania

Za sprawg polityki zapewne czeka nas okres wyzszej zmiennosci na rynkach finansowych. Prezydent Donald Trump
zaskoczyt wszystkich uczestnikéw rynku skalg ogtoszonych na poczatku kwietnia cet. Analitycy rynkowi w znaczne;j
wiekszosci oczekiwali z jednej strony bardziej wyrébwnanego, a z drugiej nominalnie nizszego poziomu nakfadanych
taryf celnych. Ostatecznie wprowadzona polityka celna stanowi wyzwanie nie tylko dla uczestnikow rynku, ale réwniez
np. przedstawicieli FED, ktérzy z jednej strony bedg musieli sie¢ zmierzy¢ z ryzykiem nizszego tempa wzrostu
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gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, a z drugiej z mozliwym wzrostem inflacji na skutek przerzucania co
najmniej czesci obcigzen celnych na konsumentdéw. Z kwestii geopolitycznych, nadal nie mozemy zapominac
o toczgcych sie negocjacjach w kwestii zawieszenia broni na Ukrainie. Ich rezultat z pewnos$cig bedzie miat istotny
wplyw na poziom wycen wielu klas aktywéw w naszym regionie.

Na rynku akcji z pewnoscig czeka nas okres z podwyzszong zmiennoscig. W takim otoczeniu kluczowym jest jednak
skupianie sie na fundamentach i prawidtowej selekcji spotek do portfela naszego subfunduszu. Z catg pewnoscig
pewien wplyw na koniunkture gietdowa w skali globalnej bedzie miat rynek akcji w Stanach Zjednoczonych. W naszej
opinii politycy i cztonkowie waznych organéw, jak np. FED, bedg zmuszeni ,zaadresowaé” obawy rynku o negatywne
skutki wprowadzonej nowej polityki celnej. Z drugiej strony nie bez znaczenia dla rynkéw bedzie to, jak dtugo bedzie
obowigzywato srodowisko podwyzszonych cet dla handlu miedzynarodowego oraz z catg pewnoscig to, czy dojdzie
do pewnych kompromiséw pomiedzy przywodcami najwiekszych gospodarek swiata w zakresie polityki handlowe;j.

W przypadku rynku dtugu (obligacji), wydarzenia z ostatniego miesigca mogg w naszej opinii wptyng¢ na pewng
zmiane oczekiwan inflacyjnych zaréwno w Europie Zachodniej, jak i za oceanem. Z jednej strony oczekujemy dalszych
cie¢ stop procentowych przez Europejski Bank Centralny (EBC), jednak z uwagi na zapowiadany istotny wzrost
wydatkow fiskalnych w najwiekszych gospodarkach europejskich (np. francuskiej czy niemieckiej) EBC w niedtugiej
przyszto$ci moze zmieni¢ swoje stanowisko na bardziej zalezne od przysztych danych makroekonomicznych. Z drugiej
strony zaostrzenie wojny handlowej przez Stany Zjednoczone zapewne niekorzystnie odbije sie na perspektywach
wzrostu gospodarczego tego kraju. Co wiecej, przediuzajgca sie wojna handlowa zapewne bedzie miata wptyw na
perspektywy wzrostu u najwazniejszych partnerow handlowych USA. W takim otoczeniu nadal konstruktywnie
postrzegamy krajowy rynek obligacji skarbowych, ktéry powinien by¢ wpierany przez dobre pespektywy polskiej
gospodarki, ktéra ma niewielkg bezposrednig ekspozycje na eksport do Stanéw Zjednoczonych. Co wiecej, naptyw
srodkow z KPO (Krajowy Plan Odbudowy i Zwigekszania Odpornosci) bedzie wpierat w srednim terminie naklady
inwestycyjne - zaréwno te publiczne, jak i prywatne.

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 réowniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji,
kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym
oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.
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Wyniki Pekao Zré6wnowazony (kat. A) na 31.03.2025

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

1M ‘ 3Mm ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘

2,63% 12,27% 9,99% 11,29% 40,36% ‘ 74,84% ‘ 40,66% ‘ 12,27% ‘

2024 ‘ 2023 ’ 2022 ’ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 2015
2,46% 23,94% | -7,75% 9,49% 1,50% 3,54% -9,03% | 12,13% 2,17% -8,36%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika. Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI
S.A. 19.07.2013 r. nastagpito potgczenie subfunduszy Pioneer Aktywnej Alokacji z Pioneer Zréwnowazony. Subfunduszem
przejmujacym byt Pioneer Zréwnowazony, a przejetym Pioneer Aktywnej Alokaciji.
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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 aktywoéw, w ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze udziatlowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Aktywa subfunduszu moga by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke
samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie
odchylaé si¢ od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny efektywnos$ci 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
ktorych 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 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 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 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 obcigzajacych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucije.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebna tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami oplat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga byc¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFIl S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka 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 zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komis;ji
Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 17.04.2025.
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