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Sytuacja na rynku w marcu 2025

Marzec 2025 roku byt — przede wszystkim — czasem niesamowitego wrecz chaosu informacyjnego i decyzyjnego nowej
administracji Bialtego Domu, co miato olbrzymi wptyw na mocno zmienne zachowanie rynkéw na calym Swiecie.
Towarzyszyly temu czesto niejasne i zmieniane komunikaty o grozbach lub naktadaniu cet na poszczegdlne panstwa
oraz grupy towaréw. To byt takze czas coraz bardziej nerwowego wyczekiwania na gtosno zapowiadane decyzje
o natozeniu nowych, obejmujgcych szereg panstw cet na import do USA przez Donalda Trumpa. Ostatecznie,
wydarzenie to przeszio oczekiwania rynku, a przez parkiety swiata na poczatku kwietnia przetoczyto sie tsunami. Ze
skali i konsekwencji tych kwietniowych rewelacji nie zdawano sobie jednak sprawy w marcu. Mimo to napiecie narastato,
a przyczyniata sie do tego narracja rzadu amerykanskiego, w tym — przede wszystkim — samego Trumpa.

W cieniu polityki USA i utrzymujgcych sie olbrzymich napieé geopolitycznych, rynek zyt wieloma wydarzeniami, ktére
warto tu przypomnie¢ (w porzgdku chronologicznym).

Marzec zaczat sie od fiaska wizyty prezydenta Ukrainy wizyty w Biatym Domu, co byto potwierdzeniem presiji ze strony
USA na szybkie zakonczenie konfliktu na Ukrainie. Nastepnie doswiadczyliSmy eskalacji wojny celnej USA ze swiatem,
a zwlaszcza z Chinami.

Wypowiedzi prezydenta Trumpa sprawiaty z czasem, ze narastaly obawy przed destabilizacjg koniunktury
gospodarczej, czego efektem bedzie mocniejsze od oczekiwan hamowanie koniunktury w USA (bo ostabienie byto i jest
oczekiwane, aczkolwiek bazowe scenariusze zaktadaty dotgd raczej miekkie lgdowanie). Sam D. Trump zapytany, czy
spodziewa sie recesji w USA wymijajgco odpowiadat, ze Stany sg w ,okresie przemiany” (,period of transition”). Bardziej
konkretny byt Howard Lutnick, sekretarz handlu, ktéry — wedle BBC.com — twierdzit, ze recesji w USA w br. nie bedzie,
ale przyznat, Zze ceny niektorych towaréw w USA mogg wzrosng¢ (mowa o tych z importu, co raczej trudno uznac za
szokujgce, gdy Trump naktadat cta na lewo i prawo oraz grozit kolejnymi). Ten sam Lutnick postawit tez teze, ze ceny
towaréw produkowanych w USA spadng (ale nie wyjasnit skad ta opinia).

Przejdz do strony subfunduszu
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Wykres 1. Poréwnanie dynamiki rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2025 r.)

Obawy o koniunkture i wzrost cen w USA (a w zwigzku z tym i polityke Fed) szarpaty rynkami — zwtaszcza w USA,
spychajgc amerykanskie indeksy akcji w obszary korekcyjne. "Agent of chaos” — to jedno z okreslen, ktérych doczekat
sie Trump w jednym ze znanych serwisOw - po paru tygodniach radykalnych i niekiedy sprzecznych dziatan. W efekcie
jego ekipa, ktéra wczesniej kojarzona byta z nadziejami na dziatania prorynkowe i prowzrostowe, zaczeta przerazaé tg
samg gietde, ktora jeszcze kilka miesiecy wczesniej dyskontowata wygrang stynnym ,Trump trade” i wzrostami.
A analitycy zaczeli obnizaé oceny perspektyw amerykanskiego rynku akcji i tamtejszej gospodarki.

Prezydent Trump, juz wczesniej straszgcy Meksyk i Kanade ctami, w potowie opisywanego miesigca natozyt np. kolejne
25% (do 50%) cta na stal i aluminium, co miato by¢ ,odwetem” za wczesniejsze takze odwetowe cta prowincji Ontario
na eksport prgdu do USA. Prowincja Ontario wycofata plan cet eksportowych na prad dla USA, a Trump odwotat
podwojenie cet, ale Swiat miat kolejny dowdd, ze Prezydent USA nie ma zadnych oporéw w uzywaniu cet jako broni.

W cieniu tego politycznego i celnego zgietku pozostawaty odczyty biezgcych danych makroekonomicznych — np.
minimalnie nizsze od oczekiwan okazaty sie odczyty amerykanskiej inflacji CPI (2,8% r/r i 0,2% m/m) i bazowej CPI
(3,1% r/r) za luty.

Rosngca niestabilnos¢ polityki i ryzyko wojen handlowych sprawity, Ze na poczatku drugiej potowy marca mocne ciecie
prognoz wzrostu gospodarczego dla $wiata ogtosili analitycy OECD. Wg OECD tempo wzrostu swiatowego PKB ma
spasc z +3,2% szacowanego za 2024 do +3,1% w br. (tj. 2025) i +3,0% w 2026. Wyraznie ostabi¢ sie ma tempo wzrostu
gospodarki amerykanskiej — OECD szacowato jego tempo z roku 2024 na +2,8%, a nowa prognoza na br. (2025) to juz
+2,2% i +1,6% w 2026 — hamowanie wyrazne, ale tempo nadal przyzwoite (uwaga — prognozy jeszcze sprzed
szokujgcych decyzji o ctach z poczatku kwietnia). Prognozy dla strefy euro nie wygladaty zbyt imponujgco: +0,7%
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szacowane za ub.r. (2024), +1% w br. (1j. 2025) i +1,2% w 2026, a gtdwny silnik strefy, czyli Niemcy — po recesji -0,2%
szacowanej za ub.r. (2024) i ze wzrostem +0,4% w br. i +1,1% w 2026 - tu pytanie, czy uwzgledniono (i jak) bardzo
ambitne plany inwestycyjne (infrastruktura, obronnos$¢) nowej (formowanej) koalicji. Analitykéw OECD chyba nie
przekonaty zapowiedzi wtadz chinskich, bo prognozy dla Chin zaktadaty nadal hamowanie tempa wzrostu drugiej
gospodarki $wiata — tempo wzrostu PKB ma zwalnia¢: z +5% szacowanych za ub.r. (2024) do +4,8% w br. (2025) i do
+4,4% w 2026 (przypominamy, ze wtadze chinskie deklarujg +5% na biezgcy rok. Indie miaty nadal rozwija¢ sie w dosé
stabilnym tempie: +6,3% szacowane za 2024 oraz +6,4% w 2025 i +6,6% w 2026. Japonia po stabym 2024 (+0,1%)
miata przyspieszy¢ do +1,1% w br (2025), ale potem —w 2026 — znéw zwolni¢ do +0,2%.

W marcu stopy Fed pozostaty bez zmian, ale prognoza wzrostu PKB USA na 2025 rok zostata bardzo wyraznie
obnizona — z +2,1% na +1,7%. Oczekiwania zaktadajg lekki wzrost inflacji oraz wyzszg stope bezrobocia.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w marcu 2025 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2025 r.)

W marcu, pomimo spadkéw rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych o czasie do wykupu od roku do dziesieciu
lat, stopy zwrotu diugu korporacyjnego rozczarowaty. Spadki nie ominety amerykanskich (ICE BofAML US High Yield
Index) i globalnych (ICE BofAML Global High Yield Index) obligacji korporacyjnych o ratingach spekulacyjnych, ktérych
indeksy pod koniec miesigca znalazty sie odpowiednio o 1,07% i 0,15% nizej. Spadkow doswiadczyt rowniez indeks
amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index), ktéry
w pazdzierniku stracit 0,28%. Indeks obligacji skarbowych z krajow wchodzacych emitowanych w dolarze
amerykanskim (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD) obnizyt sie
0 0,48%.
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Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec marca 2024 i marca 2025r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2025 r.)

Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Obligacji Dolarowych Plus to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje przede wszystkim na korporacyjne
i skarbowe obligacje dolarowe (zaréwno obligacje o ratingu inwestycyjnym jak i spekulacyjnym). W marcu jednostka
subfunduszu (kategorii A w dolarze) stracita 1,07%, natomiast w horyzoncie rocznym wspomniana jednostka wzrosta
4,74%. Przypomnijmy, ze Pekao Obligacji Dolarowych Plus nie stosuje zabezpieczenia kurséw walutowych
w odniesieniu do wyceny ztotowej. W konsekwenc;ji jednostka kategorii A naszego subfunduszu w ztotym w marcu
stracita 4,44%, zas w horyzoncie rocznym wycena wzrosta o 0,95%.

W marcu odnotowalismy spadki we wszystkich grupach funduszy stanowigcych lokaty subfunduszu. Najstabiej radzity
sobie fundusze z ekspozycjg na obligacje wysokodochodowe — zaréwno amerykanskie, jak i globalne high yieldy (ok. -
0,53 pkt proc.) — oraz fundusze z grupy obligacji rynkéw wschodzacych denominowanych w USD (ok. -0,39 pkt proc.).
Nieco lepiej wypadty fundusze amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ok. -0,07 pkt proc.).
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Oczekiwania

W marcu na rynku obligacji dolarowych (poza papierami rzgdowymi) obserwowalismy spadki wycen mimo spadku
rentownos$ci amerykanskich obligacji skarbowych. A wszystko za sprawg rozszerzania sie tzw. ,spreadéw kredytowych”
obligacji korporacyjnych oraz obligacji skarbowych z rynkéw wschodzgcych w wyniku rosngcej awersji do ryzyka wsrod
inwestoréw. Pomimo panujgcej zmiennosci rentownosci gtdwnych grup obligacji, w ktére inwestuje subfundusz, wcigz
pozostajg relatywnie wysokie, co powinno naszym zdaniem wspiera¢ wyniki 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. Inwestycja w subfundusz dokonana w PLN niesie dodatkowe ryzyko
walutowe, co moze mie¢ wplyw na stope zwrotu z jednostki uczestnictwa subfunduszu obliczanej w PLN.

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

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w PLN) na 31.03.2025

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 ‘ 3Mm ‘ 6M ‘ 1Y 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD ‘
-4,44% ‘ -4,80% ‘ 0,84% | 0,95% -3,13% ‘ 5,34% ‘ 10,70% -4,80% ‘
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘
9,45% -2,73% -8,56% ‘ 9,31% ‘ 1,30% 10,14% ‘ 2,90% ‘-13,19% 13,17% 4,53% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika. Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI
S.A. Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku przeksztatcenia funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na
ww. przeksztatcenie w materiale zostaly zaprezentowane dane historyczne dotyczace wynikéw Pioneer Obligacji Dolarowych Plus
FIO.

! Spread kredytowy — w uproszczeniu spread kredytowy jest interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskazanym instrumentem dtuznym
a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalno$ci). Na rynku obligacji eurowych za instrument nieobcigzony
ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka obligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolarowych — amerykanska. Zawezanie
spreadu polega na zmniejszeniu réznicy w rentownosciach, zas rozszerzenie spreadu na zwigkszeniu tej réznicy.
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Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 31.03.2025

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.

1™ ‘ 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
-1,07% ‘ 0,90% -0,33% | 4,74% ‘ 4,79% ‘ 13,07% ‘ 9,22% ‘ 0,90% ‘

2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 2015

5,16% | 8,82% ‘-15,59% -0,73% ‘ 4,38% ‘ 8,76% ‘ -4,60% ‘ 4,22% ‘ 5,03% -4,45%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A.
Zwroty z inwestycji moga wzrosna¢ lub zmniejszy¢ sie w wyniku wahan kursu USD. Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku

przeksztatcenia funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na ww. przeksztatcenie w materiale zostaty
zaprezentowane dane historyczne dotyczgce wynikéw Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO.
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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 aktywow, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wilasnoscig
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 wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Subfundusz zarzadzany
aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy do oceny efektywnos$ci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny,
jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych 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) 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) rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrodta informaciji, 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 autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb 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¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zarowno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg
do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych jest kwota ustalona w PLN. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat
manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng
tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku
jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z
prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe
informacje, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa
w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$é
za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie 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 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 zakladowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.04.2025.

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI
801641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych
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