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Sytuacja na rynku w maju 2025

W maju 2025 roku dane makroekonomiczne potwierdzity stopniowe, lecz systematyczne wyhamowanie dynamiki
aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. Zrewidowany odczyt rocznego tempa wzrostu realnego PKB za
pierwszy kwartat 2025 roku wskazat na wzrost 0 2,1% r/r, co oznaczato spowolnienie wzgledem 2,5% r/r odnotowanych
w czwartym kwartale 2024 roku i najwolniejsze tempo wzrostu od ostatniego kwartatu 2022 roku.

W ujeciu inflacyjnym indeks PCE dla kwietnia obnizyt sie do 2,1% r/r (czytaj rok do roku) z poziomu 2,3% r/r w marcu,
kontynuujgc dezinflacyjny trend obserwowany od poczagtku roku. Analogicznie, inflacja bazowa, mierzona wskaznikiem
Core PCE, wyniosta 2,5% r/r, co oznaczato spadek wzgledem 2,7% r/r w marcu i byt to najnizszy odczyt od marca 2021
roku. Dane te wzmocnity oczekiwania uczestnikéw rynku wobec potencjalnego ztagodzenia polityki monetarnej przez
Rezerwe Federalng w drugiej potowie roku.
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Wykres 1. Szacowane prawdopodobienstwo recesji w Stanach Zjednoczonych
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Zrédio: Federal Reserve Bank of New York, opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. (wg stanu na 31.05.2025r.)

Na rynku pracy zauwazalne bylo pogorszenie warunkéw. Stopa bezrobocia w kwietniu utrzymata sie na poziomie 4,2%
(identycznym jak w marcu), co jednak oznaczato wzrost wzgledem 4,0% notowanych jeszcze w styczniu. Zmiana
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w tym samym miesigcu wyniosta 177 tys., co byto wynikiem nizszym niz 185
tys. z marca i $wiadczyto o wygasaniu impetu na rynku pracy.

W sektorze przemystowym roéwniez nie odnotowano wyraznej poprawy. Roczna dynamika produkcji przemystowej
w kwietniu byta réwna 1,49% r/r, co oznaczato jedynie nieznaczne przyspieszenie wzgledem odnotowanych w marcu
1,33% r/r, lecz pozostawato ponizej historycznej Sredniej. Wskaznik ISM dla sektora wytwoérczego spadt do 48,5 pkt
z 48,7 pkt miesigc wczesniej, co sygnalizowato dalszy spadek aktywnosci w tym sektorze. W przypadku ustug ISM dla
sektoréw nieprzemystowych zanotowat spadek do 49,9 pkt z poziomu 51,6 pkt w marcu. Tym samym oba indeksy
znalazly sie ponizej granicy 50 pkt, co oznaczato kurczenie sie aktywno$ci zaréwno w przemysle jak i ustugach.

Z perspektywy konsumentow, dane nie cechowaty sie optymizmem. Wskaznik nastrojow konsumenckich Uniwersytetu
Michigan w maju pozostat na poziomie 52,2 pkt, co oznaczato stagnacje poziomu odczytu wzgledem kwietnia, ale
jednoczesnie utrzymanie spadku o 4,8 pkt wzgledem marca. Byt to najnizszy odczyt od lipca 2022 roku.

Tym samym w ujeciu ogolnym majowe dane makroekonomiczne dostarczyty kolejnych sygnatéw o schtadzaniu
koniunktury w amerykanskiej gospodarce. Spadek dynamiki wzrostu gospodarczego, spowolnienie zatrudnienia oraz
stabngca aktywnos¢ w sektorze ustugowym i przemystowym zwiekszyty presje na Rezerwe Federalng, by zrewidowaé
dotychczasowe podejscie do stdp procentowych. Cho¢ inflacja pozostawata powyzej celu, jej systematyczne obnizanie
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zwiekszyto przestrzen do potencjalnej zmiany retoryki Fed w nadchodzgcych miesigcach. Dane makroekonomiczne dla
strefy euro ukazaty mieszany obraz sytuacji gospodarczej w regionie, sygnalizujac jednoczesnie poprawe w niektérych
segmentach i utrzymujgca sie stabos¢ w innych. Wzrost gospodarczy w ujeciu rocznym pozostawat relatywnie niski
(zmiana PKB o 0,3% r/r za pierwszy kwartat 2025 roku), jednakze inflacja kontynuowata trend dezinflacyjny. Dane te
wpisujg sie w oczekiwania dalszego wygasania presji cenowej w gospodarce europejskiej przy jednoczesnym spadku
dynamiki cen producentéw w poprzednich miesigcach.

Wskazniki wyprzedzajgce pozostawaty jednak pod presjg. Indeks PMI dla sektora przemystowego wzrdst nieznacznie
do 49,4 pkt z 49,0 pkt w kwietniu, nadal pozostajgc ponizej granicy 50 pkt, co oznaczato utrzymujgca sie kontrakcje
aktywnosci w przemysle. PMI dla sektora ustug spadt jednak do 49,7 pkt z 50,1 pkt, sygnalizujgc pogorszenie nastrojow
réwniez w ustugach po dwdch miesigcach ekspansiji. Z kolei wskaznik nastrojow ekonomicznych ZEW dla strefy euro
wzrést do 11,6 pkt z -18,5 pkt w kwietniu, wskazujgc na poprawe oczekiwan analitykéw, cho¢ jego poziom nadal
pozostawat daleki od wartosci sprzed roku.

Dane z rynku pracy pozostaty stabilne. Stopa bezrobocia w kwietniu (brak odczytu za maj w momencie przygotowywania
komentarza) wyniosta 6,2%, bez zmian wzgledem marca. To jeden z najnizszych poziomoéw w historii wspodlnoty
walutowej, cho¢ w kontekscie niskiej dynamiki wzrostu moze swiadczy¢ o utrzymujgcym sie niedostosowaniu rynku
pracy. Dane o produkcji przemystowej (ostatni dostepny odczyt) wskazaty na wzrost tempa produkcji do 3,6% r/r, co
stanowito wyrazng poprawe wzgledem zaledwie 1,0% r/r w lutym. Warto pamietac, ze wczesniejsze odczyty przez wiele
miesiecy wskazywaty na ujemng dynamike, wiec wzrost ten byt odreagowaniem po wczesniejszych spadkach.

Na tle umiarkowanej poprawy w niektérych obszarach wskaznik Nastrojow Konsumenckich ESI pozostat relatywnie
nisko z perspektywy historycznej, cho¢ jego odczyt wzrést do -15,2 pkt z -16,6 pkt miesigc wczesniej. Poziom ten jednak
wskazywat na ograniczong sktonnos¢ do konsumpcji wsrdd gospodarstw domowych. W pierwszych dniach czerwca
Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na obnizke trzech podstawowych stop procentowych (kazdej o 25 pb.), co
w szczegolnosci w przypadku stopy depozytowej bylo oparte o uaktualniong prognoze inflacji, dynamike procesow
inflacyjnych oraz site transmisji monetarnej (bazujgc na komunikacie ECB).

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indeksow akcji w maju 2025 r.

STOPY ZWROTU

Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) 6,29%

Rynki Rozwiniete (MSCI World Net Total Return

Local Index) 5,93%

Japonia (Topix Total Return Index JPY) 5,10%

Europa (MSCI Europe Net Total Return EUR
Index) s
Rynki Wschodzace (MSCI Emerging Net Total

Return USD Index) 4,27%
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2025 r.)
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Z kolei rynki akcji odnotowaty bardzo dobre wyniki, a wzrosty byly szeroko rozpowszechnione geograficznie. Najwyzszy
miesieczny zwrot osiggnat indeks amerykanskich akcji (S&P 500 Total Return Index), ktory wzrost o 6,29%. Globalny
indeks spotek z rynkéw rozwinietych (MSCI World Net Total Return Local Index) zanotowat nieznacznie skromniejszy
wzrost 0 5,93%. Dobre wyniki osiagnety réwniez gietda japonska. Indeks Topix Total Return Index JPY wzrést 0 5,10%.
Europejskie akcje (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) zyskaty 4,70%, a rynki wschodzace (MSCI Emerging Net
Total Return USD Index) zakonczyty miesigc ze wzrostem na poziomie 4,27 %.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujacy w globalne akcje. W celu realizaciji tej strategii
fundusz lokuje srodki w zagraniczne fundusze akcji zarzagdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy
obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W maju 2025 roku jednostka uczestnictwa kategorii A Pekao
Strategii Globalnej - dynamiczny wzrosta 5,50%, natomiast w horyzoncie rocznym zyskata 10,45%.

Oczekiwania

W maju obserwowali§my poprawe nastrojow inwestorow na rynkach akcji. Po wyraznej korekcie z przetomu lutego,
marca oraz kwietnia indeksom udato sig juz odrobi¢ wiekszos$c¢ strat, a wzrosty miaty szeroki charakter i uczestniczyty
w nich wszystkie gtéwne rynki akcji. Obecna struktura portfela sktadajgca sie z szerokiej globalnej ekspozycji daje
potencjat do wzrostu jednostki uczestnictwa subfunduszu w diuzszym 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 réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta, walutowe, dZzwigni
finansowej, ptynno$ci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacje.
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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 30.05.2025

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.

1M 3M 6M 1Y 3Y 5Y 10Y YTD
5,50% ‘ 0,74% ‘ 1,26% ‘ 10,45% ‘ 36,50% ‘ 67,46% ‘ - ‘ 2,62% ‘
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘
15,98% 19,31% -15,79% 15,58% 9,33% 22.30% -12,06%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wtasne 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. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywow moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu moze byé inwestowana w inne kategorie lokat
niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych
lub tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Znaczna czesé aktywow
subfunduszu moze byé lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o
charakterze udziatowym. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. 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 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 dziatalno$ci 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 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 wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autorow. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposoéb 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 dochodow 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 prowadzacego 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 materiatl 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
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym 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 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 Spdétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIlII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 20.06.2025.
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