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Data sporzqgdzenia: grudzien 2024 r.

2024 byt dla gospodarek i rynkéow rokiem sporych zaskoczen, niekiedy rozczarowan
i — przede wszystkim - toksycznej geopolityki. Wiele rynkow dato jednak zarobi¢,
przy czym wyniki byty mocno zréznicowane.
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llekroé w materiale mowa jest o obligacjach skarbowych, rozumie sie przez to wylqgcznie obligacje skarbowe bedgce przedmiotem

lokat funduszy inwestycyjnych. Tresci te nie odnoszq sie do obligacji skarbowych detalicznych oferowanych konsumentom

w sieciach sprzedazy detalicznej.
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tukasz Kwiecien

Dyrektor
ds. komunikacji inwestycyjnej

Departament Zarzqdzania Aktywami

Dla globalnych inwestoréw, analitykéw i zarzqdzajqgcych rok 2024 byt prawdopodobnie gtéwnie czasem wyczekiwania na nowe ra-

porty wielkich spétek amerykanskich, decyzje amerykanskiego banku centralnego oraz na wybory amerykanskiego prezydenta...

Te wydarzenia nadawaty ton zmianom sytuacji na rynkach. Mozna (nieco gorzko) zazartowaé, ze okazato sie, iz ponownie panowata

»pogoda dla bogaczy”, bo najbardziej spektakularne wyniki przyniosty inwestycje na najwiekszym na swiecie, amerykanskim

rynku akgji. Pozostatym regionom wiatr — gospodarczy i geopolityczny — momentami mocno wiat w oczy. Niemniej, ogélnie rok 2024

byt dos¢ udany inwestycyjnie, cho¢ stopy zwrotu na poszczegélnych rynkach i réznych klasach aktywéw byty bardzo mocno zréz-

nicowane.

Kiedy pod koniec roku 2023 analitycy dyskutowali o tym, co moze
czekac¢ rynki w roku 2024, na pierwszy plan zwykle wychodzita
sprawa losow koniunktury gospodarczej w USA. Miato to miejsce
za sprawq obaw, iz dtugi okres podwyzszania, a potem - utrzy-
mywania na wysokim poziomie - stop procentowych moze
negatywnie odbi¢ sie na wzroscie gospodarczym najwiekszego
silnika $wiatowej ekonomii. Rozumowania te wydawaty sie jak
najbardziej racjonalne - wysokie stopy fo drogi koszt kredytu,
a tym samym wysokie koszty finansowania - zaréwno firm, jak
i konsumentow, co w konsekwencji moze oznacza¢ hamowanie
aktywnosci biznesowej i konsumenckiej. Snuto wiec rozwazania
o spodziewanym ostabieniu koniunktury, z ryzykiem recesji
wtqgcznie. W takich warunkach pojawiaty sie tez scenariusze
ratunkowych dziatan amerykanskiego banku centralnego
i szybkiego ciecia stop procentowych. Tymczasem odpornosc
i dynamika amerykanskiej gospodarki podwazyta zapewne
wiele ,ksigzkowych maqdrosci’, bo — mimo wspomnianych
wysokich stép, ktdre zaczety byé obnizane dopiero we wrzesniu
- w catym roku 2024 amerykanska gospodarka radzita sobie
zaskakujgco dobrze. Owszem, rynek pracy dawat momentami
sygnaty ostrzegawcze, a nawet niepokojgce (np. gdy ujawniono
olbrzymiq skale negatywnej rewizji danych jeszcze za rok 2023),
dane biezqce bywaty mocno zmienne a narracja Fed (ang.
Federal Reserve System) bywata mylgca (np. gdy uzasadniano
ciecie stép o pdt punktu procentowego za jednym zamachem).
Latem 2024 roku powrdcity nawet obawy o znaczace ostabienie
koniunktury, co wzmogto zresztq mocnq lipcowo-sierpniowq
korekte na rynkach akgji. Niemniej, ogdlnie najwieksza gospo-
darka $wiata trzymata sie catkiem krzepko, zwtaszcza biorgc
pod uwage ,potykanie sie o wtasne nogi” Chin i ,$lamazarnos¢”
Europy a blasku USA dodawaty przewaznie swietne wyniki wiel-
kich, stynnych spdtek technologicznych, bijacych rekordy wielko-
Sci kapitalizacji. | - znowu wbrew obawom - nie zgasita tego

blasku atmosfera wokdt zaskakujgco btyskawicznie rozstrzyg-
nietych wyboréw prezydenckich i parlamentarnych w USA.
Tym samym widmo kontrowersyjnych dziatan nowej admini-
stracji nie tylko nie odstraszyto inwestoréw, ale wrecz utrwalito
wzrosty. W efekcie to amerykanski rynek akgji, mimo wczeéniej-
szych istotnych wzrostéw cen waloréw, byt tym, ktory w zesta-
wieniach rocznych stép zwrotu wypada najkorzystniej. Mozna
zazartowad, ze zgodnie z wczesdniej cytowanym powiedzonkiem
o ,pogodzie dla bogaczy’, najwiekszymi wygranymi ,wybor-
czego” rajdu byli... wiasnie najbogatsi. Fortuna Elona Muska
osiggneta nowe astronomiczne poziomy... Ale wygrali przeciez
na tym takze inwestorzy funduszy inwestujacych - bezposrednio
i posrednio - w amerykanskie akcje.

Pod koniec lata, we wrzesniu, wielkie nadzieje i maty renesans
na chinskich gietdach przyniosty zapowiedzi mocniejszych
dziatan zaréwno monetarnych, jak i fiskalnych. Niedtugo potem
jednak rynek reagowat rozczarowaniem na brak wyczekiwa-
nych twardych i znaczqgcych konkretéw. Niemniej, wrzesniowa
euforia sprawiata, ze — po latach upokorzen i spadkéw notowarn
- chinskie rynki akcji wreszcie dobrze wypadty w rankingach
rocznych. Pod koniec roku wtadze chinskie potwierdzity,
ze wzrost PKB ma siegna¢ planowanych 5%.

Dla gospodarki europejskiej z kolei byt to staby rok. Patrzac przez
pryzmat takich wskaznikéw jak np. PMI czy zmiana PKB, Europa
Zachodnia pozostawata daleko w tyle — i za USA i za wspomnia-
nymi Chinami. Przemyst pozostawat praktycznie w recesji, nieco
lepiej byto z ustugami, ale ogdlnie wzrost gospodarczy pozostawat
na wrecz anemicznym poziomie. Niestety, w pewnym stopniu,
tHtumaczy to takze stabsze zachowanie polskiej gospodarki.
Bardzo dobrze radzit jednak sobie w tym roku... niemiecki
rynek akcji. Czyli rynek gospodarki, ktérej problemy zdawaty sie
najbardziej obciqzaé¢ gospodarke europejskg (w tym polska).
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Gietde we Frankfurcie ratowaty notowane tam, duze, dziatajgce
globalnie firmy. My mieli$my mniej szczescia - do lata byto
bardzo dobrze, ale jesieniq polski rynek musiat stawiaé czota
wichrom, m.in. tym wiejgcym zza wschodniej granicy... (o sytuadji
na rynku polskim piszemy obszerniej w dalszej czesci naszego
raportu).

No wtasnie... Nie sposdb podsumowac rok 2024 bez zwrdcenia
uwagi na nawat negatywnych wydarzen geopolitycznych. Poza
wspomnianymi, kluczowymi dla globalnych relacji wyborami
w USA, w geopolityce — niestety — przystowiowa ,stara bieda’,
ale z intensywnosciq i skalg wydarzen, ktérymi w dawnych,
lepszych (niestety, bezsprzecznie lepszych) czasach mozna by
obdzieli¢ co najmniej kilka lat kalendarzowych, a mianowicie:

e Wojna Rosji przeciw Ukrainie eskalowata - wydarzyto sie
m.in. co$, co kiedy$ pewnie miatoby miejsce wytqcznie
w obliczonych na tani poklask powiesciach science-fiction...
Oto Rosja wprowadzita na front wielotysieczne positki z Korei
Pdthocnej. Z jeszcze wiekszqg niz wczesniej zajadtosciq
prowadzita barbarzynski, masowy ostrzat miast w Ukrainie
swoimi i pétnocnokoreanskimi rakietami oraz iranskimi
dronami. W reakeji USA zgodzity sie na ograniczone uzycie
amerykanskich pociskéw i rakiet sredniego zasiegu do likwi-
dowania celéw wojskowych na terenach przygranicznych
w obwodzie kurskim w Rosji. Ta za$ usitowata jeszcze bardziej
zastraszy¢ Ukraine i $wiat uderzajgc w centrum Dniepru
w Ukrainie najnowszym pociskiem balistycznym $redniego
zasiegu ,Oriesznik”. Doszty do tego ponowne grozby ataku
broniq jgdrowq na Zachdéd (w tym na Polske) oraz widowi-
skowa zmiana oficjalnej strategii uzycia takiej broni. Wojna
i strach przed jej dalszym rozszerzeniem mocno zacigzyt
na rynku polskich aktywow. Byt to jeden z czynnikow, ktory
ograniczyt dobrze zapowiadajqcy sie wczesniej rok.

o Korea Pdétnocna, wzmocniona coraz silniejszym sojuszem
z Rosjq, nie przestaje zastraszac regionu. Jej dyktator zapo-
wiada rozbudowe sit nuklearnych.

e Na Bliskim Wschodzie w ciggu roku obserwowalismy eska-
lacje brutalnych dziatan wobec cywilow w Strefie Gazy,
w Libanie, a z drugiej strony — ponawiane ataki juz nie tylko
ze strony terrorystow, ale i samego Iranu na Izrael. Pozostaje
mie¢ nadzieje, ze jakims $wiatetkiem w tym strasznym funelu
byto zawieszenie broni w Libanie. A zupetnie nowe wyzwania
- ale i szanse - dato obalenie, wspieranego przez Moskwe,
rezimu rodziny Assaddw w Syrii.

o Napiecia — ale na szczescie o charakterze politycznym
- nadal bardzo wyrazne w Niemczech (przed wczesniej-
szymi wyborami) i Francji (po wczeéniejszych wyborach).
W przypadku Francji kryzys rzgdowy wptyngt na obnizenie
notowan francuskich akgji i obligacji. W dét poszedt takze
rating Francji. Jak wspomnielismy, mimo fatalnej koniunktury
gospodarczej i kryzysu politycznego, niemiecka gietda - silna
mocgqg wielkich spotek — poradzita sobie bardzo dobrze.
Czego nie mozna powiedzie¢ o paryskim parkiecie - tam
zamieszanie polityczne poczynito spore szkody.

o ,Wisienkg” na tym geopolitycznym ,torcie” byty niemal
absurdalne wydarzenia z 3 grudnia 2024 r. préby de facto
sprezydenckiego” zamachu stanu w Korei Potudniowej (ogto-
szenia i po kilku godzinach odwotania stanu wojennego).
To zdumiewajqce, dziwne, ale bardzo niebezpieczne wyda-
rzenie pokazato dobitnie, jak nieprzewidywalny (aczkolwiek
momentami niemal groteskowy) jest wspodtczesny $wiat.
Oczywiscie, znalazty swoje odbicie w mocnych wahaniach
na istotnej dla rynkéw wschodzgceych gietdzie koreanskie;.

Jak nasi zarzgdzajqcy patrzg na rok 2024 w inwestycjach?
Zapraszamy na przeglgd gtéwnych rynkéw i klas aktywéw.
A potem - na rzut oka na prognozy makroekonomiczne dla
sSwiata renomowanych instytucji miedzynarodowych.

Stopy zwrotu, wybrane indeksy oraz prognozy makroekonomiczne dla PKB, inflacji i kurséw walutowych znajdujq sie w tabeli na str. 11.
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Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Instrumentami Dtuznymi

Utrzymywanie relatywnie wysokich stop procentowych w Polsce,
naptywajqce srodki europejskie oraz wyrdzniajgcy sie na fle eu-
ropejskim wzrost gospodarczy - to trzy gtéwne czynniki, ktore
wspieraty w 2024 roku polskg walute. Kurs EUR/PLN nie zszedt
jednak ponizej 4,25 pomimo kilkukrotnych préb przetamania
tego poziomu. Ostatni kwartat 2024 roku zostat natomiast
zdominowany wyboramiw USA i umacniajgcym sie dolarem
w stosunku do wiekszo$ci pozostatych walut, w tym PLN.

Polskie
krotkoterminowe
papiery difuzne

tukasz Tokarski, CFA

Zastepca Dyrektora Zespotu
Zarzgdzania Instrumentami Dtuznymi,
Zarzqdzajgcey portfelem

Utrzymujqgce sie wysokie stopy procentowe tworzyty swietne
Srodowisko dla strategii dtuznych krétkoterminowych. Nasza
decyzja, aby w 2024 roku skoncentrowac sie na wysokiej ren-
tfownosci biezqcej portfela, preferujgc obligacje o zmiennym
oprocentowaniu w miejsce tych statokuponowych, przyniosta
nadspodziewanie dobre rezultaty. Nie tylko osiggnelismy wyso-
kie stopy zwrotu, ale i zminimalizowalismy zmiennos$¢ wartosci
portfela.

Surowce

Karol Ciuk, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Strategiami Globalnymi,

Zarzqdzajqcy portfelem

W 2024 roku rynek surowcéw wykazywat zréznicowane wyniki
w poszczegolnych segmentach. Szeroki indeks Bloomberg
Commodity Total Return zanotowat wzrost. Szczegdlnie dobrze
radzity sobie metale szlachetne, napedzane rosngcym zainte-
resowaniem ze strony inwestoréw. Z kolei surowce energetyczne,
takie jak ropa, odnotowaty stabsze wyniki, co wynikato z wyz-
szego poziomu zapasow oraz braku wyraznego impulsu wzro-
stowego po stronie popytu. W sektorze rolnym nadwyzki podazy
na kluczowych rynkach, takich jak pszenica i kukurydza, wywie-
raty presje na spadek cen.

Polskie
skarbowe obligacje
dltugoterminowe

Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Instrumentami Diuznymi

Polskie obligacje dtugoterminowe poruszaty sie w 2024 roku
w duzej mierze w $lad za zmieniajgcymi sie oczekiwaniami
dotyczgcymi obnizek stdp procentowych przez RPP, a te byty
na poczqgtku 2024 ewidentnie zbyt optymistyczne. W rezultacie
pierwsza potowa 2024 roku zdominowana byta przez wzrost
renfownosci (spadek cen). W drugiej pofowie roku natomiast
mielismy wieksze wahania w obu kierunkach, co stworzyto oka-
zje do wykorzystania zmiennosci z korzyscig dla stép zwrotu
strategii dtuznych dtugoterminowych. Koncéwka roku na polskim
dtugu fo rowniez istotny wptyw wyborow w USA oraz wieksze
obawy inwestorow o poziom potrzeb pozyczkowych polskiego
budzetu. Oba czynniki negatywnie oddziatywaty na ceny
obligacji.
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Polskie obligacje
korporacyjne

tukasz Tokarski, CFA

Zastepca Dyrektora Zespotu
Zarzqdzania Instrumentami Dtuznymi,
Zarzqdzajgcy portfelem

Dobra kondycja finansowa polskich firm znalazta odzwier-
ciedlenie na rynku diugu korporacyjnego. Pomimo duzej aktyw-
nosci emisyjnej, marze kredytowe zaciesnity sie, ceny obligacji
rosty, tworzqgc warunki do osiggania stép zwrotu wyzszych niz
rentownosci obligacji w momencie ich zakupu.

Polskie obligacje
samorzgdowe
(komunalne)

Jarostaw Karpinski, CFA

Zarzqdzajgey aktywami,
Zespot Zarzagdzania Instrumentami
Dtuznymi

Spready’ obligacji komunalnych zaczety zaciesnia¢ sie juz pod
koniec 2023 roku i kontynuowaty ten proces przez praktycznie
caty rok 2024. Powoddédw mozna wymienic¢ kilka - od wzrostu
liczby podmiotéw zainteresowanych tym segmentem rynku
(wieksza liczba potencjalnych kupujgcych), przez reforme finan-
sow JST, czyli jednostek samorzqdu terytorialnego (jakosciowa
poprawa finanséw), do zmiany polityki kilku duzych bankéw
w zakresie finansowania JST z nabywania obligacji na zwiek-
szenie nacisku na udzielanie pozyczek (mniejsza podaz emisji
na rynku pierwotnym).

Amerykanskie rzgdowe

krétkoterminowe bony
i obligacje

Tomasz Pawlué, CFA

Zarzqdzajqcey portfelem,
Zespot Zarzgdzania
Instrumentami Diuznymi

Na poczqgtku 2024 roku rynek wyceniat, ze FED obnizy stopy
0 175 punktow bazowych (7 obnizek po 25 punktéw bazowych).
Oczekiwania rynkowe okazaty sie zbyt wygdérowane. Dzi$
juz wiemy, ze tych obnizek dostalismy tgcznie 100 punktow,
a kolejnych25 bps. oczekiwanych jest dopiero w ciggu catego
2025 roku. Z perspektywy krotkiego dtugu amerykanskiego
byty to dobre warunki do zarabiania na biezqcej rentownosci.
Stopy procentowe na podwyzszonym poziomie wspieraty
te klase aktywow.

Amerykanskie rzgdowe
obligacje dfugotermi-
nowe

Nie byt to dobry rok dla dtugoterminowych obligacji amery-
kanskich. Rok zaczynalismy z rentownosciami 10-letnich obligacji
w okolicy 3,90%, konczyliSmy wyraznie powyzej 4%. Inwestorzy
kupujqcy dtugoterminowe obligacje amerykanskie na poczgtku
2024 roku zarobili w ciggu 12 miesiecy niewiele ponad 1%.
Poréwnujgc ten wynik do strategii opartej na krétkim dtugu
(kupno 3-miesiecznych bondw skarbowych USA), ktdra przynio-
sta ponad 4,5% stope zwrotu, wyniki obligacji dtugoterminowych
sq stabe. Walka z inflacjg w USA okazata sie trudniejsza niz
zaktadalismy jeszcze rok temu, a ryzyko wojen handlowych
moze te walke jeszcze utrudni¢. W zwigzku z tym premia termi-
nowa wzrosta, podwyzszajgc poziom rentfownosci dtugotermi-
nowych obligacji skarbowych.

— Tomasz Pawlué, CFA

! Wyjasnienie tego i innych poje¢ znajdg Panstwo w ,Stowniczku”

na koncu materiatu.
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Zachodnioeuropejskie
obligacje rzgdowe

Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Instrumentami Dtuznymi

Obligacje rzgdowe w strefie euro w 2024 roku byty pod
wptywem trzech gtéwnych czynnikéw: spadajgcych (wolno,
ale konsekwentnie) oczekiwan inflacyjnych, stabej i pogar-
szajqcej sie sytuacji w przemysle gtéwnych gospodarek oraz
rosnqgcego ryzyka politycznego (szczegdlnie dotyczy to Frangji,
ale tez Niemiec). Ostatecznie rynkowe wyceny stép procen-
towych EBC przesunety sie znaczgco w dét, co pozwolito na
pozytywne stopy zwrotu wiekszosci obligacji rzgdowych strefy
euro.

Obligacje rzgdowe
emerging markets

Karol Ciuk, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Strategiami Globalnymi,
Zarzqdzajgcey portfelem

W 2024 roku obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych od-
notowywaty bardzo dobre wyniki, co znalazto odzwierciedlenie
we wzroscie indeksu JPM EMBI Global Diversified. Gtéwnym
czynnikiem wspierajgcym ten trend byta wysoka rentownos¢
tej grupy aktywow oraz zawezenie spreaddw kredytowych
do najnizszych poziomdw od czterech lat. Rozpoczecie cyklu
obnizek stop procentowych przez gtéwne banki centralne
i spadek oczekiwan dotyczgcych ryzyka globalnej reces;ji
wzmacniaty pozytywne nastawienie wokét obligacji z rynkow
wschodzqgcych.

Obligacje
korporacyjne (IG i HY)
— Europa i USA

Karol Ciuk, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Strategiami Globalnymi,
Zarzqdzajgcy portfelem

W 2024 roku rynek obligacji korporacyjnych w Stanach Zjedno-
czonych i Europie wyrézniat sie pozytywnymi wynikami inwe-
stycyjnymi. Szczegdlnie dynamicznie zachowywat sie segment
high yield, czyli obligacji wysokodochodowych, gdzie zawezenie
spreaddéw kredytowych napedzato wzrost cen. Inwestorzy
chetnie kierowali kapitat w bardziej ryzykowne aktywa, korzysta-
jac z malejgcych obaw o globalng recesje (wsparcie gospoda-
rek luzowaniem monetarnym ze strony bankéw centralnych).
Segment obligacji o ratingu inwestycyjnym (investment grade)
réwniez przynosit solidne rezultaty, dzieki stabilnosci finansowej
emitentow. Cho¢ wzrosty w tym segmencie byty mniej spekta-
kularne niz w high yield, co wynika przede wszystkim z nizszych
rentfownosci - charakterystycznych dla tych relatywnie bez-
pieczniejszych aktywow.
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Akcje polskie

Piotr Grzelinski

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Akcjami Rynku Krajowego

Krajowy rynek akcji byt pod silng presjg w drugim potroczu
2024. Zrealizowato sie ryzyko postrzegania naszego rynku,
jako Zle pozycjonowanego na wygrang w wyborach prezydenc-
kich przez Donalda Trumpa. To w duzej mierze zniweczyto
obiecujgce efekty pierwszej potowy roku. Wtedy, na polskiej
gietdzie, zauwazalny byt bowiem ,efekt wyborczy” z paz-
dziernika 2023 roku. Oczekiwania przez inwestoréw zagra-
nicznych na impuls fiskalny ze strony nowego rzqdu oraz
zmiany corporate governance w spoétkach Skarbu Panstwa
sprawity, ze obserwowany byt wzrost naptywoéw nowych
srodkéw na nasz parkiet. Ten pozytywny efekt zakonczyt sie
jednak okoto czerwca. Od lipca 2024 r. obserwowalismy od-
ptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku akgji.

Niestety, WIG byt najstabszym indeksem w drugim pétroczu
2024 sposrdd rynkow naszego regionu. W tym przypadku
ptynnosé¢ naszego rynku oraz wieksze zaangazowanie kapi-
tatu zagranicznego zadziataty na naszq niekorzysé. WIG bardzo
silnie odczut odptyw $rodkéw z rynkéw wschodzgeych. Eskalacja

dziatan militarnych w listopadzie, po zgodzie administracji
USA na wykorzystanie rakiet do atakéow na cele w gtebi Rosji,
spowodowata silny wzrost awersji do ryzyka wzgledem rynkow
akgji w naszym regionie, a - w szczegolnosci - do polskiego
parkietu. Oczywiscie, konflikt militarny w Ukrainie nadal po-
zostaje zrodtem znacznej niepewnosci dla uczestnikow
rynku. Obecnie przychylamy sie jednak do stanowiska, ze
w 2025 r. moze on stanowi¢ pozytywny katalizator dla krajo-
wego rynku akcji. Zgodnie z zapowiedziami, nowa administra-
cja rzgdowa w Stanach Zjednoczonych powinna w wyrazny
sposodb dgzy¢ do pewnej formy zawieszenia broni. Moze sie
w takim razie okazaé, ze obecnie obserwowana eskalacja
dziatan militarnych jest wstepem do faktycznych rokowan
pomiedzy Rosjq oraz Ukraing wraz z jej partnerami na Za-
chodzie. Z tej pespektywy, potencjalne zawieszenie broni
w 2025 r. postrzegamy jako szanse dla naszego rynku akgji.

Warto przy tym zauwazyc¢, ze po przecenie na krajowym rynku
akcji w drugim pétroczu, indeks WIG wyceniany byt - naszym
zdaniem - na atrakcyjnym poziomie. Polski rynek akcji powinien,
wedtug nas, wspiera¢ wysoki oczekiwany poziom wyptacanych
dywidend w 2025 r. Ponadto uwazamy, ze - w przypadku za-
warcia zawieszenia broni pomiedzy Rosjq a Ukraing - mozliwe
bytoby obnizenie premii za ryzyko dla polskich akgji. To z kolei,
w naszej ocenie, umozliwitoby ponowny wzrost naptywéw ze
strony funduszy zagranicznych. Ale zastrzegamy, ze czynnikiem

koniecznym do realizacji pozytywnego scenariusza dla pol-
skich akgji, jest utrzymanie obecnych prognoz makroekono-
micznych dla Polski, w tym zaktadany wzrost udziatu inwestycji
w 2025 r. — m.in. przez wykorzystanie $srodkéw z Krajowego
Planu Odbudowy (KPO).
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Akcje polskie — mate
i Srednie spéfki

= \ Piotr Satata, CFA
' Zarzqdzajqcey portfelem,
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Zespot Zarzgdzania Akcjami Rynku Krajowego

W 2024 r. stopy zwrotu z akcji matych i srednich spotek wyrdz-
niaty sie na tle szerokiego rynku, mimo licznych przeciwnosci,
z ktérymi musiaty zmierzy¢ sie polskie przedsiebiorstwa. Galo-
pujace koszty pracy oraz umocnienie ztotego powodowaty,
ze polscy eksporterzy tracili na konkurencyjnosci. Problemy na-
silat réwniez pogtebiajacy sie kryzys w Europie Zachodniej,
ktéra pozostaje gtéwnym rynkiem zbytu dla polskich firm.
Przedsiebiorstwa przemystowe odczuwaty wysokie ceny energii
oraz stabngcy popyt ze strony zachodnich partneréw. Dodat-
kowo, presje na indeks mWIG40 wywieraty zdegradowane
z WIG20 spotki energetyczne, tfracqc na oddalajgcej sie wizji
wydzielenia aktywdéw weglowych.

Mimo rozlicznych negatywnych trendéw oraz braku naptywow
do krajowych funduszy akcyjnych, indeksy matych i srednich
spotek ponownie radzity sobie lepiej niz najwieksze firmy.
Trudno wskaza¢ jednoznacznych lideréw napedzajgcych wzrosty
wérod spotek o nizszej kapitalizacji, co mozna uznac za struk-
turalng przewage tego segmentu. Analizujgc atrybucje wynikow
indeksow mWIG40 i sWIG80, nalezy zauwazyé, ze ich sukces
wynika z przewag konkurencyjnych poszczegdlnych firm, a nie
globalnych czy lokalnych trendéw makroekonomicznych.
Z historycznego punktu widzenia, indeks sWIG80 mozna uznaé
za inkubator przedsiebiorczosci, w ktorym firmy rozwijajq sie
w swoich niszach, z czasem osiqgajgc mase krytyczng i prze-
chodzgc na kolejny etap rozwoju. Etap ten polega na budowaniu
silnigjszej pozycji w ramach swojej niszy, a czasem takze na prze-
noszeniu udanych modeli biznesowych na rynki zagraniczne.

W tym kontekscie, indeks mWIG40 jest dla wielu firm inkubato-
rem polskich korporacji, ktére stopniowo stajq sie coraz bardziej
rozpoznawalne na globalnej mapie gospodarczej. Z czasem
czes¢ z nich przechodzi do indeksu WIG20, pozytywnie zmienia-
jac jego strukture i obraz. Warto pamietag, ze jeszcze niedawno
szeregi matych i $rednich spdtek zasilaty takie korporacje jak LPP
(lider fast fashion w CEE), Kruk (najwieksza firma z branzy wie-
rzytelnosci w Europie) czy CD Projekt Red (najwiekszy producent
gier w Europie pod wzgledem kapitalizacji gietdowej). Dzis,
wsrod firm o $redniej kapitalizacji, pojawili sie nowi liderzy, ktorzy
z czasem mogq dotqczy¢ do grona tzw. blue chipdw i juz teraz
napedzajq wzrosty indeksow spétek o nizszej kapitalizaci.

Trudno przewidzie¢, gdzie za kilka lat znajdq sie liderzy tego-
rocznych wzrostow, tacy jak Cyberfolks, Benefit Systems, czy
XTB, ale z pewnosciq sq to przyktady firm, ktére skutecznie
skalujg swoje modele biznesowe w ramach wybranych nisz.
Doéwiadczenia ostatniej dekady, w tym réwniez 2024 r., pokazuijq,
ze - mowiqgc o matych i srednich spétkach - powinnismy raczej
odnosic sie do grupy przedsiebiorstw, ktdre kierujq sie tymi samymi
zasadami dynamicznego rozwoju, niezaleznie od sytuacji makro-
ekonomicznej. Zamiast koncentrowac sie wytgcznie na indeksach
gietdowych, takich jak mWIG40 czy sWIG80, ktére sq tworzone
na bazie suchych wyznacznikéw w postaci kapitalizacji oraz
ptynnosci akgji na gietdzie, warto wg nas skupic¢ sie na samych
firmach, ktére stanowiq esencje tego dynamicznego rozwoju.

Akcje
zachodnioeuropejskie

Filip Lubka, CFA

Zarzgdzajqcy portfelem,
Zespot Zarzgdzania

Akcjami Rynkéw Zagranicznych

Rok 2024 byt kontynuacjq strukturalnych problemow Europy
Zachodniej, wynikajgcych w gtéwnej mierze z braku konkuren-
cyjnosci najwiekszych gospodarek, czyli Niemiec i Frangji. Problemy
te odciskajg swoje pietno na nastrojach spotecznych, co prze-
ktada sie na coraz wieksze koszty polityczne ponoszone przez
partie gtdwnego nurtu. Najlepszym tego przyktadem jest Francja,
gdzie na popularnosci zyskujg ugrupowania skrajnej prawicy
oraz lewicy, a tradycyjne partie polityczne sq marginalizowane.
Rynki akgji zazwyczaj nie reagujg dobrze na polityczne skrajnosci,
co skutkuje stabszymi wynikami francuskiego rynku akcji.

W Niemczech rowniez koncowka roku przyniosta rozpad koalicji
rzqdzqcej, jednak dojscie do wtadzy partii o skrajnych poglg-
dach wydaje sie mato prawdopodobne. Gtéwnym kandydatem
do objecia fotela kanclerza jest lider partii CDU, Friedrich Merz,
ktéry moze zosta¢ pozytywnie odebrany przez rynek akgji.

Jednym z nielicznych sukceséw ekonomicznych w mijajagcym roku
byfo sprowadzenie inflacji do poziomu celu, cho¢ osiagnieto to kosz-
tem spowolnienia gospodarczego. Wskaznik PMI Manufacturing,
obrazujgcy aktywnosé w sektorze przemystowym w strefie euro,
od ponad dwadch lat utrzymuje sie ponizej granicznej wartosci
50 pkt., co wskazuje na recesje w przemysle. Taka sytuacja otwiera
droge do gtebszych obnizek stop procentowych, co - wraz z po-
tencjalnym zakonczeniem konfliktu w Ukrainie - daje nadzieje
na cykliczng poprawe w strefie euro w roku 2025, jednak struktu-
ralna ufrata konkurencyjnosci bedzie hamowata jej petny potencjat.
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Akcje amerykanskie

Piotr Stopinski, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzqdzania
Akcjami Rynkéw Zagranicznych

Q
3

2024 to byt bardzo dynamiczny rok. Amerykanskie rynki akgji
znowu zdeklasowaty reszte swiata. Ale byt to rok przeplatany
zwrotami akgji i zmianami oczekiwan odnoénie polityki mone-
tarnej Fed oraz kampanii prezydenckiej w USA. Stqd tez, cho¢
wydaje sie, ze ,makro” zdominowato ,mikro’, to tak naprawde
amerykanskie firmy pokazaty niebagatelng site na tamtejszej
gietdzie. | to nie tylko juz dobrze znane tematy jak sztuczna in-
teligencja (Al). Zyskiwaty takze sektory mniej partycypujgce we
wzrostach indeksu w poprzednich latach. Mowa tu o sektorze
finansowym oraz przedsiebiorstwach uzytecznosci publicznej
w USA. ,Finanséwka” pokazata znakomite wyniki na fali wysokich
stép procentowych oraz wzrastajgcej aktywnosci transakeyjnej,
co pozwala hojnie dzieli¢ sie dywidendq z inwestorami.

A spdtki z sektora uzytecznosci publicznej w USA, w wyniku
transformacji cyfrowej przez Al, stanety przed historycznym
wyzwaniem, jakim jest dostosowanie infrastruktury energe-
tycznej do wyzwan nowej technologii. Méwimy o miliardowych
naktadach inwestycyjnych np. na przeorganizowanie istnie-
jacych linii fransmisyjnych i przygotowanie wysokiej mocy
przytgczy. Ale takze na zapewnienie odpowiedniej jakosci
pradu, by sprosta¢ wyzwaniu, jakim sq zaawansowane ukfady
chtodzenia superkomputeréw. W moim odczuciu, 2024 to kolejny
rok, ktory potwierdza, ze szerokie, ponadsektorowe podejscie
do inwestowania oraz ,megatrendowy” charakter naszej stra-
tegii pasuje do charakteru dzisiejszych rynkéw akgji.

Akcje chinskie

Karol Ciuk, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Strategiami Globalnymi,
Zarzgdzajqcy portfelem

Chinski rynek akcji w 2024 roku odnotowat pozytywne wyniki,
wspierane przez dziatania rzgdu majgce na celu pobudzenie
gospodarki. Kluczowym impulsem okazato sie ogtoszenie we
wrzeséniu pakietu stymulacyjnego, ktére znaczgco poprawito
nastroje inwestorow. Celem podjetych dziatan byto ztagodzenie
spowolnienia gospodarczego, poprawa ptynnosci, wsparcie
rynku nieruchomosci oraz stabilizacja rynkow finansowych.
W ramach pakietu wprowadzono ciecia stop procentowych,
obnizenie RRR, tj. stopy rezerw obowigzkowych (ang. Required
Reserve Ratio) oraz wsparcie dla sekfora nieruchomosci, ktory
boryka sie z trudnosciami. Efektem tych krokéw byto zwiek-
szenie zainteresowania inwestoréw chinskimi akcjami.

Akcje
emerging markets

W 2024 roku szerokie indeksy akcji z rynkéw wschodzgcych
z perspektywy indeksu MSCI (Morgan Stanley Capital Inter-
national) jako catos¢ zyskiwaty, choé widac¢ byto zréznicowa-
nie wynikdw w zaleznosci od regionu geograficznego. Sposrod
kluczowych rynkéw liderem wzrostéw sq kraje azjatyckie, takie
jak Indie i Chiny. W szczegodlnosci na tym drugim rynku obser-
wowalismy odreagowanie wczesniejszych spadkéw i wzrost
zainferesowania inwestoréw po ogtoszeniu pakietéw stymula-
cyjnych. Wyniki bytyby lepsze, gdyby nie stabsze zachowanie
rynkéw akgji z krajow Ameryki tacinskiej, jak chociazby Brazylii,
gdzie spadkom na rynku akgji towarzyszyto wyrazne ostabienie
lokalnej waluty.

— Karol Ciuk, CFA
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Podsumowanie

W nowy rok z nowymi prognozami

tukasz Kwiecien

Dyrektor
ds. komunikacji inwestycyjnej

Departament Zarzgdzania Aktywami

Tak jak przez caty 2024, tak i na poczqtku 2025 r. najwieksze wyzwanie dla swiata stwarzac bedzie geopolityka. Gdziekolwiek

nie spojrze¢ - tam konflikty, wojny lub zagrozenie nimi. Co jednak takze oznacza, ze ewentualne zmniejszanie napigé bytoby

szansq dla gospodarek i rynkéw. Przy absolutnie koniecznej $wiadomosci tych ryzyk (i uswiadomieniu, ze niektérych z nich nawet

nie jeste$my sobie w stanie wyobrazié), warto wigc spojrzeé na to, jak perspektywy koniunktury gospodarczej na swiecie

- kluczowe dla opisywanych przez nas rynkéw i klas aktywéw - oceniajg instytucje globalne o charakterze niekomercyjnym.

Takq szerszq i dalszqg perspektywe dajg np. analizy Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego (MFW / IMF). Analitycy
ci przedstawili w pazdzierniku 2024 r. swoje nowe prognozy
dla $wiata. MFW szacowato wzrost éwiatowego PKB w 2024 r.
na 3,2% oraz oczekuje utrzymania takiego fempa w roku 2025.
Przyhamowanie tempa wzrostu — z 2,8% w 2024 r. do 2,2%
w roku 2025 oczekiwane jest w USA. Blado niestety nadal wy-
pada strefa euro (wzrost PKB w 2024 r. szacowany na zaled-
wie 0,8% i 0 1,2% w roku 2025). Hamulcowym majq by¢ nadal
Niemcy (stagnacja PKB w 2024 r. i wzrost o 0,8% w roku 2025).
Whbrew chinskiej propagandzie, analitycy MFW szacowali,
ze Chiny nie zrealizowaty swojego piecioprocentowego celu
wzrostu w 2024 r. Natomiast szacunki i prognozy dla Polski
prezentowaty sie nadal relatywnie bardzo dobrze. Wzrost
PKB na 2024 r. szacowany byt na 3% a na 2025 - na 3,5%.
Analitycy MFW zastrzegali, ze gtéwnym ryzykiem pozostajq
konflikty i napiecia geopolityczne na $wiecie. Ich konsekwencjq
sq m.in. narastajgce globalnie bariery handlowe. Wiecej o pro-
gnozach MFW na stronie infernetowej Funduszu: www.imf.org.

Z poczqgtkiem grudnia 2024 r. poznali$my natomiast najnowsze
analizy OECD (Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju,
ang. Organisation for Economic Co-operation and Development).
Petna wersja raportu dostepna jest na stronie internetowej
OECD: hftps://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-
outlook-volume-2024-issue-2_d8814e8b-en.html). Ponizej
wybrane elementy tej obszernej prognozy:

e Tempo wzrostu globalnego PKB minimalnie przyspieszy
w 2025 r. do +3,3% (z +3,2% w 2024 r.) i utrzyma sie w 2026
(czyli takze +3,3%).

« Dynamika najwiekszego globalnego silnika gospodarczego
- USA - bedzie stabta, ale utrzyma sie na przyzwoitym
poziomie (2024 r.: +2,8%, 2025 r.: +2,4% i 2026 r.: +2,1%).

Dla Chin prognozowany jest systematyczny spadek tempa
wzrostu — z +4,9% w 2024 r. do +4,7% w 2025 r. i do +4,4%
w 2026 r. Dla wiekszosci innych gospodarek takie tempo
bytoby wrecz marzeniem, ale - jak na plany i potrzeby
chinskie - to niekoniecznie wystarczajqgco szybko. Zresztq
co chwila powtarzajgca sie dyskusja o juz podjetych
i spodziewanych interwencyjnych dziataniach chinskich
wtadz - fzw. stimulusie — pokazuje, jak istotne jest odpo-
wiednio wysokie tempo owego wzrostu.

Bardzo szybko miatyby rozwija¢ sie Indie - w tempie od-
powiednio: +6,8%, +6,9% i + 6,8% i Indonezja (ze wzrostem
PKB rzedu 5,1-5,2%).

Uwage zwracajq relatywnie dobre prognozy dla Turcji
- z tempem wzrostu PKB odpowiednio: +3,5%, +2,6%
i +4,0%.

Zmienna dynamika oczekiwana w Japonii - po recesji
0,3% szacowanej na 2024 r. przyspieszenie do +1,5%
w 2025 r., ale potem ostabienie do +0,6% w 2026 r.

Najblizsza nam - geograficznie i biznesowo - strefa euro
nadal nie zachwyca. Prognozowane jest do$¢ anemiczne
ozywienie — w analizowanych latach - odpowiednio:
+0,8%, +1,3% i +1,5%. Pocieszeniem moze by¢ trend tej
dynamiki oraz nadzieja, ze z czasem koniunkture zaczng
wspierac takze efekty kolejnych obnizek stép procento-
wych EBC.

Na tle Europy Zachodniej — nadal dobrze wygladajg pro-
gnozy OECD dla Polski — odpowiednio: +2,8%, + 3,4%
i +3,0%; ale - zauwazmy spodziewane ostabienie tfempa
wzrostu w 2026 r. — ponizej tempa prognozowanego dla
globalnego PKB i dla panstw G20.




Pekao TFlI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

-~

e« W raporcie OECD zwraca uwage olbrzymi, skokowy
wzrost wskaznika niepewnosci handlu miedzynarodo-
wego - biorgc pod uwage wojny, konflikty, napiecia juz
znane oraz zapowiadane wojny celne to nie moze pew-
nie dziwi¢, ale nakazuje ostroznosé¢ przy ocenie w sumie
dos¢ optymistycznych prognoz (jak na bardzo burzliwe
czasy, w ktérych zyjemy...).

Do scenariuszy rozwoju wydarzen wrécimy w naszych kolej-
nych materiatach, analizach i raportach. Na razie jednak
— zyczymy zdrowia, bezpieczenstwa, pokoju i — oczywiscie
- dobrych inwestycji!

A 1875

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy pro-
centowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci,
operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogq wystgpowacé specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych funduszy/sub-
funduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym

kluczowe informacje.
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Stopy zwrotu oraz wybrane indeksy (stan na 31.12.2024)

poziom

miara

zmiana narastajgco

stopa zwrotu

rynek indeks L . do 31.12.2024 r. - w latach kalendarzowych
biezgcy zmiany
™ M 6M 12M 5Y 10Y 2023 2022 2021
WALUTY
euro dolar 1,04 % =21 -7,01 -3,35 -6,21 -7,66 -14,42 312 -5,85 -6,93
dolar jen 157,20 % 4,96 9,45 -2,29 1,46 44,74 31,24 7,57 13,94 1,46
euro zfoty 4,28 % -0,46 -0,12 -0,77 -1,47 0,59 -0,19 -7,30 214 0,58
dolar zfoty 4,13 % 1,64 7,35 2,63 4,94 8,87 16,57 -10,04 8,42 8,09
frank ztoty 4,55 % -1,40 0,00 1,60 -2,72 16,07 27,59 -115 6,98 4,82
SUROWCE
ropa (WTI) barylka (Nowy Jork) 7172 % 437 521 -12,04 010 17,46 -10,73 425 5868
miedz tona (Londyn) 8768,00 % -2,69 -10,79 -8,66 2,44 42,01 39,17 2,23 -13,87 2517
Zloto uncja (Londyn) 2624,50 % -0,71 -0,38 12,80 27,22 72,98 121,59 13,10 -0,28 -364
Indeks surowcow Bloomberg Commodity Index (USD) 98,76 % 0,63 -1,57 -2,21 0,12 22,10 -5,34 -12,55 13,75 27,05
Indeks surowcow NYSE Arca Gold Miners (USD) 956,60 % -8,61 -14,04 0,26 915 16,35 86,69 8,81 -10,27 -10,87
Euro EUROLIBOR 3 M 2,71 bps -22,00 -56,50 -99,70 -119,50 309,70 263,60 177,70 270,40 -2,70
Polska WIBOR 3 M 574 bps -1,00 -1,00 -1,00 -4,00 413,00 378,00 -114,00 448,00 233,00
USA10Y rentownos¢ (yield) 4,57 bps 40,05 78,81 17,29 68,99 265,15 239,78 0,43 236,47 59,69
Niemcy 10 Y renfownosc (yield) 2,37 bps 27,90 24,40 -13,30 34,30 255,20 182,60 -54,70 274,80 39,20
Polska 10'Y renfownosc¢ (yield) 5,89 bps 36,80 63,40 14,10 69,00 377,40 33750  -166,00 319,10 243,60
usiG ICE BofAML US Corporate Index 3328,30 % -1,78 -2,84 2,72 2,76 2,44 28,24 8,39 -15,45 -0,95
EUIG ICE BofAML Euro Corporate Index 306,93 % -0,43 0,81 4,10 4,66 -115 10,91 8,01 -13,95 -1,02
US HY ICE BofAML US High Yield 1720,74 % -0,43 0,16 5,44 8,20 21,92 64,16 13,44 -1,22 5,36
EUR HY ICE BofAML Euro High Yield 373,50 % 0,63 177 532 8,61 14,37 43,91 12,00 -1,48 BR5
USA - szeroki rynek S&P 500 5881,63 % -2,50 2,07 7,71 23,31 82,05 185,67 24,23 -19,44 26,89
USA - duze spotki DJIA 42544,22 % -5,27 0,51 8,76 12,88 49,08 138,70 13,70 -8,78 18,73
USA - $rednie spotki Russell Mid Cap Value 6494,34 % -7,32 -175 8,16 13,07 51,02 117,98 12,71 -12,03 28,34
USA - mate spotki Russell 2000 Value 17569,65 % -8,33 -1,06 8,98 8,05 42,19 99,34 14,65 -14,48 28,27
Euro - szeroki rynek STOXX Europe 600 1236,82 % -0,46 -2,63 -0,07 8,79 37,81 92,28 15,80 -10,64 24,91
Euro - mate i érednie STOXX Europe 200 Small 722,76 % -0,72 -3,96 0,40 4,32 14,68 77,10 12,34 -23,99 22,85
Niemcy DAX 19909,14 % 1,44 3,02 918 18,85 50,27 103,04 20,31 -12,35 15,79
Wielka Brytania FTSE250 20622,61 % -0,72 -2,05 1,66 4,74 -5,76 28,21 4,44 -19,71 14,61
Japonia NIKKEI 225 39894,54 % 4,41 521 0,79 19,22 68,64 128,61 28,24 -9,37 4,91
Emerging Markets MSCI EM 1075,48 % -0,29 -8,15 -0,99 5,05 -3,51 12,46 7,04 -22,37 -4,59
Region Pacyfiku MSCI AC Asia Pacific ex Japan 1728,69 % -1n -8,01 1,83 10,63 17,89 62,45 7,69 -17,19 -2,65
Greater China 45% MSCI China 10/40 2009,23 % 2,49 -7,70 12,78 14,93 -22,85 -5,41 -1313 -23,29 -21,36
Ameryka tacinska (Lat. Am) MSCI Emerging Markets Latin Am. 1852,59 % -7,31 -17,20 -14,98 -30,43 -36,51 -32,08 2511 -0,07 -13,13
Europa Wsch. + Bliski Wschod MSCI EM Europe & Mid. East 203,27 % 3,03 -1,33 1,48 1,37 -27,42 -20,95 6,81 -37,05 19,66
Wegry BUX 79326,66 % 1,78 7,35 10,03 30,86 72,14 376,89 38,42 -13,66 20,63
Czechy PX 1760,17 % 4,64 9,25 13,86 24,48 57,77 85,92 17,67 -15,73 38,84
Brazylia BOVESPA 120283,40 % -4,28 -8,75 -2,92 -10,36 4,01 140,53 22,28 4,69 -1,93
Indie S&P BSE SENSEX 78139,01 % -2,08 -7,31 -113 8,17 89,41 184,15 18,74 4,44 21,99
Chiny SHCOMP 3351,76 % 0,76 0,46 12,95 12,67 9,89 3,62 -3,70 -15,13 4,80
Polska - szeroki rynek WIG 79577,32 % 0,26 -4,44 -10,20 1,42 37,60 54,77 36,54 -17,08 21,52
Polska - duze spotki WIG20 2192,01 % 0,04 -5,68 -14,42 -6,44 195 -5,35 30,75 -20,95 14,26
Polska — $rednie spotki mWIG40 6122,32 % 0,94 -1,28 -6,07 5,83 56,65 75,75 39,26 -21,49 33,07
Polska — mate spotki sWIG80 23594,64 % 1,24 -2,62 -6,66 3,01 95,90 94,87 30,91 -12,76 24,60
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 3112.2024 .
Prognozy makroekonomiczne
Polska 34 33 Polska 4,4 31 USDPLN 4,17 4,11
Stany Zjednoczone 21 2,0 Stany Zjednoczone 15) 2,5 EURPLN 4,33 4,30
Strefa Euro 1,0 1,2 Strefa Euro 2,0 2,0 CHFPLN 4,61 4,48
Chiny 4,3 4,0 Chiny 0,9 1,2 GBPPLN 522 512
Kraje rozwijajgce sie 4,2 4, Kraje rozwijajgce sie 35 3,0
Kraje rozwinigte 17 18 Kraje rozwiniete 3,0 2,7

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, stan na dzien 31.12.2024 r.
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Stowniczek

CEE - Europa Srodkowo-Wschodnia. Jest to zbitka dwéch okre-
$len tej czesci Europy — geograficznego (srodkowa) i politycz-
nego (Wschodnia).Obejmuje przede wszystkim takie kraje jak:
Polska, Czechy, Stowacja, Wegry, Butgaria, Rumunia, Litwa,
totwa, Estonia, Biatorus, Ukraina, Stowenia, Chorwacja, Bosnia
i Hercegowina, Serbia, Czarnogdéra, Macedonia Pétnocna, Mot-
dawia, Albania.

Corporate Governance - (fad korporacyjny) — jest o swoisty
system procesow, zasad i praktyk, ktére okreslajq jak firma
(lub jakakolwiek organizacja) jest kierowana i kontrolowana.

Fast fashion - (moda w tempie ekspresowym) - polega na
dostarczaniu konsumentom modnej, inspirowanej najnow-
szymi trendami garderoby (ubran) w szybkim czasie i w ni-
skich cenach.

ISM oraz PMI - ISM to wskaznik wyprzedzajacy obrazujgcy
aktywnos$¢ w sektorze przedsigbiorstw przemystowych. Jest
on ogtaszany przez amerykanski Institute for Supply Mana-
gement. Jego europejski odpowiednik nosi nazwe PMI.
Jak interpretowaé jego warto$é? Wartosé¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozwoj gospodarczy, natomiast warto$é ponizej
50 oznacza dekoniunkture gospodarczg.

Obligacje high yield (obligacje wysokodochodowe) - potocz-
nie o korporacyjnych dtuznych papierach wartosciowych,
ktére przynoszq wyzsze oprocentowanie, poniewaz majqg
nizszy rating kredytowy (poziom spekulacyjny) niz obligacje
o ratingu inwestycyjnym.

PKB (Produkt krajowy brutto) — przedstawia sume wartosci
ddébr i ustug finalnych wytworzonych na terenie danego pan-
stwa w okreslonej jednostce czasu (najczesciej w ciggu roku).
Wzrost realnego produktu krajowego brutto stanowi miare
wzrostu gospodarczego.
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Presja inflacyjna - sytuacja w gospodarce danego kraju,
w ktorym bardziej prawdopodobny jest wzrost inflacji niz jej
obnizenie. Moze one wynika¢ np. z wzrostu ptac lub produk-
téw. Czesto jej mechanizm w warunkach ozywienia gospo-
darczego jest interpretowany poprzez wzrost optymizmu
konsumentow zwigzany z owym ozywieniem gospodarczym
i oczekiwanym wzrostem dochodéw gospodarstw domowych.
To powoduje zwiegkszenie popytu konsumpcyjnego (ludzie wie-
cej kupujq), umozliwiajgc podwyzszenie cen produktéw final-
nych przez przedsigbiorstwa bez obaw o zmniejszenie popytu
na te produkty (skoro jest tak wielu chetnych to jesli bedzie
drozej i tak uda nam sie sprzedac ile zamierzamy, nawet jesli
cze$¢ z klientdw zrezygnuje).

Rating obligacji - ocena wiarygodnosci kredytowej bedqcej
miarqg ryzyka zwigzanego z inwestycjg w papiery dtuzne emi-
tenta. Rating nadawany jest przez agencje ratingowq na pod-

stawie oceny ryzyka ekonomicznego, politycznego i spotecznego.

Spread kredytowy — w uproszczeniu jest interpretowany jako
réznica renfownosci pomiedzy wskazanym instrumentem
dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne,
o podobnym terminie zapadalnosci). Na rynku obligacji
eurowych za instrument nieobciqzony ryzykiem (wolny od
ryzyka) uznawana jest np. niemiecka obligacja skarbowa,
z kolei w przypadku obligacji dolarowych - amerykanska.
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Informacja prawna

Zrodto danych: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej.

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywow, w ktore inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz
te sq wiasnosciq funduszu/subfunduszu. 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 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 spetniajqg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzqdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujqcej lub sugerujqcej
strategie inwestycyjnqg i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzqdzenia 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. analizujac z najwyzszqg starannosciq, uwaza za rzetelne i wiarygodne.
Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Jezeli w materiale zawarte sq
hipertqcza do serwisdw internetowych niebedqcych wtasnosciq Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za za-
warto$¢ oraz dostepnosé tych serwisdw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajq wytgcznie
opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb catosci lub czesci materiatu bez zgody
Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona
od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzg-
dzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéow podatkowych
obcigzajqcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjnej okreslane sq w tabeli optat manipulacyjnych udostep-
nianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy prowadzqgcy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo
do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sq
gwarancjqg osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani
uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomos$¢ mozliwosci osiagniecia
zysku, ale rowniez poniesienia straty przynajmniej czeéci wptaconych érodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq
by¢ jedynq podstawqg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie
niniejszego materiatu ponoszq jego odbiorcy.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz - w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
- Informacjq dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sq w jez. polskim u podmiotéw prowadzgcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl.

Petna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzqcych dystrybucje dostepna jest
na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyjna z siedzibgq w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqgdowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 52111 82 650. Kapitat
zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktaddéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Data sporzgdzenia komentarza: grudzien 2024 r.
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