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Sytuacja na rynku w listopadzie 2024

Listopad 2024 roku, zgodnie z naszymi pierwotnymi oczekiwaniami, byt miesigcem o wysokiej zmiennosci dla
globalnych rynkéw finansowych. Zdecydowanym wygranym tego miesigca byly amerykanskie akcje. Indeks pieciuset
najwiekszych spotek notowanych za Oceanem - S&P 500, na fali powyborczego optymizmu w USA, wzrdst o 5,9%,
wliczajgc dywidendy. Osiggnietym wynikiem przy¢mit go jednak indeks agregujacy mniejsze spotki — Russell 2000, ktory
zwyzkowat az o blisko 11%. Niestety ten optymizm nie udzielit sie rynkom wschodzgcym, ktorych indeks MSCI Emerging
Markets w listopadzie spadt o 3,6%. Krajowy rynek akcji niestety réwniez doswiadczyt ,turbulencji’, gdyz indeks WIG20
znizkowat o ok. 0,7%, a grupujacy mniejsze spotki mWIG80 o 1,4%. Jedynym segmentem rynku, ktéry odnotowat
niewielkie wzrosty, byty Srednie spoiki reprezentowane przez mWIG40 (wzrost w listopadzie o 1,7%).

Wzrosty odnotowane na amerykanskim rynku akcji wynikajg z dyskontowania przez inwestoréw tych zapowiedzi
prezydenta elekta Donalda Trumpa, ktére sg jednoznacznie korzystne dla gospodarki USA. Mowa o obnizeniu podatkéw
dla przedsiebiorstw czy planie szerokiej deregulacji w przepisach. Dodatkowo, zgodnie z zapowiedziami kampanijnymi,
poziom wydatkow fiskalnych ma byé nadal utrzymywany na wzglednie wysokim poziomie. Z drugiej strony, potencjalne
negatywne czynniki, takie jak zapowiadany wzrost cet, na chwile obecng nie przykuwajg uwagi inwestoréw za wielkg
woda.
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Ogodiny optymizm wzgledem perspektyw gospodarki amerykanskiej przetozyt sie na umocnienie waluty tego kraju.
Ponizszy wykres (DXY indeks), obrazujgcy wycene dolara amerykanskiego do szerokiego koszyka walutowego,
potwierdza istotne umocnienie sie amerykanskiej waluty, ktére rozpoczeto sie jeszcze na przetomie wrzesnia
i pazdziernika biezgcego roku. Obecnie USD wyceniany jest blisko tegorocznych szczytéw. Niestety silny dolar czesto
jest niekorzystnym czynnikiem dla aktywow rynkéw wschodzgcych, czego dowodem jest stabos$¢ rynkow akcji
w regionach EM.

DXY indeks
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 29.11.2024 r.)

Krajowy rynek akcji rowniez odczut ,ciezar” umocnienia sie dolara. Dodatkowym czynnikiem zwiekszajgcym zmiennos¢
dla parkietu nad Wistg byta eskalacja dziatann militarnych na Ukrainie, ktéra nastgpita po wyrazeniu zgody administraciji
w Stanach Zjednoczonych na wykorzystanie rakiet dostarczanych przez zachodnich partneréw do atakdéw na cele
w gtgb Federacji Rosyjskiej. W obawie przed atakami odwetowymi inwestorzy wycofywali aktywa z rynkéw akciji
w regionie Europy Srodkowo — Wschodniej, czego dowodem byta zauwazalna stabo$é¢ indeksu WIG w potowie
miesigca. Warto jednak zaznaczyé, ze to niekorzystne otoczenie geopolityczne zbiegto sie w czasie z sezonem wynikow
publikowanych przez gieldowe spofki za trzeci kwartat 2024 roku. Sezon ten oceniamy bardzo korzystnie, czego
przyktadem sg bardzo dobre wyniki m.in. sektora bankowego. Pomimo nizszego poziomu stép procentowych niz przed
rokiem banki nadal odnotowujg wysokie i stabilne wyniki odsetkowe, przy zachowaniu niskich kosztéw ryzyka. Spoétki
konsumenckie w ostatnim kwartale rowniez mogty pochwali¢ sie czesto dobrymi rezultatami. Mozna zatem wg nas
postawic¢ teze, ze pomimo wyzwan zwigzanych z geopolitykg fundamenty dla notowanych spotek pozostajg stabilne.

Kluczowg kwestig dla rynkoéw finansowych, a w szczegdlnosci rynku obligacyjnego, pozostaje tempo obnizek stop
procentowych przez najwazniejszy bank centralny swiata — Fed. Jeszcze przed wyborami, na poczatku listopada,
uczestnicy rynku wyceniali prawie 5 obnizek stép procentowych w USA - do konca 2025 r. po 25 punktéw bazowych
kazda. Obecnie, miedzy innymi z powodu zapowiedzi Donalda Trumpa o mozliwym zaostrzeniu polityki celnej, co moze
mie¢ charakter proinflacyjny, rynek zaktada juz tylko 3 obnizki. Oznacza to, ze na koniec 2025 r. stopa procentowa
w Stanach Zjednoczonych miescitaby sie w przedziale 3,75 — 4,0%.
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Z punktu widzenia rynkéw finansowych, nie tylko oczekiwana liczba cie¢ ma znaczenia, ale rowniez przestanka do ich
dokonania. Jesli w ciggu 2025 roku okazatoby sie, ze mniejsza liczba cie¢ dokonanych przez Fed bedzie zwigzana
z lepszymi perspektywami wzrostu w USA, to bytoby to korzystne zaréwno dla rynku akgciji, jak i obligacii.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka subfunduszu kat. A Pekao Stabilnego Wzrostu zakonczyta miesigc wzrostem o 1,68%, co byto wynikiem
nieco powyzej benchmarku subfunduszu, natomiast ponizej mediany grupy poréwnawczej wg danych portalu analizy.pl,
ktéra wyniosta +1,72%. Pozytywnie do wyniku kontrybuowata selekcja spotek konsumenckich oraz surowcowych,
a negatywnie pozycjonowanie w sektorze nieruchomosci oraz IT.

Oczekiwania

Listopad 2024 roku ponownie przyniost nam duzo zawirowan politycznych, w szczegdélnosci dla rynkéw wschodzgcych.
Wydaje sie jednak, ze do podwyzszonej zmiennosci nalezy sie chyba przyzwyczai¢ w nadchodzgcych miesigcach.
Wyzszg zmiennoscig charakteryzowata sie pierwsza kadencja Donalda Trumpa i wiele wskazuje na to, ze i tym razem
bedzie podobnie. Nie zmienia to jednak faktu, ze perspektywy gospodarcze pozostajg wzglednie stabilne. W takim
otoczeniu warto skupia¢ sie na fundamentach spotek, a te, jezeli wezmiemy pod uwage sesje wynikowg za trzeci
kwartat 2024, np. dla USA czy Polski, sg wg nas relatywnie dobre. Nadal stoimy na stanowisku, ze pewnym wyzwaniem
dla rynkow jest jednak poziom wycen akcji amerykanskich, ktéry po ostatniej silnej fali wzrostowej trudno jest okreslié
jako niski. Kluczowe dla perspektyw rynku amerykanskiego bedzie utrzymanie wysokich prognozowanych wzrostéw
zyskow na 2025 rok, ktére obecnie wynoszg ok. +12%. Warto Sledzi¢ nadchodzgce dane makroekonomiczne (rynek
pracy, sprzedaz detaliczna), ktére moga pomdéc w weryfikacji powyzszych zatozen.

Zawirowania polityczne zwigzane m.in. z wyborami w Stanach Zjednoczonych nie zmieniajg naszego generalnego
pogladu na sektor dtugu skarbowego. Zaréwno amerykanski Fed, jak i Europejski Bank Centralny powinny
kontynuowaé $ciezke obnizania stop procentowych, a trendy dezinflacyjne sg nadal widoczne w odczytach
makroekonomicznych. Co wiecej, m.in. z uwagi na relatywnie dobre pespektywy polskiej gospodarki oraz pojawiajgce
sie $rodki z KPO (Krajowy Plan Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci), inwestorzy zagraniczni mogg w naszej opinii
przychylnie podchodzi¢ do papierow diuznych z naszego kraju. Nadal dostrzegamy potencjat spadku rentowno$ci
obligacji skarbowych, w szczegdlno$ci na krajowym rynku.

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 srodkéw.

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 informacije.
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Wyniki Pekao Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 29.11.2024

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 ‘
1,68% ‘ -0,72% ‘ 0,34% ‘ 7,72% ‘ 19,38% ‘ 29,40% ‘ 29,99% ‘ 4,54% ‘
2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘
21,96% ’ -6,16% ‘ 2,09% ‘ 5,70% ‘ 3,20% ‘ -5,27% ‘ 8,38% ‘ 0,50% ‘ -3,87% ‘ 0,35% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A.
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Informacja prawna

Zrédlo 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 wiasnosciag
subfunduszu. Do 85% aktywow subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Parnstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej czionkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé si¢ od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy 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 dotyczacych 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 wymogéw
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 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 naduzyé 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 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 opfat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw 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 prowadzgcego dystrybucje. Kazdy
prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokos$ci optaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie 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 Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkfadoéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.12.2024.
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