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Sytuacja na rynku w grudniu 2024

Grudzien 2024 r. byt czasem burzliwym dla rynkéw, a zrédtem emocji byty m.in. wydarzenia polityczne. Zgodnie
z oczekiwaniami, rosta temperatura wokot zblizajgcej sie — w styczniu — inauguracji nowej prezydentury ,starego”
prezydenta Trumpa. Jednak jego sugestie dotyczgce przyszitej polityki szokowaly zapewne nawet tych, ktérzy
przyzwyczaili sie do specyficznego stylu powracajgcego lokatora Biatego Domu. Tymczasem z samej gospodarki
amerykanskiej ptynety istotne informacje. Wazne decyzje podejmowaty takze kluczowe banki centralne $wiata.

Ostatni miesigc roku rozpoczeta publikacja lepszych od oczekiwan (i poprzednich odczytow) wskaznikéw ISM dla
przemystu USA (za listopad). Poziom 48,4 pkt — cho¢ nizszy od linii 50 punktéw rozgraniczajgcej rozwdj i stabniecie —
byt wyzszy od 46,5 pkt z pazdziernika. Wyzsza od oczekiwan okazafa sie liczba wolnych miejsc pracy (wakatéw)
w gospodarce amerykanskiej — ,JOLTS” (7,7 min, przy czym to statystyki jeszcze za pazdziernik). Niemniej, patrzac na
dtuzszy szereg tych danych, widac, ze liczba tych wakatow spadata w ciggu ostatnich dwoch lat — jeszcze na przetomie
2022 i 2023 siegata bowiem ok. 11 min.
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Wykres 1. Stopy procentowe wybranych bankow centralnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2024 r.)

Nowy raport firmy ADP (zmiana zatrudnienia w firmach obstugiwanych przez tego giganta ustug payrollowych) pokazat
spadek wzrostu zatrudnienia — do 146 tys. w listopadzie (z 233 tys. miesigc wczesniej). Stabniecie tak mierzonego rynku
pracy sugerowaty takze dane za grudzien opublikowane 8 stycznia 2025 (122 tys.). Pewne ostabienie dynamiki, przy
nadal utrzymaniu dobrej koniunktury, sugerowaty nowe odczyty indeksu ISM dla amerykanskiego sektora ustug. Poziom
52,1 pkt za listopad, pomimo nominalnie pozytywnego putapu, byt bowiem zauwazalnie nizszy od odczytu
z poprzedniego miesigca (56 pkt). Cho¢ w naszych zestawieniach staramy sie patrze¢ na trendy co najmniej
Srednioterminowe, to warto odnotowac, ze poczatek grudnia przynidst zaskakujgco mocny spadek monitorowanych
tygodniowo zapaséw ropy w USA. W odczycie publikowanym 4 XII zmniejszyty sie one bowiem az o ponad 5 min barytek
a spadek, w réznym tempie, sygnalizowany byt przez caty grudzieh (27 Xl wykazano takze istotna znizke tych zapaséw
— o ponad 4 min barytek). Dane takie, wraz z zaostrzaniem napie¢ geopolitycznych, wspieraty zwyzke cen ropy. Zgodnie
z oczekiwaniami, nieporownywalnie lepsze okazaty sie dane o przyroscie zatrudnienia w sektorach pozarolniczych
w USA za listopad — wzgledem z tych z pazdziernika. Powodem anomalii — gwattownego spadku tej statystyki
w pazdzierniku byty bowiem katastrofalne huragany i powodzie. Niemniej, w skali niemal catego roku 2024 (do
listopada), przy sporych wahaniach, obserwowaliSmy pewne stabniecie tempa przyrostéw zatrudnienia. W ciggu
ostatnich dwodch lata obserwowalismy takze niewielki wzrost stopy bezrobocia — z ponad 3% na poczatku 2023 do
ponad 2024 pod koniec roku 2024 (XI). Tu jednak istotne jest by pamietac, ze rynek pracy w USA jest bardzo elastyczny
— reaguje do$¢ szybko na poprawe i pogarszanie koniunktury, czego spektakularnym przykiadem bylo szybkie,
dramatyczne pogorszenie statystyk w czasie pandemii. W ciggu miesigca — miedzy marcem a kwietniem roku 2020
stopa bezrobocia w USA skoczyta bowiem z nieco ponad 4% do blisko 15%.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m | Pekao TFI

801641 641 lub (+48) 22 640 40 40° ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych



Pekao Strategii Globalnej KgYMNE,QgQF;Z
- dynamiczny

STYCZEN 2025

Kolejny raz odnotowano poprawe ocen sytuacji i perspektyw sytuacji gospodarstw domowych w USA — wynikato
z nowego odczytu indeksu Uniwersytety Michigan. Zaréwno wstepny, jak i ostateczny (z 20 XlI) putap tego wskaznika
— 74 pkt — oznaczat juz szdsty miesigc z rzedu poprawy tak mierzonych nastrojow. Indeks ten byt jednak nadal nizszy
niz na poczatku (79 pkt) i wiosng 2024 (ponad 79 a - potem - powyzej 77 pkt). Inflacja CPl w USA — +2,7% r/r za
listopad — okazata sie praktycznie zgodna z oczekiwaniami i minimalnie wyzsza niz miesigc wczesniej. Inflacja bazowa
(+3,3% r/r) tez nie zaskoczyta. Mimo, iz inflacja pozostawata powyzej celu Fed, nie zmieniato to oczekiwan na kolejng
obnizke stéop w USA (w XIl). Istotng zmiane przyniosta natomiast pézniejsza nowa narracja szefa Fed, na co wptyw
miaty takze gromkie zapowiedzi nowego prezydenta odnosnie cet na import (co moze mie¢ wptyw inflacjogenny). Fed
obnizyt stopy procentowe — zgodnie z oczekiwaniami — o 25 pb, do przedziatu 4,25 — 4,50%. Jak juz wspomnielismy, ta
decyzja byta spodziewana. To, co jednak chyba zaskoczyto rynek, to istotna zmiana narracji szefa Fed co do dalszych
decyzji. Do decyzji tej szybko przylgneto okreslenie ,jastrzebiej obnizki”. Rynek musiat mocno zweryfikowaé
oczekiwania co do skali i tempa kolejnych cieé stop w roku 2025 — mdéwigc w duzym uproszczeniu — o potowe. Sygnat
ztagodzenia $ciezki obnizek Fed — przy jednoczesnym festiwalu zapowiedzi i grézb celnych nowego prezydenta — elekta
bardzo istotnie wptynat na rynki obligacji. Ceny spadaty a rentownosci rosty gwattownie w USA, ciggngc za sobg inne
rynki na swiecie. Finalny odczyt amerykanskiego PKB za Q3 — cho¢ w grudniu miat juz warto$¢ raczej archiwalng —
potwierdzit, ze w 2024 r. gospodarka USA zadziwita Swiat bardzo wysokg dynamikg (mimo dtugiego okresu
utrzymywania wysokich stop). Wedle amerykanskiego zwyczaju, zannualizowane (przeliczone w skali roku) tempo
wzrostu PKB siegneto bowiem jeszcze wyzszego niz wczesniej szacowano poziomu +3,1%.

Ostateczne dane o PKB strefy euro w Q3 pokazaty wzrost o +0,9% r/r. Tempo rachityczne, zwtaszcza w poréwnaniu
z dynamikg USA. Na pocieszenie, warto odnotowaé, powolne ,czotganie sie” do przodu tego wskaznika — Q4 2023
pokazat bowiem wzrost o ledwie 0,1% r/r, Q 1 2024 — 0 0,4% a Q2 — 0 0,6%. Martwig znaczne problemy Niemiec, co
jest bardzo powaznym problemem dla nas. Zgodnie z oczekiwaniami — kolejny raz stopy obnizyt EBC (depozytowa do
3%, operacji refinansujagcych — do 3,15%). Bez zaskoczen w strefie euro. Mierzona wskaznikami PMI aktywnos$¢
przemystu strefy w grudniu (45,2 pkt) pozostawata staba. Lepiej byto nadal w ustugach (51,4 pkt).

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji w grudniu 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2024 r.)
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Wykres 3. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji w 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2024 r.)

Grudniowe stopy zwrotu z rynku akcji okazaty sie rozczarowaniem. Globalny indeks akcji z rynkéw rozwinietych (MSCI
World Net Total Return) spadt o 1,92%. Spadki napedzita korekta wycen przedsiebiorstw amerykanskich, a indeks
reprezentujgcy najwieksze spotki ze Stanow zjednoczonych (S&P 500 Total Return Index) stracit 2,38%. Ujemng stope
zwrotu wygenerowat rowniez indeks akgji z krajow strefy euro (MSCI Europe Net Total Return EUR Index), ktory spadt
0 0,49%. Pozytywnie wyroznit sie szeroki indeks spétek Japonskich (Topix Total Return Index JPY), ktéry zyskat 4,02%.
Stabiej poradzit sobie jednak zagregowany wskaznik akcji notowanych na rynkach wschodzacych, ktéry stracit 0,14%
(MSCI Emerging Net Total Return USD Index).

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujgcy w globalne akcje. W celu realizacji tej strategii
nasz produkt lokuje srodki w zagraniczne fundusze akcji zarzagdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje
czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W grudniu jednostka uczestnictwa kategorii A spadta
1,32%, natomiast w horyzoncie rocznym jednostka wzrosta o 15,98%.

Oczekiwania

W grudniu na rynku globalnych akcji (poza Japonig) i wiekszosci obligacji obserwowalismy spadki. Warto jednak
odnotowag, ze za nami bardzo udany okres dla subfunduszu z perspektywy catego 2024 roku.
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Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

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

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 30.12.2024

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

1M 3M 6M 1Y 3Y 5Y 10Y YTD

-1,32% ‘ 0,47% ‘ 5,13% ‘ 15,98% ‘ 16,53% ‘ 47,26% ‘ - ‘ 15,98% ‘

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 obcigzajgcych 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) 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ 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 szczegoélowy 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 TFl 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 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: 17.01.2025.
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