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Sytuacja na rynku w styczniu 2025

Nie ma watpliwosci — na inauguracje nowej prezydentury Donalda Trumpa inwestorzy na globalnych rynkach czekali
Z niepewnoscig. Zapowiedz podpisania catego stosu teczek z decyzjami prezydenckimi sprawiata, ze przygotowywano
sie na gwattowne wydarzenia.

Tymczasem zrédtem najbardziej nerwowych dni na rynkach w styczniu nie byt Donald Trump, ale zaskakujgce
pojawienie sie chinskiego konkurenta platformy Chat GPT. Mowa o DeepSeek v.3 — ktéra to zostata przedstawiona jako
wrecz ekstremalnie tanie w przygotowaniu i proste w obstudze (z uwagi na relatywnie niewielkie wymogi sprzetowe)
rozwigzanie, co doprowadzito do chwilowego ,tsunami” na rynkach, ktérych wyobraznig juz dawno zawladnety
astronomiczne koszty i wyrafinowanie techniczne takich beneficjentéw rewolucji technologicznej jak Nvidia. W efekcie
obserwowali$my wydarzenia historyczne — najwieksze ,ever’ jednosesyjne spadki kapitalizacji jednej spétki (Nvidii
wiasnie). Po krotkim czasie emocje opadly a zaczely sie oskarzenia o kradziez baz danych itp. Niezaleznie od dalszego
rozwoju sytuacji, sprawa DeepSeek v.3 podwazyta panujgcg juz od lat mitologie farncucha ,przemystu” Al, czyli sztucznej
inteligencji. Zwtaszcza, ze wkrotce po tej premierze kolejng wersjg swojego asystenta Al pochwalit sie inny chinski
potentat — Alibaba. To kolejny sygnat globalnej konkurencji gospodarczej amerykansko — chinskiej. O determinac;ji
w wyscigu o dominacje w sSwiecie Al swiadczy, takze ogtoszony przez Trumpa gigantyczny projekt rozbudowy
infrastruktury IT i Al o warto$ci od 100 do nawet 500 mid USD (Srodki zapewni¢ majg wielkie firmy IT). Niestety, fatalnie
na tym tle wypada Europa. Krgzgce od dawna zarty o tym, ze USA jest matecznikiem innowacji, a Unia Europejska —
matka regulacji nabraty nowego, gorzkiego wymiaru.
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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 31.01.2025 r.)

W styczniu istotne sygnaty naptynety z kluczowych bankéw centralnych. Zgodnie z oczekiwaniami - stopy obnizono
w strefie euro, podwyzszono w Japonii, a bez zmian pozostaty w USA (i w Polsce):

USA — Fed: cykl obnizek rozpoczety we wrzesniu 2024, w styczniu 2025 bez zmian (gtéwna: 4,25-4.50%); Prezes Fed
— Jerome Powell czeka na efekty polityki Trumpa, na rynku oczekiwania na ok. dwie kolejne obnizki w 2025 roku, ale
nie mozna wykluczy¢, ze stopy mogg pozosta¢ bez zmian; sytuacja gospodarcza w USA — jest dobra, wiec Fed moze
dziata¢ bez pospiechu (mimo agresywnej krytyki ze strony prezydenta Trumpa);

strefa euro - EBC — cykl obnizek rozpoczety w 2024, EBC ponownie obnizyt stopy (o 25 pb, stopa depozytowa do
2,75%) w styczniu; kolejne obnizki oczekiwane (stabilizacja inflacji, bardzo staba koniunktura w strefie euro);

Bank Japonii — w 2024 historyczna rezygnacja z nominalnie ujemnej stopy procentowej, w lipcu i sierpniu 2024
gwattowne zaburzenia na rynkach $wiatowych wywotane strachem przed umocnieniem jena, ale w styczniu 2025 —
ponowna podwyzka stopy referencyjnej do ,okoto” 0,5%; nie mozna wykluczy¢ kolejnej / kolejnych (inflacja CPI spada,
ale nadal na podwyzszonym poziomie);

NBP — stopy bez zmian (gtéwna: 5,75%), od pazdziernika 2023 narracja szefa RPP — jastrzebia, inflacja teraz na
podwyzszonym poziomie, ale spodziewamy sie, Zze — np. wraz z lipcowg projekcjg inflacji (i perspektywami obnizenia
inflacji w granice celu w 2026) — moze wréci¢ temat obnizenia stép; ewentualne decyzje o obnizkach moze sprowokowaé
np. nadmierne umacnianie ztotego, ostabienie tempa wzrostu gospodarczego i/lub zawieszenie broni/rozejm w Ukrainie.
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Gospodarka USA, pozostajgc w bardzo dobrej kondycji (zwtaszcza w poréwnaniu do kulejgcej strefy euro), w czwartym
kwartale 2024 roku zwolnita jednak tempo biegu — wynikato ze wstepnych danych o PKB publikowanych w styczniu.
Annualizowane (przeliczone w skali roku) tempo wzrostu spadto z +3,1% w 3 kwartale do +2,3% w czwartym kwartale
(co byto takze wynikiem nieco gorszym od oczekiwan).

W styczniu 2025 roku spadt wskaznik zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board (do 104,1 pkt — tu warto
odnotowag, ze rok wczesniej takze w styczniu wskaznik ten obliczano na niemal 115 pkt). Obnizyt sie takze renomowany
indeks Uniwersytetu Michigan (do 71.1 pkt — z 74 pkt w grudniu, dla poréwnaniu — w styczniu 2024 podliczono go na
79 pkt). W styczniu pojawit sie takze odczyt liczby rozpoczetych budéw domoéw za grudzien — poziom niemal 1,5 min,
to najlepszy wynik od lutego 2024.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w styczniu 2025 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.01.2025 r.)

W styczniu 2025 roku mogliSmy zaobserwowac wzrosty wycen wiekszosci kluczowych klas aktywow. Dobrze poradzity
sobie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) i spekulacyjnym (ICE BofAML
US High Yield Index), ktérych reprezentatywne indeksy zyskaty kolejno 0,61% i 1,38%. Analogiczny globalny wskaznik
obligaciji korporacyjnych High Yield (ICE BofAML Global High Yield Index) wzrdst o 1,24%. Pozytywnie zaprezentowata
sie réwniez stopa zwrotu z indeksu obligacji skarbowych z rynkéw wschodzgcych, emitowanych w dolarach
amerykanskich (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD), ktérych indeks
wzrést o0 0,96%.
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Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na koniec stycznia 2024 i stycznia 2025 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.01.2025 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 styczniu jednostka
uczestnictwa kategorii A subfunduszu (w dolarze) zyskata 0,90%, natomiast w horyzoncie rocznym jednostka
subfunduszu (kat. A) wzrosta 6,11%. Przypomnijmy, ze Pekao Obligacji Dolarowych Plus nie stosuje zabezpieczenia
kurséw walutowych w odniesieniu do wyceny ztotowej. W konsekwenciji jednostka w ztotym w styczniu stracita 0,01%,
za$ w horyzoncie rocznym wycena wzrosta o 7,28% (kat. A).

W styczniu odnotowalismy wzrosty we wszystkich grupach funduszy bedacymi lokatami subfunduszu. Naijlepiej
zachowywaty sie fundusze z grupy obligacji rynkéw wschodzgcych denominowanych w USD (ok. 0,49 pkt. proc.) oraz
fundusze z ekspozycjg na obligacje wysokodochodowe poprzez fundusze amerykanskich i globalnych high yield’éw
(ok. 0,41 pkt. proc.). Nieco stabiej zakonczyty ostatni miesigc fundusze z grupy amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym (ok. 0,14 pkt. proc.).
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Oczekiwania

W styczniu 2025 roku na rynku dolarowych obligacji obserwowaliSmy wzrosty wycen przy nieznacznym spadku
amerykanskich rentownosci obligacji skarbowych oraz wyraznym zawezeniu sie spreadow kredytowych?! obligacji
korporacyjnych o nizszych ratingach (high yield). Rentownosci gtéwnych grup obligacji, w ktére inwestuje subfundusz
wcigz pozostajg relatywnie wysokie, co powinno wspiera¢ wyniki subfunduszu w dtuzszym terminie.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiagniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Inwestycja w subfundusz dokonana w PLN niesie dodatkowe ryzyko
walutowe, co moze mie¢ wptyw 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 informacje.

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w PLN) na 31.01.2025

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 ‘ 3Mm ‘ 6M ’ 1Y ‘ 3y ’ 5Y ‘ 10Y YTD ‘
-0,01% ‘ 2,33% ‘ 4,89% | 7,28% ‘ -1,21% ‘ 4,58% ‘ 19,62% -0,01% ‘
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.
Zrédto: 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 wynikdw Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO.

1Spread kredytowy — w uproszczeniu spread kredytowy jest interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskazanym
instrumentem diuznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnos$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.
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RYNKOWY

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 31.01.2025

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

1™ ‘ 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
0,90% ‘ 1,00% 2,56% | 6,11% ‘ 0,19% ‘ 0,52% ‘ 9,67% ‘ 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 wiasne 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. przeksztalcenie w materiale zostaty
zaprezentowane dane historyczne dotyczgce wynikow 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 aktywoéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Znaczna czes$¢ aktywéw subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
tytuty uczestnictwa instytucji wspoélnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Subfundusz zarzadzany
aktywnie niebenchmarkowo. 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 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 zrédta informacii, 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 badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb 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 moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zaréwno 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 czynnikdéw ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe
informacje, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa
w jez. polskim u podmiotow prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnosé
za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatlu ponoszg wylgcznie 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu 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 zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkfadoéw réowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.02.2025.
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