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Warszawa, marzec 2025 .

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszu Pekao Funduszy Globalnych Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty. W sprawozdaniu sg zaprezentowane informacje dotyczgce
funduszu i poszczegdlnych wydzielonych subfunduszy, wedtug stanu na 31.12.2024 i za okres
roczny 1.01-31.12.2024. Ponizej podsumowanie, osobno dla kazdego wydzielonego subfunduszu,

wedtug stanu na dzieh ostatniej wyceny w okresie.

Zmiana wartosci Warto$¢ aktywdw netto na date Udziat w
jednostki uczestnictwa wyceny aktywach netto
(G ina zarzadzanych

@
niz PLN) w roku 2024 zmiana ()

Nazwa funduszu / subfunduszu Waluta Data pierwszej

zbywania wyceny o

Pekao Funduszy Globalnych SFIO z wydzielonymi subfunduszami

1. Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego 5.05.2006 8.8% 122 741 -0.4% 0.4%
2. Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych 2.03.2007 0.9% 121272 11.7% 0.4%
3. Pekao A.k(?ji Matych i Srednich Spotek Rynkow o 5.6% 68 202 50% 0.2%
Rozwinietych
4, Pekao Obligacji Wysokojako$ciowych 23.10.2007 2.2% 380 658 0.1% 1.2%
B Pekao Surowcow i Energii 16.07.2008 2.5% 59910 -23.0% 0.2%
6. Pekao Obligacji Wysokodochodowych 9.07.2014 6.7% 123 267 10.6% 0.4%
7. Pekao Spokojna Inwestycja 17.12.2009 6.6% 7134 390 42.2% 22.2%
8. Pekao Obligacji Samorzadowych i Skarbowych 27.11.2019 6.3% 2051059 11.3% 6.4%
9. Pekao Akcji Dywidendowych 11.02.2015 8.1% 96 466 1.3% 0.3%
10.  Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu 15.06.2015 7.0% 70970 -5.0% 0.2%
11.  Pekao Obligacji Rzadu Amerykariskiego 11.05.2016 9.0% 237 817 330.6% 0.7%
Pekao Obligacji Rzadu Amerykariskiego usD 11.05.2016 4.7%
12.  Pekao Diuzny Aktywny 7.03.2018 3.2% 366 169 58.0% 1.1%
13.  Pekao Ekologiczny 7.07.2021 -0.3% 18 567 -41.4% 0.1%

Uwagi / objasnienia:

1. Wyliczenia na dzien ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (30.12.2024) — zmiany warto$ci odniesione do wartosci z dnia ostatniej wyceny w roku poprzednim
(29.12.2023).
Wartosci prezentowane odpowiadajg danym na dni wyceny i moga nie by¢ identyczne z danymi przedstawionymi w sprawozdaniach rocznych / na daty bilansowe. Powyzej
zaprezentowano wartosci, jakie uczestnik mogtby zaobserwowac, w przypadku nabycia w ostatnim dniu wyceny w poprzednim okresie i odkupienia w ostatnim dniu okresu
sprawozdawczego (bez uwzgledniania opfat i podatkow)
Zmiana warto$ci jednostki uczestnictwa ustalana jest w oparciu o ogfaszane wartosci na dni wyceny, bez annualizacji. Zmiany warto$ci jednostki uczestnictwa zostaty wyliczone
dla jednostek uczestnictwa kategorii A.

2. Wartos¢ aktywdw netto subfunduszu odniesiona do warto$ci aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych, ktérymi zarzadza Pekao TFI S.A.

Szanowni Panstwo,

dla globalnych inwestoréw, analitykow i zarzadzajgcych rok 2024 byt prawdopodobnie gtownie
czasem wyczekiwania na nowe raporty wielkich spotek amerykanskich, decyzje amerykanskiego
banku centralnego oraz — pewnie — przede wszystkim - na wybory amerykanskiego prezydenta. Te
wydarzenia nadawaty ton zmianom sytuacji na rynkach. Mozna (nieco gorzko) zazartowac, ze

okazato sie, iz ponownie panowata ,pogoda dla bogaczy”. Najbardziej spektakularne wyniki

Pekao Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Str. 1 | 13

ul. Zubra 1

01-066 Warszawa

Tel. (+48) 22 640 40 00

Fax (+48) 22 640 40 05

www.pekaotfi.pl

e-mail: fundusz@pekaotfi.pl

Infolinia: 801 641 641 Spotka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy Wydziat XIll Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000016956.
lub (+48) 22 640 40 40 Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. NIP 521-11-82-650.


http://www.pekaotfi.pl/
mailto:fundusz@pekaotfi.pl

{2 | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

przyniosty inwestycje na najwiekszym na $wiecie i wskaznikowo relatywnie drozszym
amerykanskim rynku akcji. Pozostatym regionom wiatr — gospodarczy i geopolityczny — momentami
mocno wiat w oczy. Niemniej, ogdlnie rok 2024 byt do$¢ udany inwestycyjne, cho¢ stopy zwrotu na
poszczegolnych rynkach i réznych kasach aktywow byty bardzo mocno zréznicowane.

Kiedy pod koniec roku 2023 analitycy dyskutowali o tym, co moze czekac rynki w roku 2024, na
pierwszy plan zwykle wychodzita sprawa loséw koniunktury gospodarczej w USA. A to za sprawg
obaw, iz dlugi okres podwyzszania, a potem — utrzymywania na wysokim poziomie — stép
procentowych moze negatywnie odbi¢ sie na wzroscie gospodarczym najwiekszego silnika
Swiatowej ekonomii. Rozumowanie wydawalo sie jak najbardziej racjonalne — wysokie stopy to
bardzo drogi kredyt. A skoro tak, to wysokie koszty finansowania — zaréwno firm, jak
i konsumentéw. A wiec i hamowanie aktywnosci biznesowej i konsumenckiej. Snuto wiec
rozwazania o spodziewanym ostabieniu koniunktury, z ryzykiem recesji wigcznie. A skoro tak, to
pojawialy sie tez scenariusze ratunkowych dziatan amerykanskiego banku centralnego i szybkiego
ciecia stop procentowych. Tymczasem odpornos¢ i dynamika amerykanskiej gospodarki
podwazyta zapewne wiele ksigzkowych madrosci, bo mimo wspomnianych wysokich stop, ktére
zaczely by¢ obnizane dopiero we wrzesniu, w roku 2024 amerykanska gospodarka radzita sobie
zaskakujgco mocno. Owszem, rynek pracy dawat momentami sygnaty ostrzegawcze, a nawet
mrozace (np. gdy ujawniono olbrzymig skale negatywnej rewizji danych jeszcze za rok 2023), dane
biezace bywaty mocno zmienne, a narracja Fed bywata mylaca (np. gdy uzasadniano ciecie stop
0 po6t punktu procentowego za jednym razem). Latem powrdécity nawet obawy o znaczace
ostabienie koniunktury, co wzmogto zresztg mocng lipcowo-sierpniowg korekte na rynkach akcji.
Niemniej, ogdinie, najwieksza gospodarka Swiata trzymata sie catkiem dobrze, zwtaszcza biorgc
pod uwage trudnosci Chin i powolnosé Europy. Blasku USA dodawaty przewaznie swietne wyniki
wielkich, stynnych spétek technologicznych, bijgcych rekordy wielko$ci kapitalizacji. Wbrew
obawom, nie zgasita tego blasku atmosfera wokdt zaskakujgco btyskawicznie rozstrzygnietych
wyboréw prezydenckich i parlamentarnych w USA. Widmo kontrowersyjnych dziatan nowe;j
administracji nie tylko nie odstraszyto inwestoréw, ale wrecz — przynajmniej czasowo - utrwalito
wczesniejsze wzrosty. W efekcie, to amerykanski rynek akcji, mimo wczesniejszych istotnych
wzrostow cen, byt tym, ktéry w zestawieniach rocznych stép zwrotu wypada najkorzystniej. Wygrali

na tym inwestorzy funduszy bezposrednio i posrednio inwestujgcych w amerykanskie akcje.

Dane z Chin w ciggu roku sugerowaly, ze tamtejsza gospodarka moze mie¢ ktopoty z osiggnieciem
zaplanowanego i zadeklarowanego przez wtadze partyjne 5% tempa wzrostu PKB. Od czasu do
czasu pojawiaty sie informacje o nowych dziataniach interwencyjnych i stymulacyjnych chinskich
wiadz. Przyspieszenie takich deklaracji nastagpito péznym latem. Wywotana tym wrzes$niowa euforia
na chinskich rynkach sprawita, ze po latach upokorzen i spadkow notowan tamtejsze gietdy akc;ji

wreszcie dobrze wypadly w rankingach rocznych. Nie mogto to jednak jeszcze zrekompensowac
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spadkow z lat poprzednich. Juz po zakonczeniu 2024 roku wiadze chinskie chwality sie, ze wzrost
gospodarczy drugiej gospodarki $wiata nawet przekroczyt nieco planowane tempo. Nie
rozstrzygajac kwestii wiarygodnosci takich danych, trzeba odnotowaé, ze moze to swiadczy¢, iz
dziatania stymulacyjne zaczely przynosi¢ wymierne efekty. Na poczatku 2025 roku jednym
z podstawowych pytah pozostawato, jak gospodarka chifska zareaguje na nowe, nie do konca

jeszcze znane, polityki celne i handlowe nowej ekipy rzadzgcej USA.

Dla gospodarki europejskiej byt to z kolei staby rok. Patrzac przez pryzmat takich wskaznikow jak
np. PMI czy zmiana PKB, Europa Zachodnia pozostawata daleko w tyle i za USA, i za
wspomnianymi Chinami. Przemyst pozostawat praktycznie w recesji, nieco lepiej byto z ustugami,
ale ogolnie wzrost pozostawat anemiczny. Niestety, w pewnym stopniu, ttumaczy to takze stabsze
zachowanie polskiej gospodarki. Bardzo dobrze radzit sobie w tym roku niemiecki rynek akcji, czyli
rynek gospodarki, ktérej problemy zdawaty sie najbardziej obcigza¢ gospodarke europejska, w tym
— polska. Gietde we Frankfurcie ratowaty sSwietne notowane tam wielki i dziatajgce globalnie firmy.
Nasza gietda miata niestety mniej szczescia — do lata byto bardzo dobrze, ale jesienig polski rynek
musiat stawia¢ czota wichrom, m.in. tym wiejgcym zza wschodniej granicy... Mimo zdecydowanie
lepszego tempa wzrostu gospodarczego niz w strefie euro, nasz rynek akcji ucierpiat — mozna
powiedzie¢ — w sposob niezastuzony. Powodem byto bowiem pogorszenie sytuacji zewnetrznej
i niekorzystne tendencje na rynkach wywotane tzw. Trump trade.

Nie sposdéb podsumowaé rok 2024 bez zwrdcenia uwagi na nawat negatywnych wydarzen
geopolitycznych. Poza wspomnianymi, kluczowymi dla globalnych relacji, wyborami w USA,
w geopolityce — niestety — ,stara bieda”, ale z intensywnoscia i skalg wydarzeh, 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 co$, co kiedy$ pewnie miatoby
miejsce wytacznie w obliczonych na tani poklask powiesciach science-fiction... Oto Rosja
wprowadzita na front wielotysieczne positki z Korei Péinocnej. Z jeszcze wiekszg niz wczesniej
zajadioscia prowadzita barbarzynski, masowy ostrzat miast w Ukrainie swoimi
i pétnocnokoreanskimi rakietami oraz iranskimi dronami. W reakcji USA zgodzity sie na
ograniczone uzycie amerykanskich pociskéw i rakiet sredniego zasiegu do likwidowania celow
wojskowych na terenach przygranicznych w obwodzie kurskim w Rosji. Ta zas usitowata
jeszcze bardziej zastraszy¢ Ukraine i sSwiat uderzajgc w centrum Dniepru w Ukrainie
najnowszym pociskiem balistycznym sredniego zasiegu ,Oriesznik”. Doszty do tego ponowne
grozby ataku bronig jagdrowg na Zachéd (w tym na Polske) oraz widowiskowa zmiana oficjalnej

strategii uzycia takiej broni. Wojna i strach przed jej dalszym rozszerzeniem mocno zacigzyt na
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rynku polskich aktywow. Byt to jeden z czynnikdw, ktéry ograniczyt dobrze zapowiadajacy sie
wczesniej rok.

e Korea Pdétnocna, wzmocniona coraz silniejszym sojuszem z Rosja, nie przestaje zastraszaé
regionu. Jej dyktator zapowiada rozbudowe sit nuklearnych.

e Na Bliskim Wschodzie w ciggu roku obserwowalismy eskalacje barbarzynstwa - masakre
cywiléw w Strefie Gazy, w Libanie a za drugiej strony — ponawiane ataki juz nie tylko ze strony
terrorystéw, ale samego Iranu. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze jakim$ Swiatetkiem w tym
strasznym tunelu byto zawieszenie broni w Libanie. A zupetlnie nowe wyzwania — ale i szanse
— dato obalenie okrutnego, wspieranego przez Moskwe, rezimu rodziny Assadéw w Syrii.

¢ Napiecia — ale na szczescie o charakterze politycznym — nadal bardzo wyrazne w Niemczech
(przed wczesniejszymi wyborami) i Francji (po wezesniejszych wyborach). W przypadku Francji
kryzys rzgdowy wptynat na obnizenie notowan francuskich akcji i obligaciji. W dét poszedt takze
rating Francji. Jak wspomnieliSmy, mimo fatalnej koniunktury gospodarczej i kryzysu
politycznego, niemiecka gietda — silna mocg wielkich spétek — poradzita sobie bardzo dobrze.
Czego nie mozna powiedzie¢ o paryskim parkiecie — tam zamieszanie polityczny poczynito
spore szkody.

e ,Wisienkg” na geopolitycznym ,torcie” byty niemal absurdalne wydarzenia z 3 grudnia 2024 r.
proby de facto ,prezydenckiego” zamachu stanu w Korei Potudniowej (ogtoszenia i po kilku
godzinach odwotania stanu wojennego). To zdumiewajgce, dziwaczne, ale bardzo
niebezpieczne wydarzenie pokazato dobitnie, jak nieprzewidywalny (aczkolwiek momentami
niemal groteskowy) jest wspétczesny Swiat. Oczywiscie znalazty swoje odbicie w mocnych

wahaniach na istotnej dla rynkéw wschodzacych gietdzie koreanskiej.

WALUTY

Utrzymywanie relatywnie wysokich stép procentowych w Polsce, naptywajgce srodki europejskie
oraz wyrézniajgcy sie na tle europejskim wzrost gospodarczy - to trzy gtéwne czynniki, ktére
wspieraty w 2024 roku polskg walute. Kurs EUR/PLN nie zszedt jednak ponizej 4,25 pomimo
kilkukrotnych préb przetamania tego poziomu. Ostatni kwartat roku zostat natomiast zdominowany
wyborami w USA i umacniajgcym sie dolarem w stosunku do wiekszos$ci pozostatych walut, w tym
PLN.

SUROWCE

W 2024 roku rynek surowcow wykazywat zréznicowane wyniki w poszczegdlnych segmentach.
Szeroki indeks Bloomberg Commodity Total Return zanotowat wzrost. Szczegdlnie dobrze radzity
sobie metale szlachetne, napedzane rosngcym zainteresowaniem ze strony inwestoréw. Z kolei

surowce energetyczne, takie jak ropa, odnotowaty stabsze wyniki, co wynikato z wyzszego poziomu
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zapasOw oraz braku wyraznego impulsu wzrostowego po stronie popytu. W sektorze rolnym
nadwyzki podazy na kluczowych rynkach, takich jak pszenica i kukurydza, wywieraty presje na

spadek cen.

POLSKIE KROTKOTERMINOWE PAPIERY DLUZNE

Utrzymujace sie wysokie stopy procentowe tworzyly swietne Srodowisko dla funduszy dtuznych
krétkoterminowych. Nasza decyzja, aby w 2024 roku skoncentrowac sie na wysokiej rentownosci
biezgcej portfela, preferujac obligacje o zmiennym oprocentowaniu w miejsce tych
statokuponowych, przyniosta nadspodziewanie dobre rezultaty. Nie tylko osiggneliSmy wysokie

stopy zwrotu, ale i zminimalizowali§my zmiennos$¢ wartosci portfela.

POLSKIE SKARBOWE OBLIGACJE DLUGOTERMINOWE

Polskie obligacje dtugoterminowe poruszaty sie w 2024 roku w duzej mierze w slad za
zmieniajgcymi sie oczekiwaniami dotyczgcymi obnizek stép procentowych przez RPP, a te byty na
poczatku 2024 ewidentnie zbyt optymistyczne. W rezultacie pierwsza potowa 2024 roku
zdominowana byta przez wzrost rentownosci (spadek cen). W drugiej potowie roku natomiast
mieliSmy wieksze wahania w obu kierunkach, co stworzyto okazje do wykorzystania zmiennosci
Z korzyscia dla stop zwrotu funduszy diuznych dtugoterminowych. Koncéwka roku na polskim dtugu
to rowniez istotny wptyw wyborow w USA oraz wieksze obawy inwestoréw o poziom potrzeb

pozyczkowych polskiego budzetu. Oba czynniki negatywnie oddziatywaty na ceny obligacii.

POLSKIE OBLIGACJE KORPORACYJNE

Dobra kondycja finansowa polskich firm znalazta odzwierciedlenie na rynku dtugu korporacyjnego.
Pomimo duzej aktywnosci emisyjnej, marze kredytowe zaciesnity sie, ceny obligacji rosty, tworzac

warunki do osiggania stép zwrotu wyzszych niz rentownosci obligacji w momencie ich zakupu.

POLSKIE OBLIGACJE SAMORZADOWE (KOMUNALNE)

Spready obligacji komunalnych zaczety zaciesniac¢ sie juz pod koniec 2023 roku i kontynuowaty ten
proces przez praktycznie caty rok 2024. Powodéw mozna wymieni¢ kilka - od wzrostu liczby
podmiotdéw zainteresowanych tym segmentem rynku (wigksza liczba potencjalnych kupujgcych),
przez reforme finanséw JST, czyli jednostek samorzgdu terytorialnego (jakosciowa poprawa
finansow), do zmiany polityki kilku duzych bankéw w zakresie finansowania JST z nabywania
obligacji na zwigkszenie nacisku na udzielanie pozyczek (mniejsza podaz emisji na rynku

pierwotnym).
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AMERYKANSKIE RZADOWE KROTKOTERMINOWE BONY i OBLIGACJE

Na poczatku 2024 roku rynek wyceniat, ze FED obnizy stopy o 175 punktéw bazowych (7 obnizek
po 25 punktow bazowych). Oczekiwania rynkowe okazaly sie zbyt wygérowane. Tych obnizek
dostalismy tgcznie 100 punktow... Z perspektywy krétkiego dtugu amerykanskiego byty to dobre
warunki do zarabiania na biezgcej rentownosci. Stopy procentowe na podwyzszonym poziomie

wspieraty te klase aktywow.

AMERYKANSKIE RZADOWE OBLIGACJE DLUGOTERMINOWE

Nie byt to dobry rok dla dtugoterminowych obligacji amerykanskich. Rok zaczynali$my
z rentownosciami 10letnich obligacji w okolicy 3,90%, konczyliSmy wyraznie powyzej 4%.
Inwestorzy kupujgcy diugoterminowe obligacje amerykanskie na poczatku 2024 roku zarobili
w ciggu 12 miesiecy niewiele ponad 1%. Poréwnujac ten wynik do strategii opartej na krotkim diugu
(kupno 3-miesiecznych bonéw skarbowych USA), ktéra przyniosta ponad 4,5% stope zwrotu,
wyniki obligacji diugoterminowych byly stabe. Walka z inflacja w USA okazata sie trudniejsza niz
zaktadalismy jeszcze rok wczesniej, a ryzyko wojen handlowych moze te walke jeszcze utrudnic.
W zwigzku z tym premia terminowa wzrosta, podwyzszajgc poziom rentownosci dtugoterminowych

obligacji skarbowych.

ZACHODNIOEUROPEJSKIE OBLIGACJE RZADOWE

Obligacje rzadowe w strefie euro w 2024 roku byly pod wptywem trzech gtéwnych czynnikow:
spadajgcych (wolno, ale konsekwentnie) oczekiwan inflacyjnych, stabej i pogarszajgcej sie sytuacji
w przemysle gtéwnych gospodarek oraz rosngcego ryzyka politycznego (szczegodlnie dotyczy to
Francji, ale tez Niemiec). Ostatecznie rynkowe wyceny stop procentowych EBC przesunety sie
znaczgco w dét, co pozwolito na pozytywne stopy zwrotu wiekszosci obligacji rzagdowych strefy

euro.

OBLIGACJE RZADOWE EMERGING MARKETS

W 2024 roku obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych odnotowywaty bardzo dobre wyniki.
Gtéwnym czynnikiem wspierajgcym ten trend byta wysoka rentownosc¢ tej grupy aktywow oraz
zawezenie spread’ow kredytowych do najnizszych poziomoéw od czterech lat. Rozpoczecie cyklu
obnizek stop procentowych przez gtdwne banki centralne i spadek oczekiwan dotyczacych ryzyka

globalnej recesji wzmacniaty pozytywne nastawienie wokét obligaciji z rynkéw wschodzgcych.

OBLIGACJE KORPORACYJNE (IG i HY) - EUROPA i USA

W 2024 roku rynek obligacji korporacyjnych w Stanach Zjednoczonych i Europie wyrézniat sie
pozytywnymi wynikami inwestycyjnymi. Szczegélnie dynamicznie zachowywat sie segment high

yield, czyli obligacji wysokodochodowych, gdzie zawezenie spreaddéw kredytowych napedzato
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wzrost cen. Inwestorzy chetnie kierowali kapitat w bardziej ryzykowne aktywa, korzystajgc
z malejgcych obaw o globalng recesje (wsparcie gospodarek luzowaniem monetarnym ze strony
bankéw centralnych). Segment obligacji o ratingu inwestycyjnym (investment grade) réwniez
przynosit solidne rezultaty, dzieki stabilnosci finansowej emitentéw. Cho¢ wzrosty w tym segmencie
byly mniej spektakularne niz w high yield, co wynika przede wszystkim z nizszych rentownosci -

charakterystycznych dla tych relatywnie bezpieczniejszych aktywow.

AKCJE POLSKIE

Krajowy rynek akcji byt pod silng presjg w drugim pétroczu 2024. Zrealizowato sie ryzyko
postrzegania naszego rynku, jako zle pozycjonowanego na wygrang w wyborach prezydenckich
przez Donalda Trumpa. To w duzej mierze zniweczyto obiecujgce efekty pierwszej potowy roku.
Wtedy, na polskiej gietdzie, zauwazalny byt bowiem ,efekt wyborczy” z pazdziernika 2023 r.
Oczekiwania przez inwestoréw zagranicznych na impuls fiskalny ze strony nowego rzadu oraz
zmiany corporate governance w spotkach Skarbu Panstwa sprawity, ze obserwowany byt wzrost
naptywow nowych srodkéw na nasz parkiet. Ten pozytywny efekt zakonczyt sie jednak okoto
czerwca. Od lipca 2024 r. obserwowalismy odptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku akgji.
Niestety, WIG byt najstabszym indeksem w drugim pétroczu 2024 r. sposréd rynkéw naszego
regionu. W tym przypadku ptynno$¢ naszego rynku oraz wieksze zaangazowanie kapitatu
zagranicznego zadziataly na naszg niekorzy$¢. WIG bardzo silnie odczut odptyw $srodkéw z rynkéw
wschodzacych. Eskalacja dziatan militarnych w listopadzie, po zgodzie administracji USA na
wykorzystanie rakiet do atakéw na cele w gtebi Rosji, spowodowata silny wzrost awersji do ryzyka

wzgledem rynkow akcji w naszym regionie, a - w szczegolnosci - do polskiego parkietu.

W 2024 roku stopy zwrotu z akcji matych i Srednich spétek wyrdzniaty sie na tle szerokiego rynku,
mimo licznych przeciwnosci, z ktérymi musiaty zmierzy¢ sie polskie przedsiebiorstwa. Galopujgce
koszty pracy oraz umocnienie ziotego powodowaly, Ze polscy eksporterzy tracili na
konkurencyjnosci. Problemy nasilat rowniez 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. Dodatkowo, presje na
indeks mWIG40 wywieraty zdegradowane z WIG20 spotki energetyczne, tracgc na oddalajgcej sie
wizji wydzielenia aktywéw weglowych. Mimo rozlicznych negatywnych trendéw oraz braku
naptywow do krajowych funduszy akcyjnych, indeksy matych i srednich spotek ponownie radzity

sobie lepiej niz najwigksze firmy.
AKCJE ZACHODNIOEUROPEJSKIE

Rok 2024 byt kontynuacja strukturalnych probleméw Europy Zachodniej, wynikajgcych w gtéwnej

mierze z braku konkurencyjnosci najwiekszych gospodarek, czyli Niemiec i Francji. Problemy te
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odciskajg swoje pietno na nastrojach spotecznych, co przektada sie na coraz wieksze koszty
polityczne ponoszone przez partie gtdwnego nurtu. Najlepszym tego przyktadem jest Francja, gdzie
na popularnosci zyskiwaty ugrupowania skrajnej prawicy oraz lewicy, a tradycyjne partie polityczne
sg marginalizowane. Rynki akcji zazwyczaj nie reagujg dobrze na polityczne skrajnosci, co
skutkowato stabszymi wynikami francuskiego rynku akcji. W Niemczech réwniez koncowka roku
przyniosta rozpad koalicji rzgdzgcej, jednak dojscie do wiadzy partii o skrajnych poglgdach
wydawato sie mato prawdopodobne. Gtéwnym kandydatem do objecia fotela kanclerza pozostawat

lider CDU, Friedrich Merz, ktéry moze zosta¢ pozytywnie odebrany przez rynek akciji.

AKCJE AMERYKANSKIE

2024 to byt bardzo dynamiczny rok. Amerykanskie rynki akcji znowu zdeklasowaty reszte Swiata.
Ale byt to rok przeplatany zwrotami akcji i zmianami oczekiwan odnosnie polityki monetarnej Fed
oraz kampanii prezydenckiej w USA. Stad 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 inteligencja (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 stop procentowych oraz wzrastajgcej aktywnosci transakcyjnej, co pozwala hojnie
dzieli¢ sie dywidendg z inwestorami. A spotki z sektora uzytecznosci publicznej w USA, w wyniku
transformacji cyfrowej przez Al, stanely przed historycznym wyzwaniem, jakim jest dostosowanie
infrastruktury energetycznej do wyzwah nowej technologii. MOéwimy o miliardowych naktadach
inwestycyjnych np. na przeorganizowanie istniejgcych linii transmisyjnych i przygotowanie wysokiej
mocy przytgczy. Ale takze na zapewnienie odpowiedniej jakosci pradu by sprosta¢ wyzwaniu, jakim

sg zaawansowane uktady chfodzenia superkomputerow.

AKCJE CHINSKIE

Chinski rynek akcji w 2024 roku odnotowat pozytywne wyniki, wspierane przez dziatania rzadu
majgce na celu pobudzenie gospodarki. Kluczowym impulsem okazato sie ogtoszenie we wrzesniu
pakietu stymulacyjnego, ktére znaczgco poprawito nastroje inwestoréw. Celem podjetych dziatah
byto ztagodzenie spowolnienia gospodarczego, poprawa ptynnosci, wsparcie rynku nieruchomosci
oraz stabilizacja rynkow finansowych. W ramach pakietu wprowadzono ciecia stép procentowych,
obnizenie RRR tj. stopy rezerw obowigzkowych oraz wsparcie dla sektora nieruchomosci, ktory
boryka sie z trudnosciami. Efektem tych krokéw bylo zwiekszenie zainteresowania inwestorow

chinskimi akcjami.

Pekao Funduszy Globalnych Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Str. 8 | 13

List do uczestnikéw — do sprawozdania finansowego funduszu inwestycyjnego Pekao [ marzec 2025 ]



{2 | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

AKCJE EMERGING MARKETS

W 2024 roku szerokie rynki akcji wschodzgcych z perspektywy indeksu MSCI jako catosé
zyskiwaty, cho¢ wida¢ byto zréznicowanie wynikdw w zaleznosci od regionu geograficznego.
Sposrod kluczowych rynkéw liderem wzrostow sg kraje azjatyckie, takie jak Indie i Chiny. W
szczegoblnosci na tym drugim rynku obserwowali$my odreagowanie wczesniejszych spadkow i
wzrost zainteresowania inwestoréw po ogtoszeniu pakietéw stymulacyjnych. Wyniki bytyby lepsze,
gdyby nie stabsze zachowanie rynkéw akcji z krajow Ameryki tacinskiej, jak chociazby Brazylii,

gdzie spadkom na rynku akcji towarzyszyto wyrazne ostabienie lokalnej waluty.

RYNKI a ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTEK UCZESTNICTWA FUNDUSZY

Obszernie przedstawiona przez nas sytuacja gospodarcza i rynkowa w decydujgcy sposéb
wplyneta na mozliwosci — i wyniki - inwestycyjne zarzgdzanych przez nas funduszy. Szczegoétowe
dane o zmianie wartosci jednostek uczestnictwa prezentuje tabela ,Wyniki funduszy

inwestycyjnych Pekao”. My jednak chcieliby$my zwréci¢ uwage na kilka kluczowych zjawisk.

e Utrzymujgce sie relatywnie wysokie stopy procentowe w Polsce znakomicie wykorzystaty
fundusze dtuzne krétkoterminowe. Mozna powiedzie¢ — ponownie, bo w pewnym sensie
przedtuzyty udang passe z roku 2023. W roku 2024 wyniki byly znakomite. Warto$¢ jednostki
uczestnictwa subfunduszu Pekao Konserwatywny Plus wzrosta o 9%, byta wiec niemal
dwukrotnie wyzsza od inflacji CPl w tym okresie (4,7%). Bardzo dobrze wypadly takze
analogiczne wartosci dla subfunduszu Pekao Konserwatywny (7,6%) i podejmujgcego
najnizsze ryzyko w tej grupie — subfunduszu Pekao Spokojna Inwestycja (6,6%).

e Bardzo dobrze zapracowat takze subfundusz Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych
(6,3%).

e Wspomniane wczes$niej zawirowania na swiatowych rynkach oraz — wynikajgcy z geopolityki —
chwilowy odwrét ,zagranicy” od polskich aktywdédw mocno utrudnity dziatanie polskim
funduszom obligacyjnym — inwestujgcym w papiery diugoterminowe. Rewizja oczekiwan, co
do skali spadku stéop w USA, pociggneta za sobg bardzo istotne zmiany na innych rynkach
obligacji. Zmiany polityczne w USA i umacnianie dolara dolaty oliwy do ognia. W Polsce
doszedt do tego negatywny efekt eskalacji wojny w Ukrainie. Fundusze obligacji
dtugoterminowych nie miaty przez to szansy na powtoérzenie spektakularnych wynikéw z roku
2023, gdy brylowaty wysokimi dwucyfrowymi wynikami. Spadki cen, czyli wzrosty rentownosci,
obligacji ograniczyty wyniki tych portfeli. W efekcie, w roku 2024, musieliSmy sie zadowoli¢
skromniejszymi wzrostami wycen jednostek uczestnictwa, ktére jednak mozna uzna¢ za

przyzwoite, biorgc pod uwage skale geo-zamieszania na rynkach. | tak np. wartos¢ jednostki
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uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji Plus wzrosta o 4,7%, Pekao Obligacji - Dynamiczna
Alokacja FIO o 5,5% a subfunduszu Pekao Diuzny Aktywny o 3,2%.

¢ Nominalnie, najwyzsze wzrosty wartosci j.u. odnotowaly te fundusze, ktére inwestowaty na
bezsprzecznie najlepszym wielkim rynku, czyli w USA. Rzut oka na tabele: 24,6% wzrostu
jednostki uczestnictwa w PLN subfunduszu Pekao Akcji Amerykanskich i 19,7% w USD. W tym
kontekscie nie moze dziwi¢ takze np. wynik naszego mieszanego subfunduszu Pekao
Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego (16,9% w PLN, 12,3% w USD). Tu takze warto
odnotowac $wietny wynik Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (16%) czy Pekao Strategii
Globalnej (11,2%). Na swietnej koniunkturze w USA skorzystat takze inwestujgcy tematycznie,
w wiekszosci wtasnie w spotki amerykanskie (ale nie tylko) z wybranych sektoréw, subfundusz
Pekao Megatrendy (9,2%).

e Ozywienie na chifskich gietdach dato szanse na pokazanie dobrych wynikéw naszemu
mieszanemu subfunduszowi Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego (8,8%).

e Zarobi¢ daly takze przyzwoicie nasze portfele defensywne — wartosé. jednostki uczestnictwa
subfunduszu Pekao Akcji Dywidendowych wzrosta o 8,1%.

e Znacznie trudniejsze zadanie miaty fundusze inwestujgce w Europie. Jak juz pisaliSmy,
zachowanie kluczowych rynkéw akcji byto tu zréznicowane — od mocnego rozczarowania np.
Francja, po bardzo pozytywne zaskoczenie Niemcami (podkresimy — gietdg, mimo, ze
gospodarka mocno chorowata). Generalnie staba kondycja Europy odbita sie na
zdywersyfikowanych portfelach takich spotek, sprawiajgc, ze wzrosty wartosci j.u. byly raczej
skromne (zwlaszcza w relacji do btyszczgcego rynku amerykanskiego). Warto$¢ j.u. Pekao
Akcji Europejskich wzrosta o0 2% w PLN a 3,7% w EUR.

e Jak juz zauwazyliSmy, mocno pod gorke, zwlaszcza w drugim potroczu 2024 r., miat polski
rynek akcji. Stabe warunki i wydarzenia zewnetrzne sprawity, Zze — po pierwszym obiecujgcym
potroczu — drugie zatrzymato nadzieje na kolejny udany rok dla GPW. Warto mie¢ to na
wzgledzie patrzgc na skale wzrostéw j.u. subfunduszy inwestujgcych na rodzimym parkiecie w
2024 r: Pekao Dynamicznych Spétek (6,9%) czy Pekao Akcji - Aktywna Selekcja (2%).
Sytuacja ta oczywiscie znalazta odbicie takze w wynikach naszych funduszy mieszanych —

Pekao Stabilnego Wzrostu (4%) czy Pekao Zréwnowazony (2,5%).

CO DALEJ? NASZE SPOJRZENIE NA MOZLIWE SCENARIUSZE ROKU 2025

2025 zapowiada sie, w naszej ocenie, jako rok duzej zmiennosci na rynkach. Powodem jest
przede wszystkim ryzyko trudnych do przewidzenia a mozliwych zmian geopolitycznych,
pojawienia sie¢ nowych barier handlowych i przetozenia tych zjawisk na koniunkture

gospodarczy, inflacje i polityke bankéw centralnych.
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Zmiennos¢ na rynkach wymusza aktywno$¢ tradingowg. Zaktadamy jednak, ze w perspektywie
pierwszej potowy 2025 roku najbardziej atrakcyjne z punktu widzenia relacji potencjatu do zysku
pozostajg krotkoterminowe papieru dtuzne (Polska, USA). Przy realizacji zakladanego przez nas
scenariusza, w drugim poétroczu 2024 r. otworzytaby sie szansa na lepszy czas dla polskich
papieréw dtugoterminowych. Po stabym drugim pétroczu 2024 i po $wietnym styczniu 2025 r.,
Z nadziejg patrzymy na potencjat polskiego rynku akcji, pamietajac jednak o oczywistych ryzykach
dla polskich aktywdéw wynikajgcych z wojny w Ukrainie. Sytuacja ta, w ktorej staliSmy sie krajem
frontowym, sprawia jednoczesnie, ze ewentualne trwate uspokojenie (zawieszenie broni — rozejm)

bytoby szansg na rehabilitacje wyceny polskich aktywéw. Podsumowujac:

+ 2025 rok zapowiada sie, w naszej ocenie, jako rok duzej zmiennosci na rynkach.

» W perspektywie najblizszych miesiecy / pétrocza najbardziej racjonalnym wydaje sie
koncentracjia na wykorzystywaniu potencjatu krétkoterminowych polskich papieréow

dtuznych. Relacja potencjatu zysku do ryzyka wydaje sie tu najlepsza.

+ Jednoczesnie, ewentualne korekty (spadki cen — wzrosty rentownosci) na rynku obligacji
dtugoterminowych mozna wykorzystywac na budowanie pozycji na tym rynku. Potencjalna

zmiennos$¢ moze sprzyjac tradingowi (kupno na spadkach — sprzedaz na wzrostach cen).

+ Polskie obligacje korporacyjne maja, naszym zdaniem, mieszane perspektywy (niektore
segmenty tracg swojg atrakcyjnos¢ wzgledem obligacji skarbowych). To oznacza

koniecznos¢ uwaznej selekcji w procesie inwestycyjnym.

+ Poprawa finansowania samorzgdéw i nowe inwestycje dajg szanse na nowe emisje

obligacji w tym segmencie.

* Narynkach globalnych obligacji korporacyjnych — obligacje o ratingu inwestycyjnym (IG —
Investment Grade) uwazamy nadal za relatywnie bardziej trakcyjne od high yield (HY).
W przypadku tej drugiej grupy ktadziemy nacisk na selektywng selekcje emitentéw, a za

atrakcyjng uwazamy strategie ,kupowania” ewentualnych korekt rynkowych.

*+ Mimo rozczarowania 2024 rokiem (stabe wyniki polskich akcji wzgledem kluczowych
rynkéw zagranicznych), nadal podtrzymujemy optymistyczne nastawienie do polskiego

rynku akcji.

* Na globalnych rynkach akcji nadal utrzymujemy przewazenie w spotkach dywidendowych.
Zamierzamy wykorzystywac¢ ewentualne korekty do uzupetniania i przebudowy portfela

w strategiach megatrendowych.
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» Czynnikiem ryzyka dla rynkéw pozostaje m.in. geopolityka, w tym trwajace i potencjalne
konflikty. Jednoczes$nie oznacza to, ze wielkg szansg na poprawe nastrojow bytoby trwate

uspokojenie napieé.

W 2024 r. Pekao TFI oraz zarzgdzane fundusze otrzymaty szereg nagréd:

e 5 nagréd Alfa 2023 przyznawanych przez Analizy Online (Pekao TFI ustanowito

absolutny, historyczny rekord w liczbie zdobytych w jednej edycji Alf) dla:

o Pekao TFI - nagroda gtdéwna Alfa 2023 w kategorii , Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych” oraz nagroda w kategorii ,Najlepsze fundusze PPK”.
o subfundusze:

o Pekao Stabilnego Wzrostu w kategorii ,stabilnego wzrostu”,
o Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 w kategorii ,polskich papieréw
dtuznych dtugoterminowych”,
o Pekao Diuzny Aktywny w kategorii ,polskich papierow skarbowych
dtugoterminowych”,
oraz wyréznienia Alfa 2023 dla funduszy:
o Pekao Dynamicznych Spotek w kategorii ,akcji polskich matych i
srednich spotek”,
o Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO, Pekao Obligacji Plus w
kategorii ,polskich papieréw diuznych dtugoterminowych”.
o ,Zloty Portfel’ ,Gazety Gietdy i Inwestoréw Parkiet” za najlepszy wynik w 2023 r. dla PPK
Pekao SFIO w kategorii ,Najlepszy fundusz PPK”,

e Pracowniczy Program Emerytalny (PPE) Pekao TFI znalazt sie w zestawieniu Najlepszych
Produktéw Inwestycyjnych 2024 ,Gazety Finansowej” z dn. 13.09.2024.

e Pekao TFI znalazio sie w zestawieniu ,100 najwiekszych instytucji finansowych w Polsce”
a takze w rankingu ,50 najbardziej dynamicznych instytucji finansowych”
przygotowywanym co roku przez ,Gazete Finansowg”. Pod uwage brane byty przychody
po 1Q 2024 oraz ich dynamika wzgledem 1Q 2023.

e Pekao TFI uplasowato sie na | miejscu w prestizowym rankingu ,Rzeczpospolitej”

i ,Parkietu” na najlepsze towarzystwo funduszy inwestycyjnych z dn. 18.12.2024 r.

Jak zawsze, przypominamy o zdrowym rozsadku przy inwestowaniu. | o tym, ze portfel
kazdego inwestora musi by¢ dopasowany do jego indywidualnych mozliwosci i potrzeb

finansowych, odpornosci nerwowej, poziomu akceptowanego ryzyka i czasu, jaki moze da¢
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swoim pienigdzom na to, by zapracowaly dla swojego wlasciciela. Zapraszamy do lektury,

naszych materiatéw na stronie internetowej www.pekaotfi.pl oraz profilu w serwisie Linkedin.
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