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Sytuacja na rynku w styczniu 2025

Styczen 2025 r. byt udanym miesigcem na krajowym rynku akcji. Indeks podstawowego rynku - WIG odnotowat wzrost
o ok. 9,8%, a na wyrdznienie zastuzyly spotki o najwiekszej kapitalizacji wchodzgce w sktad indeksu WIG20, ktory to
indeks zanotowat ponad 11% stope zwrotu. Silniejsze zachowanie wspomnianych ,Blue Chip’éw”, to po czesci efekt
powrotu zainteresowania ze strony inwestoréw zagranicznych rodzinnym rynkiem akcji. Wzrosty odnotowaty rowniez
subindeksy mWIG40 (Srednich spotek) oraz sWIG80 (matych spétek), odpowiednio +8% oraz +4,4%. Oznacza to, ze
parkiet nad Wistg zachowat sie generalnie lepiej od wiekszosci rynkéw rozwijajgcych sie, gdyz indeks MSCI Emerging
Markets wzrést tylko o 1,5%. Na wyr6znienie zastugujg rowniez indeksy w Europie Zachodniej, ktére styczen réwniez
mogg zaliczy¢ do udanych, np. indeks DAX wzrést ok. 9,2%. Na tym tle nieco stabiej wypadty indeksy za oceanem
(amerykanski S&P 500 +2,5%), ale warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze dla nich caty 2024 r. byt bardzo silnym okresem
wzrostowym.

Istotnymi wydarzeniami dla catego rynku finansowego byty decyzje najwiekszych bankéw centralnych w sprawie stop
procentowych. Zgodnie z oczekiwaniami wigkszo$ci inwestoréw i analitykéw, cztonkowie amerykarskiego FED (banku
centralnego Stanoéw Zjednoczonych) zadecydowali o utrzymaniu dotychczasowego przedziatu stép 4,25%-4,50%. Co
wiecej w ramach swojej wypowiedzi po wspomnianej decyzji nt. wysokosci stop procentowych, jej przewodniczgcy
Jerome Powell wskazywat, ze bilans szans i ryzyka jest obecnie dos¢ dobrze zbilansowany. Czionkowie FED bedg
zapewne chcieli poczeka¢ na nadchodzace dane makroekonomiczne oraz decyzje nowej administracji rzgdowej np.
w kontekscie polityki celnej, w celu okreslenia swoich kolejnych dziatan. Z powyzszych powodéw, kontrakty rynkowe
zakfadajg, ze kolejna obnizka stop w USA bedzie miata miejsce dopiero okoto lipca.
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Z drugiej strony, inne nastawienie zaprezentowat Europejski Bank Centralny (ECB), ktéry na koniec stycznia 2025
obnizyt, kolejny juz raz stopy procentowe. Co wiecej, w przypadku ECB oczekuje sie dalszych konsekwentnych obnizek
w pierwszej potowie 2025 r., a w catym biezgcym roku, rynek wycenia jeszcze co najmniej 3 obnizki, po 25 punktow
bazowych kazda. Ogdélnie mozna przyjgé, ze te dziatania najwiekszych bankdéw centralnych uspokoity uczestnikéw
rynku obligacji, gdyz dla wiekszosci rynkéw bazowych, czy np. polskiego rynku dtugu skarbowego, styczen zakonczyt
sie na podobnych poziomach rentownosci, jak kohcowka ubiegtego roku. Cho¢ warto zaznaczy¢, ze zmiennos¢ wycen
na rynku dtuznym, byta w styczniu na podwyzszonym poziomie.

W przypadku globalnych rynkéw akcyjnych duzo ,zamieszania” spowodowato wprowadzenie nowej wersji modelu
sztucznej inteligencji o nazwie DeepSeek. Nowy, chinski model jezykowy, wedtug zapewnien jego tworcéw, zostat
wytrenowany przy znacznie nizszych kosztach i przy uzyciu mniej zaawansowanych, tanszych uktadow GPU (uzywany
m. in. w kartach graficznych), co czyni go atrakcyjnym pod wzgledem efektywnosci kosztowej. Co wiecej, pod wzgledem
swoich mozliwosci nie ustepuje on amerykanskim liderom rynku jak ChatGPT. Spowodowato to duze obawy
uczestnikow rynku w kontekscie prymatu amerykanskich spotek i technologii w ramach nowych rozwigzan Al (sztuczne;j
inteligencji). Z drugiej jednak strony, pojawity sie watpliwosci co do faktycznej liczby wykorzystanych GPU w ramach
trenowania algorytmu DeepSeek, czy wykorzystania samego ChatGPT (rozwigzanie amerykanskie) do bezposredniego
trenowania nowego, chinskiego modelu. Nie rozstrzygajgc powyzszego sporo, nalezy zatozy¢, ze nowe modele Al bedg
zapewne powodowaly jeszcze wieksze i szybsze rozpowszechnienie tej technologii zaréwno do celéw biznesowych,
jak i prywatnych.

W kontekscie sesji wynikowej ze sprawozdan finansowych spotek za 4 kwartat 2024 roku, duzg prébkg danych
dysponujemy w przypadku amerykanskiego rynku, gdzie juz ponad 40% emitentow wchodzacych w sklad indeksu
S&P 500, opublikowato swoje wyniki. Dotychczasowy odbiér sesji wynikowej za oceanem jest pozytywny. Sredni
poziom przebicia oczekiwan dla zyskéw netto to 6,2%, co jest najwyzszym poziomem od dwoch kwartatow. Na
wyrdznienia zastuguje sektor finansowy, ktéry moze pochwali¢ sie przebiciem oczekiwan az o blisko 12%. W przypadku
krajowego rynku akcji, wtasciwy sezon wynikowy jeszcze w wiekszosci przed nami, ale oczekiwania analitykéw sg
wzglednie korzystne. Sektorem, kitéry na bazie prognoz na 4 kwartat ubiegtego roku, powinien wyrdzni¢ sie dobrymi
wynikami jest sektor bankowy. Co istotne, sektor ten ma znaczgcy udziat w kapitalizacji catej gietdy nad Wista.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W styczniu 2025 roku jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Stabilnego Wzrostu wzrosta 2,53%, co
bytlo wynikiem nieco powyzej benchmarku subfunduszu, ale ponizej $redniej dla grupy poréwnawczej wg danych
serwisu Analizy Online. Pozytywnie do wyniku subfunduszu w opisywanym okresie kontrybuowata selekcja spoétek
energetycznych, negatywnie natomiast pozycjonowanie w sektorze finansowym.

Oczekiwania

W naszej opinii dni sprawowania wtadzy przez Donalda Trumpa przyniosty ztagodzenie retoryki zwigzanej z wojng
celng, co w ostatnich miesigcach mocno cigzyto przede wszystkim na sentymencie na europejskich rynkach akcji oraz
gietdach krajow rozwijajgcych sie. Nowy amerykanski prezydent skupit sie przede wszystkim na kwestiach
wewnetrznych zwigzanych z politykg migracyjng. Brak ztych doniesien okazat sie wystarczajgco dobrym newsem, aby
wywotac¢ hosse na gietdach europejskich oraz w Polsce. Dobry sentyment powinien utrzymywacé sie do momentu, az
nowa administracja wrdci do przedwyborczych obietnic ograniczania handlu miedzynarodowego.
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Z perspektywy naszego regionu zabrakto konkretnych deklaracji oraz potencjalnych dat odnosnie zakonczenia, albo
przynajmniej zamrozenia wojny w Ukrainie. Jezeli jednak nadejdzie ztagodzenie ryzyka geopolitycznego w regionie,
polski rynek z pewnoscig bedzie silnie pozytywnie reagowat na kazdy sygnat sugerujagcy uspokojenie. Z drugiej strony,
jezeli w ciagu kilku najblizszych tygodni nie padng zadne konkrety przyblizajgce zakonczenie wojny, czes¢ inwestoréw
ktérzy pozycjonujg sie pod ten katalizator, moze zamykac¢ swoje pozycje.

Poza geopolitykg w najblizszych tygodniach kluczowe dla rynku bedg sygnaty ptyngce bezposrednio ze spétek. Moze
sie pojawi¢ podwyzszona zmiennos¢ w segmencie duzych spotek technologicznych po zamieszaniu wywotanym
pojawianiem sie nowego gracza spoza USA w rewolucji w swiecie sztucznej inteligencji. W przypadku rynku polskiego
obecny sezon wynikowy (sprawozdania finansowe za czwarty kwartat 2024) jest mocno rozciggniety w czasie. Luty
bedzie zdominowany przez raporty spotek finansowych. Petny obraz sytuacji w spétkach poznanym dopiero w marcu.
Ze wzgledu na relatywnie wysoki poziom wycen na zachodnich rynkach akcji, pozostajemy jednak neutralnie
nastawieni do zachowania rynku i upatrujemy wyzszych stop zwrotu w trafnej selekcji najciekawszych spoétek w ramach
spektrum inwestycyjnego.

Ryzyko

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

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 informacje.

Wyniki Pekao Stabilnego Wzrostu (kat. A) 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 ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘

2,53% ‘ 3,76% ‘ 2,12% ‘ 6,50% ‘ 23,91% ‘ 32,52% ‘ 32,97% ‘ 2,53% ‘
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 | 2016 ‘ 2015 ‘
4,04% 21,96% -6,16% ‘ 2,09% ‘ 5,70% ‘ 3,20% ‘ -5,27% ‘ 8,38% ‘ 0,50% ‘ -3,87% ‘

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 podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa, ktérej cztonkiem 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 rekomendacji 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 poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujgcej 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 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 autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu 2z 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty
manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje. Kazdy
prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym
szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komis;ji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.02.2025.
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