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Sytuacja na rynku w lutym 2025

Rozpoczecie ,wojen handlowych” postawito powazne pytania o dalsze losy jak dotad dobrej koniunktury w gospodarce
Stanéw Zjednoczonych. Cho¢ wczesniej publikowane dane sugerowaty scenariusz bardzo umiarkowanego ostabienia
tempa wzrostu (ktére i tak mogtoby byé obiektem zazdrosci np. w Europie Zachodniej), to zwtaszcza druga potowa
lutego wystawita ten umiarkowany optymizm na ciezka probe. Pojawity sie sygnaty obaw o mocniejsze (od wczesniej
prognozowanego) ostabienie tempa wzrostu PKB w USA, a nawet — ryzyko recesji. Rynki, ktore jeszcze pare tygodni
wczesniej, za sprawg obaw o wzrost inflacji (ktdra moze by¢ efektem podwyzszania cet), wycofywatly sie z oczekiwan
na wyrazniejsze ciecia stop Fed w 2025 roku, zaczety znowu wycenia¢ nawet trzy obnizki. Tym razem z uwagi na lek
przed mocniejszym ostabieniem wzrostu, ktéry moze zmusi¢ Fed do ratowania koniunktury.

Dynamika sytuacji, gwattownosc¢ i znaczenie olbrzymich zmian w polityce gospodarczej USA, Europy i Chin sprawiajg,
ze z ostroznoscig i dystansem trzeba podchodzi¢ do wczesniejszych, nawet z pozoru ,$wiezych” odczytéw pilnie
Sledzonych wskaznikow makroekonomicznych. Wynika to z faktu, ze sitg rzeczy nie uwzgledniaty one diametralnej
zmiany sytuacji, ktéra nastepowata czasem z dnia na dzien. Politycy w Europie méwig o historycznym momencie i nie
ma w tym ani grama przesady. Amerykanska wolta — wzbudzajgce wiele domystéw i komentarzy gesty przyjazni USA
wobec swojego tradycyjnego wroga czyli Rosji oraz agresywna postawa wobec dotychczasowych sojusznikow (Kanada,
Unia Europejska) oznaczajg bowiem takze olbrzymie konsekwencje dla gospodarek. Natozone juz wysokie cta na
Kanade, Meksyk, a podwyzszone na Chiny, zapowiedz cet na UE i globalnych na zywnos¢, doprowadzity dostownie
w ciggu godzin do wzrostu napiecia na $wiecie. To zmienito optyke patrzenia na perspektywy koniunktury gospodarczej,
wprowadzajgc gigantyczny element niepewnosci. Spektakularne odwracanie sie USA od Ukrainy, a takze nagte
odcinanie jej od pomocy wojskowej i wywiadowczej zmusity Europe do ogtoszenia rewolucyjnej zmiany podejscia do
naktadéw na obronnos¢ i ich finansowania. Juz sama zapowiedz zmasowanych inwestycji w obronnos¢ w Europie
ozywita rynki akcji, a analitykéw zmusita do Zzmudnej weryfikacji wptywu tych planowanych spektakularnych inwestycji
na koniunkture ogdlng. A swiadomos¢ wysokich kosztéw sfinansowania tak olbrzymich inwestycji przetozyta sie na
skokowg zmiane parametréw na rynkach obligacji (i do zatamania notowan np. niemieckich papieréw w skali, jakiej nie
widziano od upadku muru berlinskiego). Jestesmy swiadkami historycznych wydarzen, ktére — jesli nie zostang
zatrzymane — mogg w szybkim tempie kompletnie zweryfikowa¢ wczesniejsze prognozy.
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Majgc tg swiadomosc i zastrzegajgc chwiejnos¢ obecnej sytuacji, przyjrzyjmy sie jednak obrazowi Swiata, jaki wytania
sie z danych, ktérymi obecnie dysponujemy.

KONIUNKTURA

Zanim jeszcze prezydent Donald Trump wpedzit Swiat w ,wojne celno-handlowg” i zanim jego zwrot ku Rosji
zmobilizowat Europe do pilnego zwiekszania wydatkéw wojskowych, prognozy renomowanych instytuciji
miedzynarodowych zaktadaty stabnigcie tempa wzrostu gospodarczego USA, ale w umiarkowanym zakresie.

Wykres 1. Prognozy tempa wzrostu PKB (%) MFW/IMF
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na bazie danych World Economic Outlook Update, IMF (MFW),
(wg stanu na 28.02.2025 r.)

Jednoczesnie zakladano umiarkowane ozywienie tempa wzrostu w strefie euro oraz delikatne ostabienie nominalnie
wysokiego tempa wzrostu w Chinach.

Wykres 2. Poréwnanie dynamiki indekséw PMI dla przemystu
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2025 r.)
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USA. Dotychczas — w poprzednich miesigcach - publikowane dane o aktywnosci przemystowej pokazywaty
podtrzymywanie trendu poprawy sytuacji w przemysle (patrz wykres — powyzej). Gdyby jednak patrzeé¢ na gospodarke
przez pryzmat nowych miejsc na rynku pracy, to obraz sytuacji wskazywatby ostabienie. W lutym pracodawcy utworzyli
bowiem tylko 77 tys. nowych miejsc pracy (poza rolnictwem) i jest to wartos¢ bardzo niska — najnizsza od co najmniej
dwach lat, a wyraznie stabsza niz jeszcze w styczniu (ponad 180 tys.) czy grudniu (ponad 120 tys.). Co wiecej, jak juz
wspomnieliSmy, sporo w gospodarce moze zmieni¢ bardzo ostry kurs nowej administracji. W polityce wewnetrznej
objawia sie on m.in. gloSnym procesem zwalniania z pracy pracownikéw federalnych, co zapewne znajdzie w naszej
opinii odbicie w kolejnych publikowanych danych. Trudne do przewidzenia sg teraz natomiast efekty wprowadzanych
bardzo agresywnie cet na importowane towary oraz — w reakcji na nie — naktadania cet na eksport amerykanski.

Niemcy. Dotychczasowe dane pokazywaty dos¢ kretg Sciezke mozolnej poprawy wskaznikéw opisujgcych koniunkture
W najwazniejszej gospodarce w Europie. Jak pokazuje zresztg dobrze nasz wykres — choc¢by przez pryzmat PMIt
przemystu — odczyty tego wskaznika poprawiaty sie, ale nadal pozostawaty w obszarze ,regresu”. Naprawde sporo ma
szanse zmieni¢ sie jednak w Niemczech za sprawg rozstrzygnietych niedawno wyboréw. Uzgadniana przez nowe
niemieckie wladze ewolucyjna zmiana w podejsciu do wydatkéw budzetowych — to jest poluzowanie ,odwiecznego”
gorsetu finansowego — moze zdecydowanie zmieni¢ obraz sytuacji w gospodarce, ktéra poprzednie dwa lata mocno
niedomagata. W duzym uproszczeniu — Niemcy, przez zmiany wewnetrznych regulacji, bedg mogty wydac w kolejnych
latach setki miliardéw euro na dwa gtéwne cele — obronnos¢ i infrastrukture. Biorgc pod uwage znakomity punkt wyjscia
niemieckiego sektora obronnego — swietne firmy produkujgce uznany i sprawdzony sprzet — wydatki na zbrojenia mogg
w Niemczech sta¢ sie mocnym kotem zamachowym koniunktury (inaczej niz w Polsce gtownie importujgcej sprzet
z USA i Korei Potudniowej i przez to — dotujgcej tamte gospodarki - kosztem zadtuzania wtasnej). Jednoczes$nie to same
Niemcy sg teraz promotorem zmian podej$cia Unii Europejskiej, w tym rozluznienia zasad limitowania deficytu
budzetowego przez bardziej wyrozumiate podejscie do wydatkéw obronnych. Moze to oznaczaé¢ takze poprawe
perspektyw wzrostu gospodarczego, dotad bardzo ograniczonych. Ale oczywiscie nic za darmo. Gigantyczne wydatki
bedg finansowane diugiem — emisjg obligacji. To moze doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji na rynku obligacji
w Europie, a skala wzrostu rentownosci niemieckich obligacji moze by¢ znaczgca.

Nadziejg dla Niemiec i strefy euro — poza nowymi ambitnymi programami inwestycyjnymi w obronno$é — jest
oczekiwanie na pozytywne dla koniunktury efekty trwajgcych obnizek stop procentowych EBC.

Tym samym po nerwowym lutym, wielkim znakiem zapytania dla $wiatowej koniunktury pozostaje pytanie o efekty
»wojen handlowych” Trumpa. Wahania i wstrzagsy na rynkach kapitatowych i finansowych obserwowane w opisywanym
miesigcu pokazaty, jak wazny jest ten temat dla globalnej gospodarki i inwestyciji.

1 ISM oraz PMI — ISM to wskaznik wyprzedzajgcy obrazujgcy aktywno$¢ w sektorze przedsiebiorstw przemystowych. Jest on
ogtaszany przez amerykanski Institute for Supply Management. Jego europejski odpowiednik nosi nazwe PMI. Jak interpretowac
jego warto$¢? Wartos¢ wskaznika powyzej 50 oznacza rozwdj gospodarczy, natomiast wartos¢ ponizej 50 oznacza dekoniunkture
gospodarczg.
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Wykres 3. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji w lutym 2025 r.

STOPY ZWROTU

Obligacje korporacyjne i rzadowe USA (ICE BofA US Corporate 2 14%
& Government Index) e
Europejskie obligacje korporacyjne high yield (ICE BofA Euro 1.04%
High Yield Constrained Index) b
Obligacje rzgdowe w strefie euro (ICE BofA Euro Government
0,70%
Index)
Europejskie obligacje korporacyjne investment grade (ICE BofA

0,
Euro Corporate Index) 0,61%

Globalne akcje (MSCI World Net Total Return Local Index) -0,96%
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2025 r.)

Spadki rentownosci amerykanskich obligacji rzgdowych wptynety pozytywnie na stopy zwrotu na rynkach dtuznych.
Indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym ze Stanéw Zjednoczonych (ICE BofAML US Corporate Index)
na koniec miesigca znalazt sie o 2,03% wyzej. Wskaznik dla amerykanskich papieréw rzgdowych o czasie do wykupu
od trzech do pieciu lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index) poradzit sobie relatywnie stabiej, rosngc o 1,42%.
Wzrosty nie ominety rowniez obligacji spotek emitowanych w euro. W tym przypadku indeksy obligacji korporacyjnych
o ratingu spekulacyjnym (ICE BofA Euro High Yield Constrained Index) i inwestycyjnym (ICE BofA Euro Corporate
Index) zyskaty w lutym odpowiednio 1,04% i 0,61%, natomiast wskaznik dla rzgdowych papierow krajow strefy euro
(ICE BofA Euro Government Index) znalazt o0 0,70% wyze;.

Luty przyniost zréznicowane wyniki na globalnych rynkach akcji. Zagregowany globalny indeks spodtek z krajow
rozwinietych (MSCI World Net Total Return) stracit 0,96%. Pod wzgledem stopy zwrotu pozytywnie wyroznit sie jednak
dedykowany wskaznik dla spoétek europejskich (MSCI Europe Net Total Return EUR Index), ktéry wzrést o 3,63%.
Wyraznie gorzej zaprezentowat sie natomiast indeks akcji amerykanskich (S&P 500 Total Return Index), ktéry zamknat
miesigc stratg na poziomie 1,30%. Szczegodlnie rozczarowujgca okazata sie kondycja gietdy japonskiej (Topix Total
Return Index JPY), ktdrej szeroki indeks spadt o 3,79%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej to fundusz funduszy inwestujgcy przede wszystkim w globalne obligacje oraz akcje. Oznacza
to, ze mozna go zaklasyfikowa¢ do grupy funduszy mieszanych zréwnowazonych inwestujgcych globalnie. W celu
realizacji tej strategii Pekao Strategii Globalnej lokuje srodki w zagraniczne fundusze zarzadzane aktywnie (inwestujgce
bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W lutym jednostka uczestnictwa
naszego subfunduszu kategorii A stracita 0,07%, natomiast w horyzoncie rocznym wzrosta o 10,30%.
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Oczekiwania

Luty przyniést ze sobg wzrost zmiennosci na globalnych rynkach akcji oraz spadki notowan gtéwnych indeksow.
W przeciwienstwie do tego wiekszos$¢ rynkéw obligacyjnych wykazata sie wzrostem i wzgledna stabilizacjg, co pozwolito
zminimalizowa¢ straty na catym portfelu subfunduszu. W naszej ocenie obecna zdywersyfikowana struktura portfela,
ktéra obejmuje szerokg ekspozycje na globalne rynki akcyjne i obligacyjne, umozliwia dalszy wzrost wartosci jednostki
subfunduszu w dluzszym terminie.

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: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta,
walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Strategii Globalnej (kat. A) na 28.02.2025

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

1M 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ’ 5Y ’ 10Y ‘ YTD
-0,07% 0,50% ‘ 3,97% ‘ 10,30% ‘ 21,43% ‘ 37,90% ‘ 52,40% ‘ 1,69%

2024 ’ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ’ 2019 ‘ 2018 ’ 2017 ’ 2016 ‘ 2015

9,04% ‘ 6,18% ‘ 15,46% ‘ -5,76% ‘ 7,03% ‘ 2,46% ‘ 1,42%

11,20% ‘ 15,74% ‘ -12,66%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych 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 aktywow, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udzial
instrumentéw finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowaé
si¢ duza zmiennoscia. Znaczna czes¢ aktywoéw 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. Znaczna czes$¢ aktywow
subfunduszu moze by¢ 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 udzialowym. 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 dotyczgcych instrumentéw finansowych lub
ich emitentdow 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. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej 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 naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrédia informacji, ktéore 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 wylgcznie 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnodci wysokosci podatku od dochoddw 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 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 zawierajgcym
szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajgcym 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 moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za
wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materialu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista
funduszy/subfunduszy zarzagdzanych przez Pekao TFIl 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 przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XIlII 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
wkiadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziala na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.03.2025.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych
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