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Sytuacja narynku w marcu 2025

Poczatek 2025 roku sprzyjat inwestycjom w polskie aktywa. Wysokie stopy zwrotu wypracowywaty zaréwno akcje, jak
i obligacje. Sytuacja jednak drastycznie zmienita sie 2 kwietnia po ogtoszeniu przez Donalda Trumpa tzw. cet
wyréwnawczych. Amerykanski prezydent wprowadzit bardzo wysokie stawki celne, ktére objety praktycznie wszystkich
partneréw handlowych USA. Dziatania te wywotaty zatamanie kurséw na gietdach i znaczne spadki rentownosci
obligacji. Na dzieh 4 kwietnia rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych spadty do poziomu 5,28% (versus
5,89% na koniec grudnia 2024) a indeks ICE BofA All Maturity Polish Government zarobit w tym okresie 3,78%.

Do czasu ogtoszenia cet sytuacja na rynkach finansowych oraz wychodzace z gospodarek dane makro odzwierciedlaty
dotychczas obserwowane tendencje. Wzrost PKB w strefie euro pozostawat niski, a inflacja spadata — wg wstepnych
danych na koniec marca osiggneta 2,2% r/r (czytaj rok do roku) przy celu na poziomie 2 procent. Pozwolito to
Europejskiemu Bankowi Centralnemu (ECB) kontynuowaé redukcje stop procentowych, ktére zostaty obnizone
w styczniu i w marcu po 25 pb. na kazdym posiedzeniu (gdzie, 100 pb., czyli punktéw bazowych, to jeden punkt
procentowy).

Ogloszenie przez Donalda Trumpa pierwszych cet oraz dwuznaczna polityka bezpieczenstwa sktonity UE do dyskusiji
o programach wsparcia produkcji zbrojeniowej w Europie. Pojawiajgce sie dyskusje o mozliwym poluzowaniu polityki
fiskalnej, ogdlnie przeciggajacy sie okres stagnacji, jak na historyczne standardy, oraz perspektywa nizszych stép
procentowych sprzyjaty stopniowej poprawie nastrojow w strefie euro.
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Poprawa koniunktury widoczna byta w przemystowym PMI, ktérego wzrost byt szczegolnie szybki w Niemczech.
Waznym wydarzeniem byto uchwalone przez niemiecki parlament w potowie marca, poluzowanie regut fiskalnych w
zakresie wydatkéw wojskowych oraz powotanie funduszu infrastrukturalnego o wartosci 500 mild euro. W horyzoncie
dekady dziatania te majg potencjat wygenerowac impuls popytowy o wartosci ponad 20% PKB.

Punktem uwagi pozostawaly dziatania administracji prezydenta Trumpa i ich wplyw na tamtejszg gospodarke.
W ostatnich miesigcach pojawity sie sygnaty pogarszajacych sie nastrojdw ws$rdd amerykanskich konsumentow
i przedsiebiorstw. Bylo to zwigzane m.in. z obawami o efekty polityki celnej. Sytuacja na rynku pracy ulegata dalszej
normalizaciji, tj. spadata liczba wakatéw i rosta liczba osdb poszukujgcych pracy, a tendencje te wzmacniaty plany
zwolnieA w administracji publicznej. Tym samym, mimo ogdlnie lepszej kondycji amerykanskiej gospodarki, relatywna
dynamika zmian byta korzystniejsza dla Europy — w strefie euro widoczne byly symptomy poprawy, a w USA rosta
niepewnosgé.

W Polsce, w pierwszych miesigcach roku, sytuacja makro byta sprzyjajgca. Odczyty inflacji byty znacznie nizsze od
oczekiwan, co skionito prezesa NBP Adama Glapiriskiego do prezentacji skorygowanej prognozy inflacji i zapowiedzi
obnizek stop procentowych. Pozytywnym dla polityki pienieznej znakiem byto znaczne wyhamowanie rocznej dynamiki
ptac, ktére w lutym rosty w tempie 7,9%. Byt to m.in. efekt mniejszego wzrostu ptacy minimalnej w 2025 roku, ale takze
stabngcej presji ptacowej. Wzrost PKB w pierwszym kwartale br. pozostat solidny i wg nas zapewne wyniesie powyzej
3%. Sprzedaz detaliczna powinna wyj$¢ z lutowego dotka, a duza skala inwestycji — przede wszystkim publicznych —
bedzie istotnie wspieraé¢ wzrost gospodarczy.

Mimo poprawiajagcej sie koniunktury w Polsce i strefie euro, po ostatnich decyzjach Donalda Trumpa otoczenie
makroekonomiczne pozostaje wysoce niepewne. Gtéwna obawa dotyczy mozliwej recesji amerykanskiej gospodarki,
ktéra mogtaby odbi¢ sie na globalnym wzroscie. Najblizsze miesigce bedg kluczowe dla rynkéw, bo bedzie to okres na
ewentualne negocjacje UE z USA i probe poszukiwania kompromisu w celu unikniecie szerszej wojny handlowej. Jezeli
zas amerykanskie cta pozostang w ksztalcie ustalonym 2 kwietnia, rosngé bedzie prawdopodobienstwo recesji
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Na tym tle polska gospodarka powinna radzi¢ sobie relatywnie lepiej, jednak
ewentualne perturbacje w strefie euro moga dotkng¢ i nasz kraj z uwagi na znaczne powigzanie m.in. z gospodarka
niemiecka.

Stopy zwrotu z indekséw obligacyjnych w marcu 2025 r.

ICE BofA All Maturity US Government B 0.22%

ICE BofA All Maturity German Government -1,80% _

ICE BofA All Maturity Polish Government _ 0,79%
ICE BofA Emerging Markets Sovereign Bond I 0.80%
ICE BofA Emerging Markets External Sovereign -0,13% .
-2% -1% 0% 1% 2%

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2025 r.)

1 PMI to skrét z angielskiego Purchasing Managers Index, ktory obrazuje aktywnosci menadzeréw w firmach. Interpretacja zmian indeksu bazuje na
tym, w ktérym kierunku moze dazy¢ gospodarka, a takze, jak moze wygladac przyszta zmiana PKB. Umowng, neutralng granica jest 50 punktéw
wartosci PMI. Wartosci indeksu powyzej tego poziomu interpretowane sg jako sygnat pozytywny, wskazujacy, ze w okreslonym sektorze gospodarki
mozna obserwowaé wzrost aktywnosci ekonomicznej. Wartosci ponizej 50 pkt wieszczg z kolei gorszy stan koniunktury.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

W marcu 2025 roku subfundusz Pekao Dtuzny Aktywny wypracowat dobry wynik i zarobit 0,80% (jednostka uczestnictwa
kategorii A). Do wyniku w opisywanym miesigcu pozytywnie kontrybuowato zaangazowane w polskie obligacje
skarbowe, ktére tworzg benchmark subfunduszu, a takze polskie obligacje skarbowe indeksowane inflacjg. Pozostate
komponenty portfela Pekao Diuzny Aktywny miaty neutralny wptyw na marcowy wynik.

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, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta,

walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Dtuzny Aktywny (kat. A) na 31.03.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysziych zwrotéw.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku.

1M 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ YTD ‘2624‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 2020 2019

0,80% | 2,84% | 1,20% | 6,48% | 31,60% | 26,73% | 2,84% | 3,19% | 17,65% | 2,22% | -6,77% | 2,31% | 6,12%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

Od 4.12.2020 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Dtuzny Aktywny (poprzednio: Pekao Alternatywny Dynamiczny Absolutnej Stopy
Zwrotu). W zwigzku z istotng zmiang polityki inwestycyjnej subfunduszu w dniu 4 grudnia 2020 r. wyniki zaprezentowane za
przedziaty czasowe obejmujgce okres sprzed tej zmiany osiggnieto w warunkach niemajgcych juz zastosowania.
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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. Do 100% wartosci aktywoéw subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. 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 benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od
benchmarku. 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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych
lub ich emitentdéw 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 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 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 bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob 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¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci 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 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 zapoznaé¢ sie¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajagcym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, 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. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie jego odbiorcy. Pelna 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkiadéw réowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.04.2025.
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