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Sytuacja na rynku w lutym 2025
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Luty 2025 roku byt miesigcem bogatym w wydarzenia, ktére miaty znaczacy wptyw na zmiennos$c¢ rynkéw akcji, zaréwno
w Polsce, jak i na $wiecie. Na tle globalnych wydarzen rynek akcji w Polsce odznaczat sie relatywng sitg z dominujgca
rolg duzych spétek - indeks WIG20 wzrést o blisko 6%. W tym samym czasie indeksy agregujgce Srednie i mate spotki,
reprezentujgce odpowiednio sWIG80 i mWIG40, zyskaty 3,2% oraz 4,6%. Okazato sie to dobrym wynikiem, cho¢ nieco
nizszym od dynamiki WIG20. W Europie Zachodniej luty 2025 byt kontynuacjg silnego trendu wzrostowego na rynkach
akcji, z dominujgcy rolg gietdy niemieckiej. Sektorowo wyrézniat sie sektor finansowy - indeks Eurostoxx Banks zyskat
blisko 14% - i to tylko w lutym. Pozytywne nastroje w Europie byly w duzej mierze wspierane przez stabilizacje
makroekonomiczng oraz relatywne uspokojenie sytuacji geopolitycznej. Z jednej strony ryzyko dla regionu zmniejszyto
sie w nadziei na zawieszenie broni w konflikcie miedzy Rosja a Ukraing. Ponadto rynek pozytywnie odebrat wyniki
wyboréow w Niemczech, w ktérych czesé skrajnych ugrupowan nie weszta do Bundestagu, umozliwiajgc dwom
najstarszym niemieckim partiom stworzenie koalicji bez koniecznos$ci szerokiego sojuszu z kolejnymi ugrupowaniami.
Rynek w Europie obecnie dyskontuje potencjalne zwiekszenie wydatkéw fiskalnych przez Niemcy oraz nadzieje, ze
inne panstwa ze Starego Kontynentu tez pdéjdg ich sladem. Na drugim biegunie znalazt sie amerykanski rynek akciji,
ktory byt pod presjg negatywnego sentymentu za sprawg pogarszajgcych sie danych makroekonomicznych oraz obaw
o wptyw polityki celnej na inflacje. Stabos¢ ta byta szczegdlnie widoczna w drugiej potowie lutego - w ramach spétek
technologicznych, zwtaszcza tych o najwyzszej kapitalizaciji.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2025 r.)

Warto dodatkowo wspomniec, ze na rynkach wschodzacych, w tym w Polsce, utrzymujgcy sie optymizm wspierany byt
przez umocnienie euro wzgledem dolara amerykanskiego. Tak znaczgca zmiana kursu EUR/USD byta efektem
odbudowy gospodarczej Europy po recesji, co pozytywnie wpltyneto na sentyment inwestorow. W Polsce optymizm
zwigzany z poprawg sytuacji gospodarczej oraz stabilizacjg w regionie dodatkowo wspieraly oczekiwania na
zakonczenie wojny w Ukrainie. Po rozmowach dyplomatycznych pomiedzy prezydentami USA i Rosji rynek poczut
nadzieje na mozliwe zawarcie rozejmu, co skutkowato chwilowg euforig. Niemniej jednak mozliwe fiasko tych rozmow
pozostaje istotnym czynnikiem ryzyka. Wzrost oczekiwan dotyczgcych zakonczenia wojny oraz umocnienie ztotego,
ktory osiagnat najnizszy poziom wobec euro od prawie dekady, rowniez miaty znaczenie dla polskiego rynku akcji. Na
fali tego optymizmu zioty przebit bariere 4,2 PLN za euro, co z pewnoscig miato wptyw na sentyment inwestoréw,
pozytywnie oddziatujgc na rynki wschodzgce.

Podsumowujac, luty 2025 byt miesigcem petnym kontrastéw. Z jednej strony, europejskie rynki akcji, w tym Polska,
cieszyty sie silnym wzrostem, gtdwnie dzieki poprawie sytuacji gospodarczej i oczekiwaniom zakonczenia konfliktow
geopolitycznych. Z drugiej strony, rynki amerykanskie, a w szczegdlnosci spoétki technologiczne, sg pod presja, co
wskazuje na silne trendy rotacyjne w ramach portfeli inwestoréw zagranicznych.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W lutym 2025 jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Zréwnowazony wzrosta o 3,70%, co bylo
wynikiem lepszym do benchmarku tego subfunduszu, ktéry wzrést o 1,65%. Wynik naszego subfunduszu okazat sie
rowniez lepszy wzgledem S$redniej dla grupy porownawczej wg serwisu Analizy Online, ktéra wyniosta 2,53% w tym
samym okresie. W opisywanym miesigcu pozytywny wptyw na wyniki Pekao Zréwnowazony miata wyzsza od sredniej
alokacja w akcje (udziat akcji w portfelu) oraz selekcja (dobér spotek) w ramach sektora finansowego oraz ropy i gazu.
Z drugiej strony, negatywny wptyw na wyniki miata selekcja w ramach spétek z sektora ochrony zdrowia oraz IT.
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Oczekiwania

Luty nie byt juz tak jednoznacznie dobrym miesigcem na globalnych rynkach akcji jak styczen. Zachowania
poszczegolnych indekséw w zaleznosci od geografii byly istotnie rézne. Dobrze radzity sobie rynki na Starym
Kontynencie, podczas gdy za oceanem obserwowaliSmy raczej korekte wczesniejszych wzrostéw. To co cigzyto na
amerykanskim rynku akcji, to m.in. seria stabszych od oczekiwan danych makroekonomicznych. Na chwile obecng nie
jest jasne, czy te dane to tylko przejsciowa stabos$¢ po dobrym drugim potroczu ubiegtego roku, czy moze diuzszy
trend $wiadczgcy o tym, ze oczekiwania co do tempa wzrostu gospodarki Stanéw Zjednoczonych mogag by¢ w
biezacym roku jednak zawyzone. Jesli ta druga, mniej pozytywna teza bedzie sie realizowaé w dalszej czesci roku, to
kluczowym dla koniunktury makroekonomicznej w USA moze okazac sie postawa cztonkéw FED oraz ich sktonnos¢
do bardziej zdecydowanych obnizek stop procentowych w USA. Dla globalnych rynkéw finansowych kolejnym
czynnikiem niepewnosci jest polityka celna nowej administracji w Biatym Domu. Kluczowym dla perspektyw
makroekonomicznych bedzie czas trwania ewentualnej ,wojny celnej’. Im bedzie on dtuzszy, tym skutki mogg by¢
bardziej dotkliwe dla rynkéw finansowych. Z drugiej strony, czynnikiem ktory jest korzystny dla aktywdw ryzykownych,
w tym w szczegdlnos$ci dla krajowego rynku akcji, sg dziatania majgce na celu doprowadzi¢ do zawieszenia broni na
Ukrainie. Nie mozna jednak zapominac, ze proces ten jest obarczony nadal wysokim ryzykiem i zapewne bedzie wigzat
sie jeszcze z wieloma zawirowaniami. Przestanka stabilizujgcg dla rynkéw akcji w Europie zapewne byty wyniki
wyboréw do Bundestagu oraz zapowiedzi nowego kanclerza w Niemczech, ktére zaktadajg istotne zwiekszenie
wydatkéw fiskalnych. Jesli wspominane zapowiedzi bedg realizowane, to moze to poméc gospodarce zaréwno
niemieckiej, jak i ogdlnie zachodnio-europejskiej wyjs¢ z otoczenia ,bardzo rachitycznego” tempa rozwoju. Potencjalnie
moga na tym skorzystaé rowniez polscy eksporterzy, ktérzy sg mocno zalezni od koniunktury u naszego zachodniego
sgsiada. W zwigzku z dobrymi perspektywami makro na 2025 rok oraz relatywnie atrakcyjnym poziomem wycen
podtrzymujemy pozytywne nastawienie do krajowego rynku akcji. Z uwagi na opisane wyzej globalne czynniki ryzyka,
nie mozemy jednak wykluczy¢, ze na rynkach akcyjnych zaobserwujemy w najblizszym czasie podwyzszong
zmiennosc.

W przypadku rynku dtugu wydarzenia z ostatniego miesigca mogg wptyngc¢ na pewng zmiane oczekiwan inflacyjnych
zaréwno w Europie Zachodniej, jak za oceanem. Z jednej strony oczekujemy dalszych cie¢ stép procentowych przez
Europejski Bank Centralny (ECB), ale z uwagi na zapowiadany istotny wzrost wydatkéw fiskalnych w najwiekszych
gospodarkach europejskich (np. francuskiej i niemieckiej), ECB w niedtugiej przysztosci moze jednak zmieni¢ swoje
stanowisko na bardziej zalezne od przysztych danych makroekonomicznych. Jesli faktycznie zapowiadana wysoka
kwota wydatkéw na infrastrukture i obronno$¢ znajdzie odzwierciedlenie w rzeczywistosci, to na Starym Kontynencie
bedziemy mogli zaobserwowac wyzszy wzrost gospodarczy, ktéry w naszej opinii bedzie wigzat sie tez ze stabnieciem
tendenc;ji dezinflacyjnych. Z drugiej strony, ewentualne zaostrzenie wojny handlowej przez Stany Zjednoczone moze
niekorzystnie odbi¢ sie na perspektywach wzrostu gospodarczego tego kraju. W takim otoczeniu nadal konstruktywnie
postrzegamy krajowy rynek obligacji skarbowych, ktéry powinien by¢ wspierany przez dobre perspektywy polskiej
gospodarki oraz pojawiajgce sie srodki z KPO.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réowniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.
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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 Zrownowazony (kat. A) na 28.02.2025

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

™M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
3,70% ‘ 9,34% ‘ 597% ‘ 9,25% ‘ 38,05% ‘ 54,60% ‘ 37,47% ‘ 9,40% ‘

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

2,46% 23,94% -7,75% 9,49% 1,50% 3,54% -9,03% 12,13% 217% -8,36%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika. Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI
S.A. 19.07.2013 r. nastgpito potgczenie subfunduszy Pioneer Aktywnej Alokacji z Pioneer Zréwnowazony. Subfunduszem
przejmujacym byt Pioneer Zréwnowazony, a przejetym Pioneer Aktywnej Alokacji.
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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 ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze udziatlowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Aktywa subfunduszu moga by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke
samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie
odchylaé sie od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow 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
ktorych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia 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 pojeé¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie
inwestycyjng i rekomendaciji 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 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 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 mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucije.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami opftat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFIl S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa,
ul. Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu 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 wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komis;ji
Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 17.03.2025.
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