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Sytuacja na rynku w kwietniu 2025

Jedno jest pewne — jesli prezydent USA Donald Trump chciat wptyngé na swiatowe rynki, to ostatnie miesigce —
a szczegolnie — niezwykle burzliwy kwiecien pokazaty dobitnie, Zze mu sie to udato. Mozna powiedzie¢, ze chaos
informacyjny, ktdry wprowadzit, przybrat skale globalng i kompletnie przyémit inne wydarzenia, zwyczajowo istotne dla
rynkéw.

O tym, ze polityka handlowa — a zwtaszcza cta — beda narzedziem stosowanym przez Donalda Trumpa, wiedzieli§my
od dawna. Ale skala ogtoszonych na poczatku kwietnia 2025 r. zmian zaskoczyta analitykéw i inwestorow. Efektem
ogtoszenia niezwykle agresywnych stawek byly dramatyczne zaburzenia na rynkach, spadki kurséw wielu spotek,
przecena dolara i olbrzymia zmiennos¢ notowan obligacji. Z perspektywy czasu — na poczatku maja — mozna
odnotowaé, ze spora czes¢ strat na rykach akcji zostata w kolejnych tygodniach ,odrobiona”, ale spektakl, jaki
zafundowata $wiatu nowa administracja USA, pozostanie na dtuzej w pamieci inwestoréw.

Prezentowane dotychczas dane biezgce ilustrujgce koniunkture w gospodarkach, mialy, w wiekszosci, te wade,
ze opisywaly sytuacje zanim mogty wpltyngé¢ na nig bardzo agresywne plany zmiany globalnych cet. Te bowiem, gdyby
prezydent Donald Trump utrzymat chocby czes¢ swoich zapowiedzi, mogg istotnie zmieni¢ obraz $wiatowego handlu
i wptyna¢ na sytuacje ogdlng. Zamiast wiec rozwodzi¢ si¢ nad danymi, ktére moga mie¢ obraz sytuacji o charakterze
bardziej archiwalno — historycznym, sp6jrzmy na nowe prognozy dla Swiata, ktérych rewizje poznali§my wiasnie juz po
ogtoszeniu tak znaczacych zmian w polityce handlowej USA.
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Wykres 1. Stopy procentowe gtownych bankéw centralnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.04.2025 r.)

Tabela 1. Stopy procentowe giéwnych bankéw centralnych (koniec miesigca)

5-2024 6-2024 7-2024 8-2024 9-2024 10-2024 | 11-2024 | 12-2024 1-2025 2-2025 3-2025 4-2025

Rezerwa

5,50% | 5,50% | 5,50% | 5,50% | 5,00% | 5,00% | 4,75% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50%
Federalna

Narodowy
Bank 5,75% | 5,75% | 5,75% | 5,75% | 5,75% | 5,75% | 5,75% | 5,75% | 5,75% | 5,75% | 5,75% | 5,75%
Polski

Europejski
Bank 4,00% | 3,75% | 3,75% | 3,75% | 3,50% | 3,25% | 3,25% | 3,00% | 2,75% | 2,75% | 2,50% | 2,25%
Centralny

Jaiz:ﬁ 0,10% | 0,10% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,50% | 0,50% | 0,50% | 0,50%
Bank
Ludowy 3,45% | 3,45% | 3,35% | 3,35% | 3,35% | 3,10% | 3,10% | 3,10% | 3,10% | 3,10% | 3,10% | 3,10%
Chin

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.04.2025 r.)

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m l Pekao TFI

801641 641 lub (+48) 22 640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych



Pekao Strategii Globalnej KgYMNE,g'gQ‘;Z
- dynamiczny

MAJ 2025

W potowie kwietnia 2025 r. Swiatowa Organizacja Handlu (World Trade Organisation — WTO) zrewidowata swoje
prognozy. Méwigc w wielkim skrocie, zrewidowata w dét - zamiast wzrostu, teraz oczekuje spadku skali handlu
globalnego. Wtasciwie trudno mowi¢ o zaskoczeniu, ale nowy przekaz jest zdecydowany - zamiast spodziewanego
wczesniej wzrostu o blisko 3% r/r, teraz oczekuje spadku o 0,2%. A wszystko to po budzgcym nadzieje na pozytywny
zwrot roku 2024 (wtedy zanotowano zwyzke o 2,9% w handlu towarowym i 0 6,6% w ustugach). Jednoczesnie analitycy
WTO ostrzegajg, ze spadek moze by¢ mocniejszy, jesli USA jednak wdrozylyby w pemni zawieszone teraz cla
wyréwnawcze / odwetowe (te stynne juz dziesigtki procent ponad stawke podstawowg, czasowo zawieszone).

Jakis tydzien pozniej, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW, International Monetary Fund - IMF), wtasciwie takze
zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt prognozy dla swiata. Wzrost globalnego PKB w 2025 r. ma siegng¢ +2,8%, podczas
gdy jeszcze w styczniu prognozowano +3,3% - wszystko oczywiscie gtéwnie przez ,zamieszanie” z ctami i wojnami
handlowymi. To znacznie ponizej sredniej z lat 2000-2019 (+3,7%). Prognoza dla USA zostata obnizona o 0,9 punktu
procentowego, wzgledem tej ze stycznia, do +1,8%. A jesli szuka¢ pocieszenia, to moze w tym, ze tempo wzrostu
swiatowego PKB ma zwyzkowa¢ do +3% w roku 2026. Mato imponujgco nadal wygladajg prognozy dla kluczowej dla
nas strefy euro — ledwo +0,8% w br. i +1,2% w roku 2026.

Whnioski z obu tych rewizji sg na razie dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, agresywna polityka handlowa USA moze
wplynaé negatywnie na caty swiat. Oczywiscie, czes$¢ tych horrendalnych stawek celnych zostata czasowo zawieszona
i czekamy na zapowiedziane negocjowanie uméw handlowych miedzy USA a poszczegdlnymi panstwami. Niemniej,
mozna odnies¢ wrazenie, ze pewne zmiany w globalnej gospodarce — z deglobalizacjg wigcznie — postepuja.
Ale, po drugie, wspomniani analitycy nie przewidujg konca $wiata. Swiat, czy tego chce, czy nie, bedzie musiat
dostosowac sie do pracy i zarabiania w nowych warunkach. Bo trudno wyobrazi¢ sobie, by — po tak szumnych
deklaracjach — USA wycofaly sie z zasadniczej rewolucji modelu gospodarczego. Odnotowany jeszcze w kwietniu
i na poczatku maja powrdt rynkéw akcji do lub w poblize pozioméw sprzed ogtoszenia ,dnia wyzwolenia” przez Donalda
Trumpa daje nadzieje, ze mozna inwestowaé nawet w tak wymagajgcych okolicznosciach. O ile, oczywiscie,
nie zostaniemy zaskoczeni kolejnymi szokujgcymi decyzjami. | z tym ryzykiem podwyzszonej niepewnosci bedziemy
musieli funkcjonowac przez wiele kolejnych miesiecy. Z drugiej strony wieksza zmiennos¢ przynosi najczesciej wiecej
nowych okazji inwestycyjnych.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji w kwietniu 2025 r.
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.04.2025 r.)
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Na swiatowych rynkach akcji w tym czasie przewazaly jednak spadki. Globalny wskaznik spétek z rynkéw rozwinietych
(MSCI World Net Total Return Local Index) spadt 0,37%. Relatywnie wiekszg staboscig charakteryzowaty sie stopy
zwrotu akcji z nowego kontynentu, a indeks reprezentujgcy najwieksze akcje amerykanskie (S&P 500 Total Return
Index) obnizyt sie o 0,68%. Nieznacznie gorzej poradzity sobie akcje europejskie, ktérych zagregowany indeks (MSCI
Europe Net Total Return EUR Index) stracit 0,82%. Szeroki wskaznik reprezentujgcy akcje japonskie (Topix Total Return
Index JPY) zyskat natomiast 0,33%. Indeks akcji z rynkéw wschodzgcych (MSCI Emerging Net Total Return USD Index)
zakonczyt miesigc o0 1,31% wyzej

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujgcy w globalne akcje. W celu realizacji tej strategii
nasz subfundusz lokuje $rodki w zagraniczne fundusze akcji zarzadzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w
akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W kwietniu jednostka uczestnictwa kategorii A
subfunduszu Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny spadta 0,48%, natomiast w horyzoncie rocznym (12 miesiecy)
zyskata 7,87%.

Oczekiwania

W kwietniu obserwowalismy duzg zmienno$¢ na rynkach akcji. Na poczatku miesigca indeksy gietdowe wyraznie tracity,
by w drugiej potowie odrobi¢ wiekszos¢ lub nawet catos¢ strat. Podobnie jak w marcu, pozytywnie wyrézniaty sie gietdy
z rynkéw wschodzacych i gietda japonska. Inwestorom wcigz towarzyszy znaczgca niepewno$¢ zwigzana z politykg
celng prezydenta Donalda Trumpa, cho¢ rosng nadzieje na pozytywne rozstrzygniecia w trakcie negocjacji umow
handlowych z poszczegdlnymi krajami. Pomimo niepewnosci, w naszej ocenie obecna struktura portfela sktadajgca sie
z szerokiej ekspozycji na globalne rynki akcyjne daje potencjat do wzrostu jednostki uczestnictwa subfunduszu w
dtuzszym terminie.

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 réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta, walutowe, dzwigni

finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacije.
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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 30.04.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszitosci 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
-0,48% ‘ -5,27% ‘ -0,65% ‘ 7,.87% ‘ 29,19% ‘ 63,54% ‘ - ‘ -2,73% ‘
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘
15,98% 19,31% -15,79% 15,58% 9,33% 22.30% -12,06%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wiasne 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 aktywoéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wilasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udziatowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu moze byé inwestowana w inne kategorie lokat
niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych
lub tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Znaczna czesé aktywow
subfunduszu moze byé 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 udziatowym. 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 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
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 rekomendujgcej 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 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 wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autorow. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposoéb 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 warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuaciji 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 material reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym 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 mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ 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 Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu 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 zakladowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 19.05.2025.
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