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Sytuacja na rynku w kwietniu 2025

Poziom zmiennosci na globalnych rynkach akcji w kwietniu 2025 roku byt ewenementem — niespotykanym od czasu
wybuchu pandemii koronawirusa ponad pie¢ lat temu. Podobnie jak w tamtym okresie, dynamika odbicia byta
bezprecedensowa. Katalizatory panicznej wyprzedazy oraz pdzniejszego, gwattownego odreagowania pochodzity
przede wszystkim z otoczenia Biatego Domu. Byly one zwigzane z ogtoszeniem wysokich cet przez USA oraz
gwattowng eskalacjg wojny celnej z Chinami. Odroczenie cet wobec krajéw innych niz Chiny, zakonczenie spirali
podwyzek cet przez Chiny oraz nadzieje na zawarcie umow handlowych z wybranymi panstwami sprawity, ze inwestorzy
wrocili do bardziej optymistycznego nastawienia. Byly to wystarczajgce argumenty dla ,obozu bykéw”, by powrdci¢ na
rynek i przyczyni¢ sie do odbudowy pozytywnego sentymentu.

Kwiecien na polskiej gietdzie mozna podsumowac powiedzeniem: ,z duzej chmury maty deszcz”... - przynajmniej na
razie. Pomimo ogromnej zmienno$ci, nasz krajowy indeks WIG zakonczyt wspomniany miesigc znaczgcym wzrostem
(+3%), gtdwnie dzieki bardzo dobrym wynikom matych i Srednich spotek — indeksy mWIG40 i sWIG80 wzrosty
odpowiednio 0 5,8% oraz 4,6%. To niebywate osiggniecie, biorgc pod uwage, ze jeszcze w pierwszym tygodniu kwietnia,
w szczycie paniki, WIG odnotowywat blisko 15-procentowg korekte wzgledem korica marca. Wystarczyly nieco ponad
dwa tygodnie, aby szeroki indeks warszawskiej gietdy nie tylko odrobit catg fale spadkowa, ale rowniez osiggnat nowe
historyczne maksima, przebijajgc symboliczng bariere 100 000 punktow. Podobnie zachowaly sie gtéwne indeksy
europejskie i amerykanskie, ktére w wiekszosci przypadkéw odrobity wczesniejsze straty lub, jak WIG, przebity poziomy
marcowych szczytéw.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.04.2025 r.)

Poza wojng celng miedzy USA a Chinami, kwiecien obfitowat w interesujagce dane makroekonomiczne. W Stanach
Zjednoczonych opublikowano szereg wskaznikdw sugerujgcych zwiekszone ryzyko recesji — gtdwnie ze wzgledu na
pogarszajgcy sie sentyment konsumentdéw oraz potencjalnie negatywne skutki restrykcyjnej polityki fiskalnej
(ostatecznie cta w duzej mierze zostang przerzucone na konsumentéw i przedsigbiorcow w USA). Z drugiej strony,
twarde dane — zwlaszcza z rynku pracy — pozostajg bardzo mocne. W kontekscie rosngcych oczekiwan inflacyjnych
ogranicza to mozliwosci amerykanskiego Fed w zakresie potencjalnych obnizek stop procentowych, mimo
pogarszajgcej sie koniunktury gospodarcze;.

W Polsce kluczowe z punktu widzenia makroekonomii byly wypowiedzi prezesa NBP, ktdéry wyraznie zasugerowat
poczatek obnizek stop procentowych. Rynek utwierdzit sie w tym przekonaniu po publikacji najnowszych danych o
inflacji (spadek dynamiki cen) oraz z rynku pracy. Trudno jednak jednoznacznie oceni¢ wplyw cie¢ stép procentowych
na zachowanie indekséw gietdowych. Z jednej strony, nizsze stopy procentowe to negatywna wiadomos¢ dla sektora
bankowego — najwiekszego segmentu warszawskiej gietdy. Dodatkowo, przynajmniej w krotkim okresie, obnizki stép
prowadzg do ostabienia waluty, co zmniejsza atrakcyjnos¢ inwestycji dla kapitatu zagranicznego i moze zacheca¢ do
zamykania pozycji. Z drugiej strony, nizsze stopy procentowe oznaczajg mozliwos¢ akceptacji wyzszych wskaznikow
wyceny oraz nizszy koszt finansowania dla przedsiebiorstw. W $rednim i dtuzszym terminie, jesli dojdzie do gtebokiego
cyklu cie¢, negatywne czynniki mogg jednak przewazy¢.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Zrownowazony w kwietniu 2025 r. wzrosta o 1,57%, co byto
wynikiem gorszym do benchmarku subfunduszu, ktéry wzrést o 1,93% w tym samym czasie. Wynik Pekao
Zrownowazony okazat sie rowniez gorszy wzgledem Sredniej dla grupy poréwnawczej serwisu Analiz Online, ktéra
wyniosta 2,41% w opisywanym okresie. W poprzednim miesigcu negatywny wptyw na wyniki subfunduszu miata
selekcja w ramach sektora finansowego oraz débr konsumpcyjnych. Z drugiej strony, pozytywny wptyw na wyniki miata
selekcja w ramach spotek z sektora IT.
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Oczekiwania

Kwiecien byt istotnym rollercoasterem na rynkach finansowych, w tym w szczegaélnosci na rynku akcji. Pomimo faktu,
ze po bardzo dynamicznym tgpnieciu rynkoéw, nastgpito réwnie szybkie odbicie, to jednak ciezko jest zatozy¢, ze ,kurz
opadt’ juz definitywnie. Nadal, zaré6wno w kontek$cie prognozowanych dynamik wzrostu catych gospodarek, jak i
ksztattowania sie wynikow spétek, ktére mogg by¢ pod wptywem nowych cet, pozostaje znaczna doza niepewnosci.
Chociaz administracja amerykanska zawiesita wprowadzenie bardzo wysokich cet odwetowych na 90 dni na wiekszos$¢
krajow (uptywa 9 lipca), to jednak nawet obecny poziom cet nalezy traktowaé jako wysoki. Biezgca $rednia stawka
celna, nakfadana przez Stany Zjednoczone, istotnie przekracza 20%. Taki poziom byt ostatnio obserwowany na
poczatku XX wieku. Przy zatozeniu, ze obecny poziom cet bedzie utrzymany przez diuzy czas, to w naszej opinii bedzie
miat negatywne przetozenie na perspektywy wynikow spétek w réoznych geografiach, w tym w Stanach Zjednoczonych,
czy Azji. Z drugiej strony, nie mozna wykluczy¢ pozytywnego scenariusza zawarcia nowych porozumienn handlowych,
miedzy USA, a ich partnerami handlowymi. To z kolei otwieratoby droge do zniesienia cet. Stad tez petny i szybki powrdt
do sytuacji sprzed poczatku kwietnia, kiedy to prezydent Donald Trump ogtaszat nowg polityke handlowg w ramach
.Liberation Day”, nie wydaje sie tatwy. Fakt ten wzmaga niepewnos¢ na rynkach. Takie otoczenie moze prowadzi¢ do
wzmozonej zmiennosci na instrumentach udziatowych.

Inng istotng kwestig dla segmentu akcyjnego w catej Europie Srodkowej pozostaje temat negocjacji zawieszenia broni
pomiedzy Rosjg a Ukraing. O ile trudno jest wyrokowac, jaki bedzie ostateczny efekt tych negocjacji, to jednak nalezy
zauwazy¢, ze z pewnoscig trwajg one dtuzej niz pierwotne zatozenia nowej administracji w Biatym Domu. W powyzszym
otoczeniu rynkowym, zamierzamy skupia¢ sie na fundamentach i prawidtowej selekcji spétek do portfela naszego
subfunduszu. Nadal konstruktywnie podchodzimy do krajowego rynku akcji, ktéry nawet w przypadku ponownego
zaostrzenia ,wojny celnej’, moze by¢ relatywnie mniej dotkniety niz inne gietdy zaliczane do Emerging Markets.

W przypadku rynku dtugu, oczekujemy dalszych cie¢ stop procentowych przez Europejski Bank Centralny (ECB), ale z
uwagi na zapowiadany istotny wzrost wydatkéw fiskalnych w najwiekszych gospodarkach europejskich. ECB w
niedtugiej przysziosci moze jednak zmieni¢ swoje stanowisko na bardziej zalezne od przyszltych danych
makroekonomicznych. Z drugiej strony, przedtuzajgca sie wojna handlowa pomiedzy USA a Chinami moze w naszej
opinii by¢ czynnikiem deflacyjnym w Europie, z uwagi na wiekszy naptyw towaréw z chinskich fabryk, ktére bedag
poszukiwaty dodatkowych rynkéw zbytu. Nie mozna wykluczy¢ tez pewnego ,zawieszenia broni w ramach wojny celnej”,
co bedzie mialo zdecydowanie pozytywny wplyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w najwazniejszych
gospodarkach swiata. W takim otoczeniu nadal konstruktywnie postrzegamy krajowy rynek obligacji skarbowych. Nasze
zatozenie wspierajg prognozowane przez makroekonomistow wzrosty polskiej gospodarki, ktéra ma niewielkg
bezposrednig ekspozycje na eksport do Stanéw Zjednoczonych. Co wiecej naptyw srodkéw z KPO (Krajowego Plan
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci) bedzie wspierat naktady inwestycyjne, zaréwno te publiczne, jak i prywatne w
Srednim terminie.
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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, koncentracji,
kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym
oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Zrownowazony (kat. A) na 30.04.2025

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 ‘
1,57% ‘ 8,09% ‘ 14,73% ‘ 12,32% ‘ 51,74% ‘ 67,86% ‘ 40,59% ‘ 14,04% ‘

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 wiasne 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 Alokaciji.
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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 aktywdéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wtasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze udziatlowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowaé
si¢ duzg zmiennoscia. Aktywa subfunduszu mogg 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 samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie
odchyla¢ sie 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 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. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej 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 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 zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow 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 prowadzgcy 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
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 byc¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFI 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, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakladowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 19.05.2025.
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