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Sytuacja na rynku w kwietniu 2025

Poziom zmienno$ci na globalnych rynkach akcji w kwietniu 2025 roku byt ewenementem — niespotykanym od czasu
wybuchu pandemii koronawirusa ponad pie¢ lat temu. Podobnie jak w tamtym okresie, dynamika odbicia byta
bezprecedensowa. Katalizatory panicznej wyprzedazy oraz pozniejszego, gwattownego odreagowania pochodzity
przede wszystkim z otoczenia Biatego Domu. Byly one zwigzane z ogtoszeniem wysokich cet przez USA oraz
gwattowng eskalacjg wojny celnej z Chinami. Odroczenie cet wobec krajéw innych niz Chiny, zakonczenie spirali
podwyzek cet przez Chiny oraz nadzieje na zawarcie umow handlowych z wybranymi panstwami sprawity, ze inwestorzy
wrdcili do bardziej optymistycznego nastawienia. Byly to wystarczajgce argumenty dla ,obozu bykéw”, by powrdcié¢ na
rynek i przyczynié sie do odbudowy pozytywnego sentymentu.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.04.2025 r.)
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Kwiecien na polskiej gietdzie mozna podsumowac powiedzeniem: ,z duzej chmury maty deszcz”... - przynajmniej na
razie. Pomimo ogromnej zmienno$ci, nasz krajowy indeks WIG zakonczyt wspomniany miesigc znaczgcym wzrostem
(+3%), gtéwnie dzieki bardzo dobrym wynikom matych i srednich spétek — 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 kornica marca. Wystarczyly nieco ponad
dwa tygodnie, aby szeroki indeks warszawskiej gietdy nie tylko odrobit catg fale spadkowag, ale réwniez osiggnat nowe
historyczne maksima, przebijajagc symboliczng bariere 100 000 punktéw. Podobnie zachowaty sie gtéwne indeksy
europejskie i amerykanskie, ktére w wiekszosci przypadkow odrobity wczesniejsze straty lub, jak WIG, przebity poziomy
marcowych szczytow.

Poza wojng celng miedzy USA a Chinami, kwiecien obfitowat w interesujgce dane makroekonomiczne. W Stanach
Zjednoczonych opublikowano szereg wskaznikow sugerujgcych zwiekszone ryzyko recesji — gtéwnie ze wzgledu na
pogarszajgcy sie sentyment konsumentéw 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;j.

W Polsce kluczowe z punktu widzenia makroekonomii byly wypowiedzi prezesa NBP, ktdéry wyraznie zasugerowat
poczatek obnizek stép 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¢ stop procentowych
na zachowanie indeksow gietdowych. Z jednej strony, nizsze stopy procentowe to negatywna wiadomos¢ dla sektora
bankowego — najwiekszego segmentu warszawskiej gietdy. Dodatkowo, przynajmniej w krotkim okresie, obnizki stop
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 moga jednak przewazyc.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Dynamicznych Spétek zakonczyta kwiecieh 2025 r. wzrostem
wartosci o 3,01%, co byto wynikiem ponizej benchmarku subfunduszu oraz Sredniej grupy poréwnawczej wg danych
serwisu Analizy Online za ten sam okres. W opisywanym okresie pozytywng kontrybucje do wyniku subfunduszu

whniostfa selekcja (dobdr) spotek finansowych, natomiast negatywng dobor spétek konsumenckich..

Oczekiwania

Rynek, po poczatkowej panice wywotanej spiralg wzajemnie naktadanych cet miedzy Chinami a USA, szybko powrdcit
do wzrostéw. Impulsem staly sie informacje o jednostronnym zakonczeniu kolejnych podwyzek cet przez Chiny oraz
zamrozeniu przez USA cet na kraje inne niz Chiny na okres 90 dni. Wahadto rynkowego sentymentu btyskawicznie
przesuneto sie od panicznego strachu ku euforycznym zakupom. Najblizsze miesigce — nie tylko tygodnie — w naszej
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opinii uptyng pod znakiem podwyzszonej zmiennosci. Trudno dzi$ jednoznacznie ocenié, czy polityka celna USA
stanowi jedynie tymczasowe narzedzie wywierania presji w negocjacjach miedzynarodowych, czy tez zapowiada
trwaltg zmiane w amerykanskiej polityce gospodarczej. Jesli w najblizszym czasie okaze sie, ze poziom cet bedzie
znacznie odbiegat od wartosci zapowiadanych na poczatku kwietnia, obecne wzrosty mogg okazac sie jedynie
preludium do dalszych zwyzek. Nie mozna jednak wykluczy¢ scenariusza, w ktérym administracja USA zdecyduje sie
na trwate odejscie od dotychczasowych zasad wolnego handlu. Wéwczas mozemy by¢ swiadkami powazniejszych,
negatywnych tendencji w gospodarce globalnej, takich jak recesja w Stanach Zjednoczonych, brak oczekiwanego
ozywienia wzrostu gospodarczego w Europie czy powrdt presji inflacyjnej. Wobec utrzymujgcego sie wysokiego
poziomu niepewnosci oraz potencjalnie istotnych zmian w globalnej polityce gospodarczej, koncentrujemy sie przede
wszystkim na selekcji, z naciskiem na krotkoterminowe tzw. ,momentum” wynikowe, jednoczesnie unikajgc
nadmiernego ryzyka w naszym subfunduszu.

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: rynku akgcji, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje
sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Dynamicznych Spétek (kat. A) na 30.04.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiagniecia 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 ‘
3,01% 11,22% ‘ 18,22% ‘ 13,71% ’ 71,50% ‘ 141,47% ‘ 107,16% 14,17% ‘

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

6,93% 38,45% ‘ -15,79% 28,15% ‘ 20,91% ‘ 14,01% ‘ -24,44% 6,81% ‘ 10,46% 4,92%

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 skitad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze udziatlowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowaé
sie duza zmiennoscia. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé 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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendac;ji dotyczgcych 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) 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 traktowaé 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 zrédia informaciji, 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 wytagcznie opinie ich autoréw. 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, ktoére, wraz z tabelami optat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne s3a w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wytgcznie 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 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 zakladowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkfadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 19.05.2025.
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