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Sytuacja na rynku w maju 2025

W maju 2025 roku gtéwne swiatowe gietdy akcji kontynuowaty odbicie z kwietniowych, lokalnych dotkéw. Na
wspomnianych rynkach bazowych pozytywnie wyrézniata sie gietda w Stanach Zjednoczonych, wczesniej najmocniej
dotknieta spadkami z pierwszego kwartalu biezgcego roku. Liderami wzrostéw byty tam spétki technologiczne
— w konsekwencji indeks Nasdaqg 100 zyskat w maju ponad 9%, wyraznie przewyzszajgc wzrost szerokiego indeksu
S&P 500 (pie¢set najwiekszych spoétek notowanych w USA), ktoéry zwyzkowat 0 6%. Na tym tle znacznie stabiej wypadta
gietda w Warszawie (WIG +2,8%), co moze by¢ efektem bardzo dobrego zachowania polskiego rynku w poprzednich
miesigcach. Wsréd segmentéw rynku najmocniej rosty mate spotki — indeks sWIG80 wzrést o 4%. Warto odnotowac,
ze WIG (podstawowy indeks warszawskiej gietdy) w trakcie opisywanego miesigca po raz pierwszy przekroczyt
psychologiczng bariere 100 tys. punktéw, osiggajgc nowe historyczne maksimum.

W ciggu maja wsrdd inwestordw zagranicznych pojawita sie niepewnos¢ co do ostatecznego wyniku wyboréw
prezydenckich w Polsce. W szczegdlnosci po opublikowaniu rozktadu gtoséw po pierwszej turze wyboréw. Ostateczne
wyniki drugiej tury potwierdzity wzrost ryzyka politycznego w kraju i nie wykluczajg przedwczesnych wyboréow
parlamentarnych. To za§ w oczach inwestorow zagranicznych zwieksza oczekiwang premie za ryzyko. W maju
zakonczyt sie tez sezon publikacji wynikéw finansowych spétek po pierwszym kwartale 2025, ktéry w naszej opinii nie
wskazat jednoznacznego kierunku dla krajowej gietdy. Z jednej strony notowane na warszawskim parkiecie banki nadal
prezentujg bardzo dobre wyniki — jednak w duzej mierze sg one juz zdyskontowane przez rynek. Z drugiej strony, pewien
niedosyt budza wyniki oraz ocena biezgcego otoczenia biznesowego w sektorze spotek detalicznych. Tu wyraznie
widzimy wptyw wojny celnej oraz niesprzyjajgcej pogody na nastroje i sktonnos¢ konsumentéw do zwiekszania
wydatkow.
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Dodatkowym czynnikiem ostabiajagcym dotychczasowg site polskich indekséw jest malejgca szansa na porozumienie
miedzy Rosjg a Ukraing. Sygnaty ptyngce od kluczowych politykéw oraz z frontu sugerujg przedtuzajgcy sie konflikt.
Dodatkowo nie mozna wykluczy¢, ze w najblizszym czasie dojdzie do eskalacji dziatan wojennych, co oddala nadzieje
na trwate zawieszenie broni.

Na rynkach globalnych obserwowaliSmy wzrosty napedzane nadziejami na dalsze tagodzenie polityki celnej USA.
Oczekiwania te wzrosty po tym, jak Amerykanski Sad ds. Handlu Miedzynarodowego zablokowat wejscie w zycie
wiekszosci cet ogtoszonych przez prezydenta Donalda Trumpa. Zaledwie dzien poézniej federalny sgd apelacyjny
przywrocit jednak te cta. Batagan legislacyjny moze opdzni¢ ich faktyczne wprowadzenie, co daje innym krajom
dodatkowy argument w negocjacjach z USA. Rynki akcji przyjety te wydarzenia w maju z duzg dozg optymizmu.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W maju 2025 roku jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Stabilnego Wzrostu wzrosta 0 0,68%, co byto
wynikiem ponizej benchmarku subfunduszu, natomiast zblizonym do sredniej dla grupy poréwnawczej wedtug danych
serwisu Analizy Online w tym samym okresie czasu. Pozytywnie do wyniku Pekao Stabilnego Wzrostu kontrybuowata
selekcja (dobdr) spoétek z sektora komunikacyjnego oraz konsumenckiego, a negatywnie pozycjonowanie w sektorze
energetycznym.

Oczekiwania

Ostatnie dwa miesigce (kwiecien - maj) uptynety pod znakiem odbicia gtéwnych indekséw gietfdowych. Inwestorzy
przeszli z fazy panicznej wyprzedazy wywotanej niepewnoscig zwigzang z politykg celng prezydenta Donalda Trumpa
do etapu dynamicznego i konsekwentnego odrabiania strat w nadziei na ograniczenie skali barier celnych. Wiele
indekséw europejskich, w tym rowniez GPW (gietda warszawska), wspieto sie na historycznie najwyzsze poziomy
mimo utrzymujacej sie niepewnosci. Dodatkowo, opublikowane twarde dane makroekonomiczne — przede wszystkim
z rynku pracy — nie potwierdzajg w naszej opinii obaw wynikajgcych z indekséw nastrojow, wcigz wykazujac dobre
odczyty, dalekie od poziomdow recesyjnych.

W najblizszym czasie inwestorzy z niecierpliwoscig bedg oczekiwac na ostateczny ksztait porozumien celnych miedzy
USA a Unig Europejska oraz Chinami. Jezeli ,rynek” uzna, ze poziom cet jest relatywnie sprawiedliwy i nie wptynie
trwale na spadek produkcji w globalnych gospodarkach, mozemy by¢ swiadkami dalszych zwyzek na gietdach.
Niestety wcigz istnieje duze ryzyko, ze cta natozone na najwigksze gospodarki nie bedg znaczaco réznic¢ sie od tych
wprowadzonych drugiego kwietnia biezgcego roku, co moze wywota¢ powazne wstrzasy gospodarcze. Kolejng
kwestig pozostaje pytanie, czy relatywnie dobre dane makroekonomiczne z najwiekszych gospodarek rzeczywiscie
odzwierciedlajg ich aktualng kondycje, czy tez sg jedynie efektem wzmozonej aktywnosci poprzedzajgcej nieuchronne
wprowadzenie cet.

W obliczu utrzymujgcego sie wysokiego poziomu niepewnosci oraz potencjalnie istotnych zmian w globalnej polityce
gospodarczej koncentrujemy sie przede wszystkim na selekcji, z naciskiem na krétkoterminowe momentum wynikowe,
jednoczesnie unikajgc nadmiernego ryzyka w portfelu.
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Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez 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 informacje.

Wyniki Pekao Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 30.05.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggnigcia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotéw.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
0,68% ‘ 4,84% ‘ 9,67% ‘ 10,05% ‘ 46,34% ‘ 44,14% ‘ 41,85% ‘ 10,19% ‘
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 | 2016 ‘ 2015 ‘
4,04% 21,96% -6,16% ‘ 2,09% ‘ 5,70% ‘ 3,20% ‘ -5,27% ‘ 8,38% ‘ 0,50% ‘ -3,87% ‘

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

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.
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Informacja prawna

Zrédlo 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 wiasnosciag
subfunduszu. Do 85% aktywow subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé si¢ 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 emitentdw 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu 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 informacji, 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 autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu 2z 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 warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty
manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje. Kazdy
prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym
szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 Spotka 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 Sgadowego, 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 Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 20.06.2025.
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