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Sytuacja na rynku w czerwcu 2025

Czerwiec 2025 roku byt kolejnym dobrym miesigcem dla krajowego rynku akcji. Pomimo do$¢ duzej zmiennosci,
w drugiej potowie wspomnianego miesigca lokalne indeksy uzyskaty pozytywne stopy zwrotu. Ostatecznie, indeks WIG
wzrést 0 3,2%, a liderem wzrostow w Polsce okazaty sie spotki o Sredniej kapitalizacji — mWIG40 odnotowat stope
zwrotu, uwzgledniajgc dochody z dywidend, + 3,9%. Z drugiej strony, w tym czasie jeszcze lepiej radzity sobie indeksy
za oceanem, poniewaz indeks skupiajgcy pieéset spdtek o najwiekszej kapitalizacji rynkowej notowanych na
amerykanskiej gietdzie - S&P 500 wzrost o ponad 5%, a technologiczny Nasdaq o ok. 6,6%. Trudno jednak nie
wspomnie¢ o bardzo dobrym pierwszym poétroczu dla rodzimego rynku akcji, czego dowodem jest poétroczna stopa
zwrotu z WIG, wynoszgca ponad 31%.

Kluczowe znaczenie dla globalnych rynkéw finansowych miaty negocjacje handlowe pomiedzy Stanami Zjednoczonymi,
a ich partnerami z catego Swiata, w tym w szczegdlnosci z Chinami i Unig Europejskg. W przypadku Chin wstepne
porozumienie zostato zawarte, jednak jego szczegdéty nadal majg by¢ doprecyzowywane. W przypadku Unii
Europejskiej, negocjacje nadal trwajg. Dodatkowo, administracja USA zakomunikowata, ze dla tych partneréow ktérzy
»negocjujg w dobrej wierze”, termin wprowadzenia wyzszego poziomu cet, ktéry przypadt na 9 lipca, moze zostaé
przesuniety. Aby jeszcze bardziej skomplikowaé catg sytuacje, Donald Trump poinformowat, ze jego administracja
zamierza wysta¢ do krajow ktére nadal negocjuja, propozycije cet w przedziale 10-70%, ktére miatby wejs¢ od 1 sierpnia
biezgcego roku. Podsumowujgc, obecnie jesteSmy na etapie gdzie oczekiwany poziom naktadanych cet bedzie na
pewno nizszy niz w propozycjach z poczatku kwietnia (,liberation day” — ,dzien wyzwolenia”). Z drugiej jednak strony,
efektywny poziom cet jaki otrzymamy juz po zakonczeniu negocjacji, zapewne bedzie najwyzszym od kilkudziesieciu
lat, co moze mie¢ swoje negatywne skutki na globalne perspektywy wzrostu gospodarczego.
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Na polski rynek finansowy wpltyw wyniku wyboréw prezydenckich byt krétki i przejsciowy. | to pomimo, ze
w szczegolnoéci dla inwestorow zagranicznych, wygrana kandydata opozycji moze by¢ zaskoczeniem. Obecnie
uczestnicy rynku, zdajg sie nie przypisywac¢ temu zdarzeniu zbyt duzej wagi, zapewne z tego powodu, ze kolejne wybory
odbedgs sie dopiero na jesien 2027 roku. Z drugiej strony, przegrana kandydata koalicji rzadowej, moze doprowadzi¢ do
pewnych napie¢ w samym rzadzie, czy jego destabilizacji, co juz mogtoby mie¢ przetozenie na lokalne rynki finansowe.

Duzo zawirowan, cho¢ ponownie krétkotrwatych, na rynkach finansowych spowodowat konflikt militarny na Bliskim
Wchodzie, pomiedzy lzraelem i Iranem. Wigczenie sie do dziatah zbrojnych strony amerykanskiej, obnizyto poziom
napiecia i doprowadzito do zawieszenia broni. Warto jednak mieé¢ na uwadze, ze jak to juz miato miejsce w przeszitosci,
rejon ten moze stanowi¢ czynnik ryzyka dla rynkoéw. Dziataniem, ktore teoretycznie mogtoby mie¢ najwieksze
konsekwencje dla $wiatowej gospodarki, bytoby zamkniecie dla zeglugi ciesniny Ormuz, ktéra lezy na szlaku wiodgcym
z Zatoki Perskiej do Morza Arabskiego. To jedyna trasa, ktorg z Zatoki Perskiej mogg przeptywac transporty ,czarnego
ztota”. To przez ten waski przesmyk, przeptywa ponad 20% Swiatowej podazy ropy i LNG (skroplony gaz ziemny). Na
szczescie tym razem, udato sie unikngé tak znaczacej eskalacji konfliktu.

Kolejnym istotnym wydarzeniem dla rynkéw kapitatowych, byta decyzja Europejskiego Banku Centralnego (ECB) o
kolejnym cieciu stép procentowych o 25 punktéw bazowych. Na skutek tej decyzji, stopa depozytowa obnizyta sie do
2%. Co wiecej, szefujgca ECB - Christine Lagarde na konferencji prasowej oznajmita, ze cykl luzowania jest ,bliski
zakonczenia”, a kolejne decyzje bedg podejmowane ,z posiedzenia na posiedzenie”. Obecnie konsensus analitykéw,
zaktada dokonanie jeszcze jednego ciecia w ramach wrzesniowego posiedzenia o 25 punktéw bazowych, a nastepnie
pauza w dziataniach.

W zupetnie innym miejscu cyklu stép procentowych znajdujg sie Stany Zjednoczone, oraz przedstawiciele
amerykanskiej Rezerwy Federalnej (FED), ktérzy odpowiadajg za polityke pieniezng. Juz od diuzszego czasu trwajg
bardzo mocne naciski ze strony przedstawicieli Biatego Domu, na czele z samym Donaldem Trump’em, ze FED
powinien istotnie obnizy¢ stopy procentowe. Z jednej strony presja polityczna zwigzana z mozliwym wczesniejszym
wskazaniem przysziego nastepcy Jerome Powell’a, a z drugiej nieco stabsze dane makroekonomiczne w czerwcu
z gospodarki USA, spowodowaty zauwazalne obnizenie sie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych, do ok. 4,23% na koniec miesigca (wykres ponizej).

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji USA
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.06.2025 r.)
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Przewodniczgcy FED, nadal wydaje sie by¢ niewzruszony, pomimo wspominanych naciskdw o charakterze politycznym.
Wydaje sie bardzo mato prawdopodobne, aby amerykanska Rezerwa Federalna skokowo obnizata poziom stép
procentowych, czego chciataby administracja w Biatym Domu. Obecnie analitycy rynkowi oczekujg dwoch cie¢ stop
w Stanach Zjednoczonych, do kohca 2025 roku, po 25 punktéw bazowych kazda.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W czerwcu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu wzrosta o 0,89%. Na ten wynik w zdecydowanej
wiekszosci wptyw miata cze$¢ dtuzna portfela. Kontrybucja czesci akcyjnej byta pozytywna, jednak ekspozycji na
segment instrumentéw udziatowych pozostawata na bardzo niskim poziomie. W skali ostatnich 12 miesiecy Pekao
Kompas wypracowat dodatnig stope zwrotu wynoszacg +7,98%.

Oczekiwania

Na rynku akcji drugi kwartat 2025 roku byt znacznie bardziej ,wyboisty” wzgledem pierwszego ale ostateczne,
zakonczyt sie w pozytywnych nastrojach. Rozpoczat sie on od szoku zwigzanego z ogtoszeniem bardzo wysokich cet
w tzw. liberation day”, co spowodowato ostrg przecene na rynku papieréw udziatowych (akcji). Nastepnie jednak
nadzieje zwigzane z moratorium na te cta oraz zapowiedz negocjacji ze strony administracji USA, spowodowaty
dynamiczne odbicie. Obecnie w danych makroekonomicznych dla USA nie wida¢ bardzo silnego wptywu nowej polityki
celnej, co nalezy odbiera¢ pozytywnie. Z drugiej strony, nadal nie znamy ostatecznego ksztattu tej polityki oraz
ewentualnych cet wzajemnych ze strony innych krajow. Z tego wzgledu pewna ostrozno$¢ w rozstrzyganiu
o ostatecznym wptywie cet, na gospodarke swiatowa, wydaje sie by¢ nadal wskazana.

Dla krajowego rynku akcji pierwsze potrocze byto bardzo udane, a sam wyniki WIG (+31,6%) zalicza sie do czotowki
Swiatowej. Mimo tak silnych wzrostéw nadal nie oceniamy poziomu wycen rynkowych za ekstensywne. Cho¢ z drugiej
strony, w szczegoélnosci z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych, moze pojawi¢ sie che¢ do chocby czesciowej
realizacji zyskow. Stopa zwrotu z WIG od poczatku 2025 roku do konca czerwca, wyniosta az +50%! Dodatkowo, po
wyborach prezydenckich, wiekszo$¢ rzgdzgca zapowiada rekonstrukcje rzgdu, co moze prowadzi¢ do pewnych
napie¢ w samej kolacji. Co wiecej, pewne potrzeby zwigzane z konsolidacjg budzetowg, mogg doprowadzi¢ do
pojawienia sie pomystéw nowych podatkéw, ktére mogg obcigzy¢é poszczegolne sektory gospodarcze. Przyktadem
moze by¢ tutaj, zapowiadane nowe obcigzenie dla sektora bankowego w Polsce, czyli podatek od odsetek z rezerwy
obowigzkowej, jakg utrzymujg komercyjne banki w NBP. Z powyzszych powoddéw nasze nastawienie do rynku akcji,
w szczegolnosci w krotkim terminie, jest ostrozne. Z drugiej strony podtrzymujemy zdanie, ze w diuzszym terminie,
fundamenty rynku akcji, ze szczegdélnym uwzglednieniem krajowego rynku, pozostajg zdrowe.

Nasze nastawienie do rynku dlugu pozostaje pozytywne. Niedawna, nieco zaskakujgca analitykéw, decyzja RPP
o cieciu stép procentowych o 25 punktéw bazowych, na poczatku lipca, ostatecznie jest korzystna dla poziomu wycen
rodzimego rynku obligacji skarbowych. Co wiecej wiekszo$¢ analitykéw, mimo braku zapowiedzi o ,cyklu obnizek” ze
strony prezesa NBP, nadal oczekuje co najmniej jednej obnizki w biezgcym roku. Nieco odmienne, nastawienie do
polityki monetarnej, prezentowata przewodniczagca ECB, ktéra po ostatniej obnizce stép, wskazywata bliski koniec
cyklu obnizek. 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 srodkow z KPO (Krajowy Plan
Odbudowy) bedzie wspierat naktady inwestycyjne, zaréwno te publiczne, jak i prywatne, w sSrednim terminie.
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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, koncentraciji,
kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, zmiennosci implikowanej, operacyjne. Ich opis znajduje sie
w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Kompas (kat. A) na 30.06.2025

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
0,89% 1,87% 6,29% ‘ 7,98% 27,53% ‘ 33,25% ‘ 45,15% 6,29%
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 2015
4,40% 9,80% 0,51% ‘ 1,99% ‘ 8,84% 7,33% ‘ -4,29% ‘ 7,93% ‘ 1,36% -2,12%

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

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

29.01.2019 r. nastgpita zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu. Od 8 maja 2019 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Kompas
(poprzednio: Pekao Elastycznego Inwestowania). Subfundusz powstat 13.12.2013 r. w wyniku przeksztatcenia funduszu Pioneer

Elastycznego Inwestowania SFIO. Ze wzgledu na powyzsze przeksztalcenie w materiale zostaty zaprezentowane dane historyczne
dotyczace wynikéw Pioneer Elastycznego Inwestowania SFIO.
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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 wiasnosciag
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywow moze charakteryzowaé
sie duza zmiennoscia. Aktywa subfunduszu moga byc¢ lokowane do 100% wartosci aktywdw w papiery wartosciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Znaczna czes$é¢ aktywoéow
subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspdlnego
inwestowania majacych siedzibe za granicg. Znaczna czes$¢ aktywéw 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 stuzagcy 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 zrédia informacii, ktére Pekao TFI S.A. analizujac 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 sposob 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 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 prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysoko$ci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to material reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym 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 podmiotéow 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 TFl 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 zakltadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych
wktadéw réowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.07.2025.
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