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Sytuacja na rynku w lipcu 2025

Lipiec 2025 roku byt kolejnym miesigcem wzrostéw na wiekszosci gietd akcyjnych na $wiecie. Indeks MSCI World
agreguijacy rynki rozwiniete wzrost w tym czasie o ok. 1,3% (wliczajac dywidendy), a MSCI Emerging Markets o ok. 2%.
W ten pozytywny obraz wpisaty sie réwniez indeksy nad Wistg — nasz rodzimy WIG zwyzkowat o ok. 3,1%, a WIG20
(duze spdtki) o 3,8%. Nieco stabiej od najwigkszych i najbardziej ptynnych spoétek poradzity sobie indeksy grupujgce
mate i Srednie przedsigbiorstwa: mWIG40 odnotowat wzrost 0 1%, a sWIG80 o0 2%.

W opisywanym miesigcu najwazniejsze wydarzenia dla rynkéw kapitatowych miaty miejsce raczej poza Polskg. Jednym
z kluczowych faktéw byto posiedzenie FED (rezerwa federalna), kiére odbyto sie pod koniec miesigca. Cztonkowie
amerykanskiej rezerwy federalnej nie zdecydowali sie na obnizke stép procentowych pomimo bezprecedensowych
naciskow politycznych ze strony samego prezydenta Donalda Trumpa. Przewodniczgcy FED — Jerome Powell - na
konferencji prasowej po decyzji catego gremium podkreslat potrzebe oceny naptywajgcych danych przed kolejnymi
ruchami oraz zasadno$¢ dalszej redukcji bilansu banku centralnego. Innym istotnym wydarzeniem za oceanem byto
podpisanie przez prezydenta Trumpa ustawy ,One Big Beautiful Bill Act” w dniu 4 lipca, ktéra podniosta putap zadtuzenia
0 5 bilionéw USD. Wedtug czesci analitykbw oznacza to dodatkowe 718 mild USD kosztéw obstugi diugu w ciggu
dekady, co moze powodowac presjg na wzrost rynkowych stép procentowych w dtuzszym terminie.

Lipcowe dane makroekonomiczne w USA, ktére byly relatywnie dobre, oraz brak obnizek stép procentowych przez FED
spowodowaty umocnienie sie dolara amerykanskiego. W lipcu waluta Stanéw Zjednoczonych umocnita sie o0 3,2%
wzgledem koszyka najwazniejszych walut z innych krajéw (Dolar index). Warto jednak mie¢ na uwadze, ze umocnienie
to nastgpito po dtugim trendzie ostabiania sie USD od poczatku biezgcego roku. Od stycznia do lipca indeks koszyka
dolarowego obnizyt sie az o blisko 8%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2025 r.)

Sesja raportowania wynikow kwartalnych (po Il kwartale 2025) notowanych spétek w Stanach Zjednoczonych jest juz
mocno zaawansowana. Sposréd 500 spotek wechodzacych w sktad indeksu S&P 500 dotychczas zaaportowato swoje
wyniki blisko 390. W naszej opinii ogolny obraz ptynacy z tych publikacji jest umiarkowanie pozytywny. Na bazie
dostepnego agregatu wzrost zyskow w 2 kwartale 2025 wynidst r/r (czytaj rok do roku) blisko 9%, co jest jednak
wynikiem gorszym wzgledem pierwszego kwartatu biezgcego roku, kiedy wzrost wynidst blisko 13%. Pozytywnie
zaskoczenie na wynikach za drugi kwartat wyniosto ok. 8%, co jest wynikiem zblizonym do kwartatu wczesniej.

Dla polskiego rynku finansowego istotnym wydarzeniem byta obnizka stép procentowych o 25 punktéw bazowych przez
NBP, do poziomu 5%. Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej (RPP) - Adam Glapinski - starat sie jednak mocno
zwrdcié uwage na fakt, ze obnizki nie nalezy odczytywaé jako poczatku cyklu obnizek. RPP nie wyklucza dalszych
obnizek w przysztosci, jednak Prezes NBP nadal podkreslat zalezno$é w tym zakresie od danych makroekonomicznych
oraz dziatan rzadu, takich jak np. przedtuzenie zamrozenia cen energii elektrycznej do korica 2025 roku. Niemniej jednak
wiekszos¢ analitykow rynkowych nadal oczekuje dalszych cie¢ stop procentowych przez NBP w najblizszych
miesigcach.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Zréwnowazony w lipcu wzrosta o 1,51%, co byto wynikiem
gorszym od benchmarku subfunduszu, ktéry wzrést o 1,74%. Wynik byt réwniez gorszy wzgledem sredniej dla grupy
poréwnawczej serwisu Analizy Online, ktéra wyniosta +1,79% w opisywanym okresie. W lipcu 2025 roku negatywny
wptyw na wyniki subfunduszu miata nizsza od $redniej alokacja w akcje (ogoéiny udziat akcji w portfelu) oraz selekcja
(dobor poszczegdinych spotek) w ramach sektora finansowego oraz przemystowego. Z drugiej strony, pozytywny wptyw

na wyniki miata selekcja w ramach spétek z sektora ,ropa i gaz” oraz IT.
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Oczekiwania

W ostatnim czasie rynki akcji w wiekszosci kontynuowaty wzrosty. Miato to miejsce nawet pomimo utrzymujacej sie
dos¢ duzej niepewnosci co do ostatecznego ksztattu cet nakladanych przez USA na najwazniejszych partnerow
handlowych. Pomimo faktu zawarcia do$¢ duzej liczby porozumien handlowych w lipcu m.in. z Unig Europejska, Japonig
czy Koreg Potudniowa, nadal negocjowane sg szczegdty porozumienia np. z Chinami czy Meksykiem. Dodatkowo,
administracja Donalda Trumpa zapowiedziata natozenie dodatkowych cet na importeréw rosyjskiej ropy, czego ofiarg
juz miaty pas¢ Indie. Co wiecej, na bazie juz zawartych porozumien efektywna stawka celna dla USA przekracza
obecnie 18%, co jest najwyzszym poziomem od 1934 r. (na bazie analizy The Budget Lab at Yale). Oznacza to, ze
pewne negatywne efekty wprowadzonych cet na $wiatowg gospodarke mogag byé nadal przed nami. Pewnym
przykfadem jest tutaj zawirowanie i ostateczna rewizja w dét danych dla amerykanskiego rynku pracy, dotyczaca nowo
utworzonych miejsc w pracy w maju i czerwcu 2025 roku. Po rewizji okazato sie, ze amerykanskie przedsiebiorstwa —
W maiju i czerwcu - utworzyty jedynie 33 tysigce miejsc pracy wzgledem zakfadanych wczesniej 291 tysiecy.

Z punktu widzenia krajowego rynku akcji, istotnym wydarzeniem bedzie réwniez sesja wynikowa za drugi kwartat
biezgcego roku. Zaraportowane wyniki oraz oczekiwania zarzadu co do ksztattowania sie perspektyw wynikéw
w najblizszych kwartatach mogg by¢ bardzo istotne dla zachowania sie krajowej gietdy. Z powyzszych powodoéw nasze
nastawienie do rynku akcji, w szczegoélnosci w krétkim terminie, jest ostrozne. Z drugiej strony podtrzymujemy zdanie,
ze w diuzszym terminie fundamenty rynku akcji, ze szczegolnych uwzglednieniem krajowego rynku, pozostajg zdrowe.

Nasze nastawienie do rynku dtugu pozostaje pozytywne. Niedawna, nieco zaskakujgca analitykow decyzja RPP
0 cieciu stop 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 biezagcym roku. Nieco odmienne nastawienie do
polityki monetarnej prezentowata przewodniczgca ECB, ktéra po ostatniej obnizce stop 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 srodkéw z KPO (Krajowy Plan Odbudowy) bedzie
wspierat naktady inwestycyjne, zaréwno te publiczne, jak i prywatne, w $rednim 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: 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.
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Wyniki Pekao Zré6wnowazony (kat. A) na 31.07.2025

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 ‘ 3Mm ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘

1,51% 3,99% 12,40% 15,96% 58,11% ‘ 65,81% ‘ 53,75% ‘ 18,58% ‘

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% 2,17% -8,36%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika. Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI
S.A. 19.07.2013 r. nastagpito 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 aktywoéw, w ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze udziatlowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Aktywa subfunduszu moga 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 samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie
odchylaé sie od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisdw 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
ktorych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia 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 pojeé¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujacej lub sugerujgcej 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 wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz 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 mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucije.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami opftat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie jego odbiorcy. Pelna 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 zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komis;ji
Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 14.08.2025.
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