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»O 1 YCZNIOWA KOREKTA NA
MNIEJSZYCH SPOLKACH?”

"\ Piotr Satata, CFA
Zarzgdzajgcy portfelem
Zespot Zarzadzania Akcjami

Sytuacja na rynku w styczniu 2022

Styczen 2022 roku byt kontynuacjg pogarszajgcego sie sentymentu z konca ubiegtego roku, ktérego kulminacje mozna
byto zaobserwowaé w segmencie spoétek technologicznych. Warto tylko wspomnie¢, ze indeks spotek technologicznych,
jakim jest amerykanski indeks Nasdaq, w pierwszym miesigcu 2022 stracit blisko 10 punktéw procentowych. Silnej
korekcie, z ponad 5% spadkiem, ulegty takze w USA spdiki szerokiego rynku, zgrupowane w indeksie S&P500. Na tym
tle nieco lepiej prezentowat sie rynek europejski - ze spadkiem indeksu MSCI Europe nieznacznie ponad 1%. Na
rodzimym parkiecie blisko 3% korekta dotkneta zaréwno mate, jak i duze spotki.

Rentownos¢ 10 letnich obligacji rzadowych USA (w %) i Indeks Nasdaq (w pkt.)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.01.2022 r.)
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Wyrazne spadki indeksu Nasdaq, ktory w najgorszym momencie zanotowat blisko 20% korekte w stosunku do szczytu
z czwartego kwartatu 2021 w duzej mierze przypisuje sie wzrostowi rentownosci obligacji na amerykanskim rynku dtugu.
Wyzszy poziom stép procentowych w teorii finansow zwigksza premie za ryzyko, ktéra do tej pory byta czesto pomijana
w spotkach wycenianych na bardzo wysokich mnoznikach (wysokie warto$ci wskaznikow takich jak: cena do zysku lub
cena do sprzedazy w przypadku spotek nierentownych), w tym przede wszystkim spotek wchodzgcych w skfad
prezentowanego indeksu.

Wskaznik Inflacji CPI
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.01.2022 r.

Temat wysokiej inflacji dotyczy nie tylko Polski, ale niemal catego swiata. Wzrost cen na najwyzszych od lat poziomach
jest obecny miedzy innymi w Stanach Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii, nie pozostawiajgc wiele mozliwosci ruchu
tamtejszym bankom centralnym. Inwestorzy sg coraz bardziej pewni, ze mozliwosci opdzniania zacie$niania
monetarnego (podwyzek stop procentowych) powoli sie kornczg w obliczu galopujacych cen i ryzyka spirali ptacowej (ze
wzrostem cen produktéw i ustug rosng oczekiwania pracownikéw co do wysokosci wynagrodzen, a nastepnie wyzsze
wydatki na pensje pracownikéw sg przerzucane na dalszy wzrost cen towardw i ustug - itd.). Tym samym zapowiedzi
szefa amerykanskiej Rezerwy Federalnej, czy oczekiwania odnosnie podwyzek stop procentowych w Wielkiej Brytanii
wywieraty dodatkowg negatywng presje na globalne rynki akgciji.

Polska gietda oczywiscie nie oparta sie wyprzedazy obserwowanej na Swiatowych rynkach akcji. Poduszkg
amortyzujgcg spadki na rodzimym parkiecie byt sektor bankowy. Bazuje na bardzo dobrych danych
makroekonomicznych oraz rosngcej presji na Rade Polityki Pienieznej (RPP) na kolejne podwyzki stép procentowych,
w kontekscie wysokiej inflacji oraz niskiego poziomu bezrobocia.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.01.2022 r.)

Znaczne ryzyko w oczach inwestoréw na polski rynek dodatkowo wywiera ryzyko konfliktu zbrojnego miedzy Rosjg
i Ukraing. Na dzi$ trudno oceni¢ prawdopodobienstwo zbrojnej interwencji, jednak jej ewentualne skutki dla naszego
regionu oraz zachowania indekséw na gietdzie w Warszawie bylyby wg nas bardzo negatywne. Na koniec stycznia
rynek dyskontuje scenariusz nasilonych napie¢ geopolitycznych bez faktycznych dziatah militarnych.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Jednostka uczestnictwa subfunduszu Pekao Matych i Srednich Spétek spadia w styczniu 4,1%. Byt to wynik ponizej
benchmarku subfunduszu oraz zblizony do $redniej dla grupy poréwnawczej wg serwisu Analizy Online za styczen
2022. Negatywnie na wynik Pekao Matych i Srednich Spétek wptyneto pozycjonowanie w spétkach finansowych oraz
gamingowych (producencie gier komputerowych).

Oczekiwania

W styczniu 2022 roku poznaliSmy szereg danych makroekonomicznych potwierdzajgcych utrzymujgcg sie dobrg
koniunkture w polskiej gospodarce. Wzrost gospodarczy w ubiegtym roku (2021) wynidst 5,7% co pozytywnie
zaskoczyto analitykow za sprawg bardzo dobrego czwartego kwartatu. Jest to najlepszy odczyt danych dotyczgcych
PKB od 2007 roku. Jednak w zestawieniu z pandemiczng recesjg wywotang koronawirusem - dla przypomnienia tylko
2,5% w 2020 roku - dwuletni $redni wzrost PKB na poziomie 3% prezentuje sie dos¢ blado wzgledem dynamik
z ostatnich dwéch dekad. Dane grudniowe zaskoczyty pod wzgledem produkcji przemystowej +17% oraz dynamiki ptac
+11,2%. Z pewnoscig ogromnym zagrozeniem dla gospodarki jest wzrost cen, ktéry moze przetozy¢ sie na spadek sity
nabywczej konsumentéw oraz ewentualny spadek dynamiki wzrostu gospodarczego. Ostatnio opublikowane dane
wskazujg, ze tempo wzrostu wynagrodzeh nadgza za inflacja, jednak kluczowe bedg tu dane z kolejnych kwartatéw
2022 roku.
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W przypadku gdy nie uda sie ustabilizowa¢ inflacji z pewnoscig bedziemy musieli zrewidowa¢ nasze pozycjonowanie
krétkoterminowe. W krétkiej perspektywie utrzymujgce sie pozytywne momentum (impet) w gospodarce w potaczeniu
z atrakcyjng wyceng spotek sktania nas do utrzymania przewazania w akcje 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 akcji, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci. Ich opis znajduje sie
w prospekcie informacyjnym oraz w kluczowych informacjach dla inwestorow

Wyniki Pekao Matych i Srednich Spétek Rynku Polskiego (kat. A) na 31.01.2022

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia 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 ‘
-4,14% -8,93% ‘ -3,04% ‘ 16,35% 37,73% ‘ 17,64% ‘ 87,35% -4,14% ‘
2021 ‘ 2020 ‘ 2019 2018 ‘ 2017 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2013 ‘ 2012
2597% | 13,20% 6,76% -20,78% 9,76% 10,57% ‘ 1,11% ‘ -5,77% ‘ 31,99% ‘ 15,52%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.

Zrodto: Opracowanie wiasne 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 aktywéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wlasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze akcyjnym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac sie
duza zmiennoscia. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ 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 dotyczgcych instrumentéw finansowych
lub ich emitentdéw 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) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw
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) rozporzadzenia 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. analizujac 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 wylacznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb 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 wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzagdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont
uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla
klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami
finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje
oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI
S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen,
przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotffi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul.
Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xlll 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 wkladow rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 10.02.2022.
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