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Sytuacja na rynku w listopadzie 2020

W listopadzie 2020 roku informacje o wysokiej skutecznosci szczepionki na koronawirusa koncernéw Pfizer oraz
Moderna wywotaty euforie na globalnych rynkach akcji. Poprawa nastrojéw inwestoréw przetozyta sie na wzrosty cen,
ktére byly dodatkowo wspierane rozstrzygnieciem wyboréw w USA, czyli materializacjg ryzyka, ktére wisiato nad
rynkiem w ostatnich tygodniach oraz wygaszaniem drugiej fali pandemii w Europie Zachodniej. Beneficjentami zwyzek
cen byly przede wszystkim spotki, ktdérych wyniki mocno ucierpiaty podczas ostatnich obostrzen spoteczno-
ekonomicznych, czyli: sieci hotelowe, linie lotnicze, operatorzy lotnisk, firmy odziezowe i obuwnicze, czy banki. Po dos¢
stabym pazdzierniku mocno odreagowaty indeksy gietdowe réwniez w Warszawie. Na rodzimym rynku wiodacg role
miat WIG20, ktéry zyskat blisko 21%, podczas gdy indeksy srednich (mWIG40) i matych spotek (sWIG80) wzrosty
odpowiednio o0 17% i 15%. Warto odnotowac, ze zachowanie polskich spotek wygladato imponujgco w zestawieniu z
indeksem MSCI World agregujgcym najwieksze rynki rozwiniete (+13%) czy szerokim rynkiem w USA (S&P500 + 14%).
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Stopy zwrotu z indeksow
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Silne odreagowanie, rozumiane jako wzrosty cen, po informacjach o skutecznosci szczepionek mozna bylo
zaobserwowac przede wszystkim w segmencie spotek, ktére przez analitykdw czesto okreslane sg jako sektor ,value”.
S3 to spoiki o relatywnie nizszej wycenie mierzonej wskaznikiem ceny do zysku czy wartosci ksiegowej i jednoczesnie
spofki, ktére czesto charakteryzujg sie nizszym tempem wzrostu. Firmy te w ostatnich miesigcach znacznie gorzej
zachowywaty sie niz szeroki rynek, czyli na tle indekséw obejmujgcych wszystkie segmenty - gtéwnie ze wzgledu na
fakt, ze ich wyniki byty pod presjg pandemii. Po drugiej stronie znajdowaty sie tzw. spotki wzrostowe (np. spotki
technologiczne czy e-commerce), ktdre dzieki odpornosci na spowolnienie w tak zwanej ,starej gospodarce” byty dla
inwestoréw bezpieczng przystanig. Mozemy to zaobserwowaé na wykresie przedstawiajgcym relacje indeksu Russell
1000 Value, agregujacego tzw. spétki ,Value” do indeksu Russell 1000 growth w sktad ktdrego wchodzg tzw. spofki
wzrostowe.

Indeks spoétek "value"/spoétki wzrostowe
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Zrédio: Opracowanie wiashe Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg
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Ws$&rdd niektorych analitykdw ruch, ktéry obserwujemy od miesigca nazywany jest rotacjg w kierunku sektorow
cyklicznych oraz spotek o nizszym poziomie wyceny wskaznikowej. Na dzis trudno jest okresli¢, czy jest to poczatek
dtuzszego trendu, czy tylko krétkotrwate odreagowanie. Jednak jezeli gospodarka w 2021 roku wréci do normalnosci
po okresie pandemii mozna spodziewac sie przynajmniej czesciowej normalizacji wynikéw w spétkach, ktére mocno na
niej ucierpiaty. To zas zdecydowanie wspieratoby rotacje, czego wyraznym beneficjentem bytyby spétki notowane na
przyktad na warszawskiej gietdzie.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Jednostka uczestnictwa subfunduszu Pekao Stabilnego Wzrostu wzrosta w listopadzie 5,4%, co byto wynikiem
zblizonym do benchmarku subfunduszu oraz powyzej mediany (wartos¢ srodkowa, czyli taka, powyzej i ponizej ktorej
znajduje sie jednakowa liczba konkurentéw dla grupy poréwnawczej) wg danych Analiz Online. W poprzednim miesigcu
pozytywnie w stosunku do benchmarku zapracowato przewazenie spotek konsumenckich oraz przemystowych,
negatywnie natomiast niedowazenie w sektorach finansowym oraz paliwowych.

Oczekiwania

W ostatnim czasie konsekwentnie wskazywaliSmy potencjalne, pozytywne katalizatory wzrostow w postaci
rozstrzygnigecia wyboréw prezydenckich w USA, oczekiwany tzw. ,stymulus” fiskalny po uformowaniu si¢ nowej
administracji w Stanach Zjednoczonych, czy wstepne deklaracje wsparcia gospodarczego po drugiej fali pandemii w
Europie. Ostatnim wspominanym czynnikiem, ktéry potencjalnie mégt wspiera¢ wzrosty i ogranicza¢ gtebokos¢ korekt
miaty byC oczekiwane informacje o nowych szczepionkach. Wiekszo$¢ wspomnianych katalizatorow rynkowych
zmaterializowata sie w ubiegtym miesigcu. To zas w potgczeniu z gwattownymi zwyzkami cen na rynkach akcji ogranicza
wg nas niestety potencjat dalszych, szybkich wzrostéw w najblizszych miesigcach. Czynnikéw, ktére dalej powinny
wspiera¢ rynek w tym miesigcu oraz na poczatku przysztego roku (poza pakietami stymulacyjnymi) mozna wg nas
upatrywa¢ w wygaszaniu drugiej fali pandemii w Europie Zachodniej. Dodatkowo czes¢ akcji notowanych na polskiej
gietdzie moze by¢ beneficjentem przenoszenia srodkéw w kierunku sektoréw cyklicznych. Podtrzymujemy naszg opinie,
ze pomimo ryzyka wyzszej zmiennosci na rynkach bazowych (czyli na gtéwnych gietdach w USA, Japonii, Europie
Zachodniej) wynikajgcej z przyspieszajgcej pandemii w Azji i ryzyka jej nawrotu w USA czy niepewnosci gospodarczej
na catym sSwiecie, indeksy w Warszawie w najblizszym czasie mogg zachowywac sie relatywnie lepiej. Ewentualne
korekty bedziemy wykorzystywac jako dobrg okazje do uzupetnienia portfela o spofki, ktére wg nas bedg: dynamicznie
poprawia¢ wyniki finansowe oraz generowac przyzwoity poziom przeptywow w kolejnych latach.

Wyniki Pekao Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 30.11.2020

1™ ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ YTD ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016 ‘ 2015

5,44% 3,17% 4,92% 3,31% 1,58% 8,35% 3,08% 3,20% -5,27% -3,87%

8,38% 0,50%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika, uwzgledniajg zas pobrane optaty za zarzadzanie.
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Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Do 85% aktywéw subfunduszu moze by¢ lokowane
w papiery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotow: Skarb Panstwa RP,
NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo
cztonkowskie UE.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny i zostat przygotowany przez Pekao TFlI S.A. w celu reklamy i promogji
funduszu/subfunduszu. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentow 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrodta 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. Dane odnoszg sie do przesztosci i nie stanowig pewnego wskaznika na przyszto$¢. Powielanie, publikowanie bgdz
rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione. UWAGA!
Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép
procentowych, kursow walut itp. Informacje na temat wynikdw osiggnietych w przesztosci dostepne sg na stronie www.pekaotfi.pl i w
Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (KlI). Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych
opfat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania
i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ 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. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci. Fundusz inwestycyjny nie
gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu
inwestycyjnego powinien mie¢ Swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie si¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, 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 prowadzgcych dystrybucje oraz
na www.pekaotfi.pl. Lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Lista funduszy i subfunduszy Pekao, informacje
na temat ich polgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynarska 15,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat
zaktadowy: 50 504 000 zilotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgadzenia komentarza: 09.12.2020.
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