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Sytuacja na rynku w pazdzierniku 2022

W pazdzierniku 2022 roku byliSmy swiadkami bardzo silnego odreagowania na rynkach akcji, co wydaje sie do$é
naturalne po doé¢ silnej przecenie. W obliczu oczekiwanego spowolnienia gospodarczego oraz utrzymujgcej sie pres;ji
inflacyjnej trudno jest obecnie wskaza¢ argumenty, sugerujgce trwate odwrdcenie trendu spadkowego jednak naszym
zdaniem nie nalezy bagatelizowaé dynamiki z jakg rynki odreagowaty spadki. Globalny indeks akcji MSCI World
w pazdzierniku zwyzkowat 0 7,11%, a szeroki indeks rynkéw rozwijajgcych sie MSCI EM osunat sie w tym samym czasie
0 3,15%. Na rynku amerykanskim szeroki indeks odzwierciadlajgcy zachowanie pigciuset najwiekszych spotek, czyli
indeks S&P 500 zyskat 7,99%. W Europie niemiecki indeks akcji DAX rést 0 9,41%, a opisujacy sytuacje na rynkach
europejskich indeks Stoxx600 zyskat 6,28%. Na naszym lokalnym rynku pazdziernik charakteryzowat sie znaczacym
rozwarstwieniem w zachowaniu sie gtéwnych indeksow gietdowych (pomimo bardzo solidnych wzrostéw). Polski rynek,
mierzony zachowaniem indeksu duzych spétek WIG20, zyskat 11,49%, natomiast indeksy reprezentujgce spofki
o $redniej i mniejszej kapitalizacji MWIG40 oraz SWIG80 zanotowaty wzrosty odpowiednio o +7,64% oraz +4,19%.
Pochodng takiego zachowania sie réznych segmentdédw rynku akcji moze by¢ wzrost zainteresowania kapitatu
zagranicznego, co potwierdza sita WIG20 wzgledem sWIG80. Indeks ,blue chipow”, czyli duzych spotek byt
w pazdzierniku o 7 procent lepszy od indeksu matych spotek, a tak silny miesieczny ,outperformance” (réznica
w osigganych wynikach) ostatni raz miat miejsce 5 lat temu.

W naszej opinii gldwnych przyczyn pazdziernikowego odreagowania na rynkach akcji mozna upatrywac w checi swoistej
,gry” inwestoréw pod spowolnienie cyklu zaciesniania polityki monetarnej przez amerykanskg Rezerwe Federalng
(Fed). Czyli méwigc wprost ,granie” pod spowolnienie w czasie procesu podnoszenia stop procentowych za Oceanem.
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Cho¢ wprawdzie przekaz czionkdéw Fed na razie wskazuje silng determinacje na utrzymanie restrykcyjnej polityki
monetarnej inwestorzy doszukujg sie nie tyle korica co ograniczenia cyklu wzrostu stép. Dodatkowo poglad ten
wspierany jest odczytami inflacyjnymi, ktéra to znajduje sie na niespotykanych od wielu lat poziomach. Z drugiej strony
wydaje sie, ze sam szczyt inflacji w USA mamy juz za sobg a spadki cen surowcéw mogg ztagodzi¢ presje inflacyjng
w najblizszym czasie.

Znacznie bardziej skomplikowana sytuacja jest w Europie Zachodniej. Na Starym Kontynencie obserwujemy z jedne;j
strony bardzo kruchy naszym zdaniem wzrost gospodarczy z drugiej zas Europa znajduje sie w epicentrum
negatywnych zdarzen inflacyjnych wywotanych wojng w Ukrainie. Z pewnoscig pozytywnie nalezy odebra¢ wyrazne
spadki cen nos$nikdw energii, co oddala, przynajmniej chwilowo, bardzo bolesne konsekwencje kryzysu
energetycznego.

Ceny nosnikéw energii
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.10.2022 r.)

Wprawdzie biezgce ceny pradu oraz gazu w Polsce (ale tez w Europie) znajdujg sie wyraznie powyzej poziomow, ktére
obserwowalismy przed wybuchem wojny w Ukrainie, jednak blisko 70% korekta (liczgc od szczytowych wartosci
w sierpniu) w naszej opinii powinna sie przetozy¢ na ograniczenie inflacji. W pierwszej kolejnosci wptyng na kwestie
kosztowe producentow a nastepnie, jezeli oczywiscie ceny utrzymajg sie na biezgcym poziomie, powinny znalez¢ swoje
odzwierciedlenie w publikowanych wskaznikach inflacji - tagodzac silng presje na wzrost cen.
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Komentarz do wynikow subfunduszu

W pazdzierniku gteboka korekta na rynku dtugu (obligacji) przy niskiej alokacji w akcje (udziatowi akcji w portfelu)
spowodowata w naszej ocenie, ze subfundusz osiggngt negatywng miesieczng stope zwrotu (-0,67%). Pozytywny
wptyw na wynik z czesci akcyjnej, wynikajgcy gtéwnie z selekcji w sektorze IT oraz konsumenckim, nie uchronit jednak
wartosci jednostki uczestnictwa przed wyprzedazg jakg obserwowaliSmy na rynku polskiego dtugu, w tym tez papierow
dtuznych o relatywnie niskiej wrazliwosci na zmiany stop procentowych.

Oczekiwania

W pazdzierniku rynek akcji dynamicznie odreagowat, po wyraznych spadkach w okresie wakacyjnym. Korekta cen
nosnikow energii w naszej ocenie czgsciowo znosi, przynajmniej krotkoterminowo, presje na rynki europejskie. Na
polskiej gietdzie wida¢ wyrazny odwrét od naszym zdaniem mocno negatywnych dla kurséw akcji, zapowiedzi
wprowadzenia podatkéw od nadmiarowych zyskéw i to na wszystkie przedsiebiorstwa. To zas w potgczeniu
z odreagowaniem na gietdzie w Chinach oraz wzgledna stabilizacjg na froncie w Ukrainie moze zwiastowac utrzymanie
wzrostow w krotkim terminie. W srednim terminie nalezy jednak oczekiwa¢ dalszego spowolniania gospodarczego
(w czwartym kwartale 2022 oraz na poczatku 2023 roku). W naszej opinii w najblizszym czasie kluczowe bedg dane
o inflacji oraz sytuacji na rynkach pracy, gdyz to wtasnie stabilizacja cen w potgczeniu z ryzykiem wzrostu bezrobocia
beda kluczowymi odczytami mogacymi zmieni¢ podejscie bankoéw centralnych do polityki monetarnej. Po wzrostach
z ostatnich dni pazdziernika, pomimo atrakcyjnego poziomu wycen bedziemy utrzymywac ostrozne pozycjonowanie
w portfelu w czesci akcyjnej.

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, koncentraciji,
kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, zmiennosci implikowanej, operacyjne. Ich opis znajduje sie
w prospekcie informacyjnym oraz w kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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Wyniki Pekao Kompas (kat. A) na 31.10.2022

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizaciji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M ‘ 3m ‘ 6M ‘ 1Y 3y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD
-0,67% ’ -1,34% ‘ -0,90% ‘ -5,36% 8,61% ‘ 10,23% ‘ 24,65% ‘ -4,06%
2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2013 2012 ‘
1,99% ‘ 8,84% ‘ 7,33% ‘ -4,29% ‘ 7,93% 1,36% ‘ -2,12% ‘ -0,09% ‘ 4,04% 8,58% ‘

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkdéw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wtasne 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 przeksztatcenie 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 aktywoéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udziatowym) wartos¢ netto jego aktywow moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscig. Aktywa subfunduszu moga by¢ lokowane do 100% wartosci aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Znaczna czes¢ aktywow
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 wspdinego
inwestowania majgcych siedzibe za granica. Znaczna czesé 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 udzialowym. Subfundusz
zarzgdzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzagcy do oceny efektywno$ci inwestyciji.

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 dotyczgcych 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) rozporzadzenia 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 traktowac¢ jako informacji rekomendujgcej 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 zrdodta informaciji, 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 peini odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wylgcznie 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 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 zarzadzanie, ktdre 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 podatkowe;j
uczestnika. Wysokos¢ 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. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegétowy 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 oplat 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. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFI
S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen,
przeksztatceh oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaoffi.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, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakladowy: 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: 11.11.2022.
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