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Sytuacja na rynku w lutym 2023

Luty 2023 przyniost ochtodzenie nastrojow inwestorow. Miato to miejsce gtéwnie za sprawg spowalniajgcego tempa
wychtadzania globalnej inflacji oraz obaw o stabilizacje dynamiki cen na relatywnie wysokim poziomie w $rednim
terminie. Negatywny wptyw inflacji na rynki finansowe jest jednak juz bardziej stonowany. Swiadczy o tych choéby brak
jednoznacznego kierunku globalnych indekséw akcyjnych w ubiegtym miesigcu. Podczas gdy w lutym 2023 roku szeroki
rynek w USA S&P500 stracit 2,6%, czy indeks MSCI EM agregujgcy rynki rozwijajgce sie spadt 0 6,5%, to w tym samym
czasie kompletnie inny obraz ksztattowat sie w Europie, gdzie indeks MSCI Europe zakonczyt wspomniany miesigc
blisko 2% wzrostami.

Gtéwnym czynnikiem wywotujgcych obawy wsrdéd inwestoréw byty rosngce rentownosci obligacji, co wida¢ na wykresie
ponizej. Uwaga inwestoréw znéw zwrdcita sie w kierunku bankieréw centralnych oraz potencjalnych dalszych istotnych
podwyzek stép procentowych. Miato to miejsce po serii dobrych danych makroekonomicznych sugerujacych relatywnie
zdrowy stan gospodarki. Uwage inwestorow przykut przede wszystkim rynek pracy w potgczeniu z odczytami
inflacyjnymi wskazujgcymi stabilizacje inflacji na relatywnie wysokim poziomie oraz brak perspektyw do szybkiego
spadku inflacji bazowe;j.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2023 r.)

W Polsce rynek akcji, w $wietle szeregu negatywnych informacji wykazywat sie nadzwyczajng sitg. Szeroki rynek, indeks
WIG, spadt niecate 2% gtéwnie za sprawg korekty duzych spotek (WIG20 -2,9%). W znacznie lepszej kondycji byty
spotki o mniejszej kapitalizacji, gdzie indeks sWIG80 zakoriczyt miesigc na lekkim plusie. Luty obfitowat w negatywne
informacje na krajowym rynku akcji. Duzym negatywnym zaskoczeniem dla inwestoréw byta informacja jaka naptyneta
z Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) odnosnie walutowych kredytéw hipotecznych, ktéra zwiekszyta
presje na bilanse bankéw. Nadzieje na szybkie uruchomienie srodkéw Unijnych dla KPO (Krajowy Plan Odbudowy)
okazaty sie ptonne, co wywotalo dodatkowg presje na krajowy rynek akcji. Luty jest tez tradycyjnie miesigcem
rozpoczynajgcym najdtuzszy sezon publikacji wynikdéw kwartalnych (za IV kw. 2022). Z perspektywy poziomu
pozytywnych zaskoczen obecny okres raportowania kwartalnego, na podstawie dotychczasowych wynikéw, zapowiada
sie neutralnie w stosunku do diugoterminowej $redniej i jednoczednie dos¢ blado na tle wczesniejszego, trzeciego
kwartatu.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa subfunduszu Pekao Stabilnego Wzrostu stracita w lutym 1,02%, co byto wynikiem nieznacznie
lepszym od benchmarku subfunduszu (o 0,07%) oraz Sredniej dla grupy poréwnawczej wg danych serwisu Analizy
Online za ten sam okres czasu. W lutym pozytywnie do wyniku Pekao Stabilnego Wzrostu kontrybuowato niedowazenie
w sektorze wydobywczym, negatywnie natomiast pozycjonowanie w sektorze deweloperskim oraz finansowym.

Oczekiwania

Zgodnie z oczekiwaniami zaprezentowanymi w poprzednim komentarzu rynek przeszedt z fazy konsolidacji do korekty
wywotanej wzrostem rentownosci. W Polsce caly czas relatywng sitg wykazujg sie spotki o nizszej kapitalizaciji, ktore
historycznie w pdzniejszej fazie byty beneficjentem dobrego sentymentu wsrdd inwestoréw. Wsréd potencjalnych ryzyk
powrdcita debata na temat podatkow od nadmiarowych zyskéw, ktéra w ubiegtym roku byta przyczyng silnych
spadkow. Z perspektywy naptywajgcych biezgcych danych makroekonomicznych ryzyko recesji schodzi na dalszy
plan. Co wiecej - scenariusz fagodnego globalnego spowolniania gospodarczego zwanego potocznie ,tagodnym
Igdowaniem”, jest przez czes¢ analitykdw zamieniany na scenariusz ,braku Igdowania”, czyli wzrostu gospodarczego
zblizonego do optymalnego potencjatu gospodarki. Z drugiej strony ostatnie dane inflacyjne sugerujg, ze nadzieje na
wolte bankéw centralnych oraz zakonczenie restrykcyjnej polityki monetarnej wydajg sie dzis mrzonkg. Podobnie
trudno doszukaé sie sygnatow sugerujacych zakonczenie konfliktu na Ukrainie, co zniostoby dyskonto dla rynkow
akcyjnych z Europy Srodkowej. W $wietle ryzyk regulacyjnych oraz utrzymujgcej sie polityki bankéw centralnych
bedziemy utrzymywacé strukture portfela w naszej ocenie odporng na potencjalne korekty, ktére ewentualnie bedziemy
wykorzystywac¢ do przebudowy w kierunku spotek korzystajgcych na potencjalnie poprawiajgcym sie sentymencie
wsrdd inwestorédw i konsumentow.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw.

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 informacije.
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Wyniki Pekao Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 28.02.2023

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

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD
-1,02% ‘ 5,22% ‘ 11,21% ‘ 2,82% ‘ 9,29% ‘ 3,97% ‘ 10,23% ‘ 3,95%
2022 ‘ 2021 ‘ 2020 | 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2013
-6,16% ‘ 2,09% ‘ 5,70% ’ 3,20% ‘ -5,27% ‘ 8,38% ‘ 0,50% ‘ -3,87% ‘ 0,35% ‘ 0,70%

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.

Zrédto: 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 aktywdéw, w ktoére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Do 85% aktywéw subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD Ilub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej czionkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo czlonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzacy 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 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) 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie
inwestycyjng i rekomendac;ji 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 zrodia informaciji, 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 wylgcznie 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 wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$é
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wpfaty 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 szczego6towy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i
zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z
tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u
podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. InNformacje zawarte w niniejszym materiale nie
moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete
na podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie jego odbiorcy. Peina lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
Informacje na temat pofgczen, przeksztalcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie na
www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul.
Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl 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 zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 14.03.2023.
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