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Sytuacja na rynku w kwietniu 2023

Kwiecien 2023 na swiatowych rynkach akcji uptynagt relatywnie spokojnie, szczegdlnie w kontekscie marcowych
zawirowan wokoét probleméw finansowych bankéw regionalnych w Stanach Zjednoczonych. Gtéwne parkiety w Europie
(MSCI Europe) i Stanach Zjednoczonych (S&P 500) w kwietniu zyskaty blisko 2%. Nieco gorzej zachowat sie indeks
spotek technologicznych Nasdaq100 dodajgc we wspomnianym miesigcu zaledwie 0,5% do ponad 21% stopy zwrotu
od poczatku roku. Relatywng stabos¢ utrzymujg rynki wschodzace, gtdwnie za sprawg gietd azjatyckich. MSCI Emerging
Markets, agregujacy spotki z rynkéow wschodzacych, zanotowat nieznaczng ponad 1% korekte zachowujgc skromna,
zaledwie 2% stope zwrotu w tym roku. Na tym tle szczegdlnie dobrze prezentuje sie polska gietda, gdzie WIG zwyzkowat
7,4%, a gitdbwnym kotem zamachowym napedzajgcym wzrosty byly spétki z WIG20 notujac 9,4% stope zwrotu
w kwietniu. W naszej opinii Swiadczy to o przewadze inwestoréw zagranicznych, tradycyjnie bardziej aktywnych
w segmencie wyzszej ptynnosci.

W Swietle utrzymujgcych sie relatywnie dobrych danych makroekonomicznych i mocnych wynikéw spétek nie ma juz
praktycznie $ladu po burzy wywotanej kryzysem sektora finansowego w USA i Europie z kohca pierwszego kwartatu.
Na wykresie mozemy zauwazy¢, ze od poczatku 2023 roku publikowane dane makroekonomiczne zyskujg na plus
w odniesieniu do konsensusu prognoz analitykéw — i to zaréwno w Stanach Zjednoczonych, Europie oraz w Chinach,
0 czym $wiadczg utrzymujace sie dodatnie wartosci indekséw zaskoczen makroekonomicznych CESI.
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Indeks zaskoczen makroekonomicznych CESI
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.04.2023 r.)

Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne przetozyly sie pozytywnie na trwajacy sezon wynikow kwartalnych
w Stanach Zjednoczonych. W ramach biezacych publikacji znaczgca wiekszos$¢ spoétek prezentuje wyniki finansowe
wyraznie powyzej sredniej oczekiwan analitykéw. Zagregowany poziom pozytywnych zaskoczen odnosnie wartosci
zysku netto we wspomnianym kwartale wynosi 7%. Wyrdznia sie tez znacznie na tle stabego drugiego pétrocza
ubiegtego roku. Na plus wyrézniajg sie sektory przemystowe, materiatowe oraz débr trwatego uzytku, czyli branze
z duzg ekspozycjg na dobrg koniunkture ekonomiczna.

Poziom zaskoczen zysku netto spotek z S&P 500
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.04.2023 r.)
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa subfunduszu Pekao Akcji - Aktywna Selekcja (kat. A) zyskata w kwietniu 6,17%, co byto
wynikiem gorszym od benchmarku subfunduszu w tym samym okresie. Wzgledem $redniej dla grupy poréwnawczej wg
danych serwisu Analizy Online, wynik okazat sie gorszy o ok. 0,27 pkt. procentowego. Negatywnie na wynik Pekao Akcji
- Aktywna Selekcja wptyneta nizsza od benchmarku subfunduszu alokacja w akcje oraz selekcja spotek w ramach
segmentu finansowego i podstawowych débr konsumpcyjnych. Z drugiej strony pozytywny wptyw miata selekcja
w ramach segmentu nieruchomosci oraz energetyki.

Oczekiwania

Zawirowania w sektorze bankowym z marca 2023 r. sg bardzo jaskrawym przyktadem negatywnego wptywu szybkiego
oraz istotnego co do skali, podnoszenia stop procentowych przez najwieksze banki centralne na swiecie. W ostatnim
tygodniu kwietnia temat stabilnosci regionalnych bankéw w Stanach Zjednoczonych ponownie stat sie istotnym
czynnikiem dla rynkéw finansowych za sprawg First Republic Bank, ktéry w celu utrzymania bezpieczenstwa catego
sytemu finansowego zostat przejety przez JP Morgan. Niestety kolejne amerykanskie banki regionalne, jak PacWest
Bancorp, wskazujg na mozliwe potencjalne problemy ptynnosciowe, co powoduje, ze nadal warto bardzo pilnie Sledzi¢
ten sektor w kontekscie potencjalnych zagrozen.

Z drugiej strony nalezy dodag¢, ze dotychczasowe dziatania agencji rzgdowych i sektora bankowego, i to nie tylko za
Oceanem, okazywaty sie szybkie i skuteczne w kontekscie problemoéw takich podmiotéw jak SVB, Signature Bank,
czy choc¢by szwaijcarski Credit Suisse. Niemnie jednak, ryzyko negatywnego wptywu poziomu stép procentowych takze
na inne sektory niestety nie znikneto. Segmentem rynku, ktéry rowniez warto obserwowaé w nachodzgcych
miesigcach, jest na przyktad segment nieruchomosci komercyjnych. Jest on tradycyjnie bardzo wrazliwy na
zewnetrzne koszty finansowania. Dodatkowo ewentualnym nastepstwem problemoéw w sektorze bankowym moze byé
zaciesnienie sie rynkowych warunkéw kredytowych, z negatywnymi konsekwencjami dla koniunktury gospodarcze;.
Dla krajowego rynku akcji czynnikiem, ktéry moze mie¢ istotny wplyw na ksztattowanie sie zmiennosci,
w szczegolnosci spotek o wiekszej kapitalizacii, jest powrét do kwestii podatku od nadmiarowych zyskéw (windfall tax).
Taki podatek moégtby obcigzy¢ spdéiki, ktore posiadajg istotny udziat w krajowych indeksach akcji. Z drugiej strony,
pespektywy makroekonomiczne w diuzszym terminie wydajg sie by¢ czynnikiem wspierajacym dla rodzimego rynku.
Dodatkowo, istotnym wydarzeniem dla rynkéw finansowych pozostaje sezon wynikéw kwartalnych, ktéry dla krajowego
parkietu jest jeszcze w poczatkowej fazie publikacji. Warto jednak zauwazyé, ze dotychczas publikowane wyniki za
pierwszy kwartat 2023 r., w wigkszosci przypadkow okazywaty sie lepsze od oczekiwan analitykow. Potencjalnie
istotnie pozytywnym zdarzeniem dla krajowego rynku akcji bytoby zakornczenie wojny na Ukrainie, choé trudno jest
zaktadac¢ szybkg realizacje tego scenariusza. W swietle powyzszej analizy oraz majgc na uwadze silne wzrosty rynku
akcji jakie miaty miejsce od pazdziernika 2022 r., sktaniamy sie w ramach naszych decyzji inwestycyjnych do
utrzymania ostroznego pozycjonowania na rynek akcji w krétkim horyzoncie czasu.
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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, operacyjne. Ich opis znajduje
sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Akcji — Aktywna Selekcja (kat. A) na 28.04.2023

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

1M ‘ M 6M ‘ 1Y 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD
6,17% | 4,20% 24,51% ‘ 12,37% 49,90% ‘ 36,09% ‘ 53,52% 10,92%
2022 ’ 2021 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 2013 ‘
-18,68% | 27,62% 19,01% ‘ 11,60% ‘ -16,35% | 20,93% ‘ 5,70% ‘ -1427% | -5,95% 12,69% ‘

Ww. nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A.
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Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indeksdw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywow, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wilasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze akcyjnym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac sie
duzg zmiennos$cia. 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 dotyczacych 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 wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ 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. analizujgc z najwyzsza starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autorow. Powielanie,
publikowanie badz 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 warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegdblnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$é
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 zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i
zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, 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
moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ 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, przeksztatcenn oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIlI 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 wkladow réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 12.05.2023.
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