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Sytuacja na rynku w pazdzierniku 2024

Pazdziernik byt miesigcem swoistej zadyszki na wiekszosci rynkow akcyjnych. Nawet indeksy amerykanskie pomimo
bardzo dobrej passy w biezgcym roku, w pazdzierniku odnotowaty niewielkie spadki m.in. S&P 500 znizkowat o blisko
1%. Istotnie wiekszg presje odczuty jednak rynki wschodzgce reprezentowane przez indeks MSCI Emerging Markets,
ktéry spadt w pazdzierniku o ok. 4,4%. Niestety, krajowy rynek akgciji, zaliczany przez wiekszos¢ uczestnikow rynku nadal
do koszyka rynkéw rozwijajgcych sie, rowniez nie miat najlepszej passy. W opisywanym miesigcu najszerszy indeks
WIG znizkowat o ok. 4,5%, przy czym najwieksze spotki wchodzace w sktad indeksu WIG20 spadly nawet mocnie;.
Nieco lepiej zachowali sie $redni i mniejsi emitenci, poniewaz indeksy mWIG40 oraz sWIG80 ,skurczyly sie”
odpowiednio o 3,8% oraz 2,3%.

Jednym z rynkéw, na ktory istotny wptyw miaty wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych byt rynek obligaciji
skarbowych. W zwigzku z przekonaniem wiekszosci uczestnikow rynku, ze wyscig do Biatego Domu wygra Donald
Trump, rentownosci w przewazajgcej wiekszosci rosty. Giéwnym powodem spadku cen obligacji statokuponowych byto
ryzyko wprowadzenia nowej polityki celnej, ktérg w ramach kampanii zapowiedziat Trump. Wedtug tych zatozen cta
majg by¢ natozone na duzg czes¢ importowanych do USA débr, ze szczegdlnym uwzglednieniem produktéw chinskich,
gdzie cto ma wynies¢ nawet 60%. Takie dziatania bytyby proinflacyjne, co mogtoby zmieni¢ obecne projekcje zaréwno
dla sciezki cen towaréw konsumpcyjnych, jak i oczekiwania odnosnie tempa obnizek stép procentowych w najwieksze;j
gospodarce Swiata. Z drugiej strony nalezy mie¢ na uwadze, ze byta to zapowiedZz kampanijna, a sam Donald Trump
ma szeroko znang tendencje do radykalnej zmiany swojej opinii, co juz demonstrowat w przesziosci. Z tego wzgledu
warto uzbroi¢ sie w cierpliwosé i poczekac¢ na faktyczne zapowiedzi nowej administracji rzgdowe;.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.10.2024 r.)

W pazdzierniku rozpoczeliSmy sezon publikacji wynikow finansowych spétek publicznych za 3 kwartat biezgcego roku,
cho¢ na tym etapie zdgzyty zaraportowaé gtéwnie spotki notowane w Stanach Zjednoczonych. Dla indeksu S&P 500
znamy juz wyniki dla blisko 80% emitentoéw. Na bazie tak duzej préby mozemy uznaé, ze obraz wynikéw jest relatywnie
korzystny - poniewaz Sredni poziom przebicia konsensusu dla pozycji zyskéw wynosi ok. +6,6%, co jest wartoscig
lepszg niz kwartat wczesniej (+3,9%). Dodatkowo, raportowane przychody wzrosty rok do roku o ok. 4,6%, a zyski
0 nieco ponad 7%. Aby jednak dodac tyzke dziegciu do powyzszych statystyk, to nalezy zaznaczy¢, ze niektorzy istotni
emitenci jak np. Microsoft, podali nieco bardziej ostrozne prognozy swoich wynikéw na najblizszy okres, co nie spotkato
sie z aprobatg analitykow.

Krajowy rynek akcji jest dopiero na poczatku sezonu raportowania wynikéw za 3 kwartat 2024 roku. Z branz ktére juz
w duzej mierze zdazyly pokazac swoje wyniki jest sektor bankowy. Wnioski jakie ptyng z analizy raportéw finansowych
tego sektora sg jak najbardziej pozytywne. Banki utrzymujg nadal wysokie przychody odsetkowe, przy stabilnej bazie
depozytowej, co prowadzi do utrzymania wysokich rentownosci w sektorze. Dodatkowo, koszty zwigzane z ryzykiem
niesptacania przez klientéw ich zobowigzan wzgledem bankoéw, nadal pozostajg niskie. Pomimo tych dobrych wynikéw,
pazdziernik byt jednak wymagajgcym miesigcem dla polskich akcji. Warszawski parkiet, silnie odczut presje zwigzang
z oczekiwang przez uczestnikow rynku, wygrang Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych. Zapowiadanej polityce nowego prezydenta inwestorzy przypisujg wyzsze ryzyko dla rynkdow
wschodzacych m.in. z uwagi na wspomniane powyzej, planowane nakfadanie nowych cet na import dobr do USA.

W pazdzierniku miat réwniez miejsce diugo wyczekiwany debiut nowej spotki — Zabka Group. Na chwile obecng, nie
mozna oceni¢ tego IPO jako sukces, ale nalezy zaznaczy¢, ze od debiutu nie uptynagt jeszcze nawet miesigc. Z drugiej
strony, poczatkowe trudno$ci Zabka Group nie zrazity potencjalnych nowych emitentéw, przez co nie mozna wykluczy¢,
ze jeszcze do konca biezgcego roku, nowe spétki podejma probe zadebiutowania na warszawskim parkiecie.
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Komentarz do wynikow subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Dynamicznych Spétek zakonczyta pazdziernik spadkiem
wartosci jednostki o 3,92%, co byto wynikiem ponizej benchmarku subfunduszu (o -1,4 pp) oraz réwnym wynikowi
Sredniej grupy poréwnawczej wg danych serwisu Analiz Online z negatywna kontrybucjg selekcji mediowych oraz IT
do portfela Pekao Dynamicznych Spétek, natomiast pozytywng spétek konsumenckich oraz przemystowych.

Oczekiwania

Rynek w pazdzierniku zyt sondazami przedwyborczymi w USA. Zmiennos$c¢ cen aktywow finansowych przed wyborami
utrzymywata sie relatywnie nisko, tak jakby inwestorzy obawiali si¢ zajmowac pozycje przed ich rozstrzygnieciem.
Ostateczne zwyciestwo Republikanéw wywotato euforie na amerykanskim rynku akcji poczatkowo omijajac GPW. Przed
wyborami polska gietda znajdowata sie pod silng presjg. Kulminacjg negatywnego sentymentu byto ogtoszenie
potencjalnego kandydata na wiceprezydenta u boku kandydata Republikanéw, J.D. Vance'a, ktérego wypowiedzi
sugerowaty ograniczenie wsparcia dla Ukrainy oraz krytyczne stanowisko wobec dziatan polskiego rzadu. Historia
pokazuje, ze wypowiedzi politykéw w okresie kampanii wyborczej czesto sg mocno podkoloryzowane i nie zawsze
znajdujg odzwierciedlenie w ich rzeczywistych dziataniach po objeciu urzedéw. W tym kontekscie doskonale pasuje
popularna sentencja rynkowa: ,buy the rumor, sell the news”, czyli ,kupuj plotki (sondaze), sprzedawaj fakty (wynik
wyboréw zgodny z przewidywaniami sondazy)”, stwarzajgc pole do relatywnego odreagowania na polskim rynku akciji.
Z drugiej strony w USA, jak juz opadnie kurz powyborczy, znéw na pierwszy plan wysung sie dane makro, ktére caty
czas wskazuja, ze amerykanska gospodarka jest daleka od optymalnego tempa wzrostu gospodarczego, a post-
pandemiczny poziom zadtuzenia daje mate pole manewru dla nowej administracji do ekspansji fiskalnej. W sferze
danych makroekonomicznych kluczowe bedg odczyty z amerykanskiego rynku pracy. W naszej opinii trudno bedzie
oczekiwa¢ utrzymania dynamicznych wzrostéw w przypadku, gdy ostatni staby odczyt na temat liczby nowo
zatrudnionych zostanie potwierdzony w kolejnym miesigcu. Wysoki poziom wycen w potgczeniu z globalng trudng
sytuacjg fiskalng oraz ryzykiem wzrostu bezrobocia skfania nas do wiekszej ostroznosci, pomimo bardzo dobrego
sentymentu rynkowego.

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 srodkéw.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: rynku akcji, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje
sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.
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Wyniki Pekao Dynamicznych Spétek (kat. A) na 31.10.2024

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 ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
-3,92% ’ -4,39% ‘ -3,81% ‘ 13,85% ‘ 14,28% ‘ 100,96% ‘ 96,95% ‘ 3,26% ‘

2023 ‘ 2022 ’ 2021 ’ 2020 ’ 2019 ’ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘

38,45% | -15,79% 28,15% | 20,91% ‘ 14,01% ‘ -24,44% 6,81% ‘ 10,46% ‘ 4,92% ‘ -3,71% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wtasne 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 aktywow, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udziatlowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscig. 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 rowniez 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu nie nalezy traktowaé 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) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrodia informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokoéci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje.
Kazdy prowadzgcy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysoko$ci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktore, wraz z tabelami optat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéow
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 materialu ponoszg wytacznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, 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, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkfadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.11.2024.
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