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Sytuacja na rynku w sierpniu 2025

W sierpniu polska gietda znalazta sie pod presja, mimo relatywnie dobrego sezonu publikacji wynikéw finansowych.
Gtéwnym czynnikiem negatywnie wplywajacym na nastroje inwestorow byty decyzje polityczne. Zapowiedz czasowego
podniesienia stawki CIT dla sektora bankowego — do 30% w latach 2026—2027 oraz utrzymanie poziomu 23% od 2028
roku — wywotata panike na rynku i doprowadzita do silnej wyprzedazy akcji spétek finansowych. W konsekwencji indeks
bankowy spadt o 13,3% (liczac od dnia poprzedzajgcego ogtoszenie informacji do konca miesigca). Zachowanie kursow
bankéw sugeruje, ze inwestorzy nie wierzg w przejsciowy charakter nowego podatku. Co wiecej, pojawiajg sie pytania,
ktére inne sektory moga zosta¢ podobnie obcigzone w przysztosci. Obawy te negatywnie wptynety takze na notowania
pozostatych spétek z udziatem Skarbu Panstwa — szczegdlnie z sektoréw energetycznego i paliwowego. Z drugiej
strony, na rotacji kapitatu skorzystaty spotki prywatne, gtéwnie z sektora detalicznego, wspierane dodatkowo bardzo
dobrymi danymi GUS o sprzedazy detalicznej w lipcu 2025.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2025 r.)

Drugim zrodtem presji na rynek byto rosngce napigcie pomiedzy rzgdem a prezydentem. Liczne weta prezydenckie
zZnaczaco ograniczajg pole manewru rzgdu w polityce budzetowej, a wysoki deficyt budzetowy moze wkroétce zaczgé
negatywnie wplywaé na postrzeganie Polski jako relatywnie bezpiecznego rynku wsrdod krajéw rozwijajgcych sie.
Ostatecznie polska gietda zakonczyta miesigc korektg o 2,9%. Indeks WIG20 stracit 5,3%, jednak po uwzglednieniu
wyptaconych w sierpniu dywidend, spadek ten byt mniejszy i wynidst 3,3%. Jedynym indeksem, ktory opart sie
przecenie, byt sWIG80 — gtéwnie ze wzgledu na niskg ekspozycje na sektor bankowy.

Mimo licznych negatywnych czynnikéw specyficznych dla polskiego rynku, korekta okazata sie relatywnie tagodna. Byto
to efektem dobrego zachowanie indekséw gietdowych w pierwszej potowie opisywanego miesigca, kiedy inwestorzy
mieli nadzieje na rozpoczecie konstruktywnych rozmoéw pokojowych miedzy Rosjg a Ukraing, zainicjowanych przez
Donalda Trumpa podczas spotkania z Witadimirem Putinem na Alasce. Jednak zaréwno ten szczyt, jak i kolejne
rozmowy z udziatem europejskich przywddcoéw oraz strony ukrainskiej, zakonczyly sie — po raz kolejny — bez przetomu.
W miare uptywu czasu poczatkowa euforia na polskim rynku zaczeta wygasac.

Rynki bazowe zachowywaty sie w sierpniu bardzo stabilnie. Gietdy w Stanach Zjednoczonych zakonczyty miesigc
niewielkimi wzrostami — liderem byt szeroki indeks S&P 500, ktéry zyskat 2%. Spétki technologiczne rowniez zakonczyty
sierpien 2025 na plusie, a indeks Nasdaq 100 wzrdst o okoto 0,9%. W danych makroekonomicznych USA nie wida¢ na
razie negatywnego wptywu cet, co — w potgczeniu z wypowiedziami prezesa Rezerwy Federalnej (FED), Jerome’a
Powella — zwigkszyto prawdopodobienstwo powrotu do obnizek stép procentowych w USA.
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Komentarz do wynikow subfunduszu

W sierpniu 2025 r. jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu pozostata na niezmienionym poziomie. Na wyniki
w wiekszosci wptyw miata cze$¢ diuzna portfela. Kontrybucja czesci akcyjnej byta negatywna, w gtéwnej mierze
z powodu stabszego zachowania krajowego rynku akcji. W skali ostatniego roku (12 miesiecy wstecz — liczac od konca
sierpnia 2024) subfundusz wypracowat dodatnig stope zwrotu wynoszaca +7,18% (kategoria A).

Oczekiwania

Dla wiekszosci rynkéw akcyjnych na Swiecie sierpien byt miesigcem kontynuacji ruchu wzrostowego. Wyjatkiem w tym
gronie byta czes¢ indekséw w Europie Zachodniej oraz polski rynek akcji. Powodem tej stabosci byty w wiekszosci
kwestie polityczne, jak np. w Polsce zapowiedzi zwiekszenia opodatkowania, tak waznego dla naszego rodzimego
indeksu, sektora bankowego. Z drugiej strony, dla rynkéw akcyjnych pojawiaty sie réwniez dobre informacije takie jak
dobra sesja wynikowa za drugi kwartat 2025 w Stanach Zjednoczonych czy relatywnie dobre dane makroekonomiczne
z Polski, ze szczegbélnym uwzglednieniem sprzedazy detalicznej. Rowniez spétki z krajowego rynku akciji, ktére zdgzyty
juz opublikowa¢ wyniki za drugi kwartat biezgcego roku, w wiekszosci mogty pochwali¢ sie nominalnie dobrym
poziomem realizowanych wynikéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora finansowego oraz energetycznego.

Pewien wstepny optymizm zwigzany z rozmowami pokojowymi odnosnie wojny w Ukrainie na chwile obecng ponownie
wygast. Nadal zapowiadane sg kolejne rokowania pokojowe oraz formutowane sg pewne gwarancje bezpieczenstwa
dla Ukrainy, jednak proces ten, jesli nawet zakonczy sie sukcesem, moze by¢ mocno rozciggniety w czasie. Nie zmienia
to jednak faktu, ze pewna forma zawieszenia broni za naszg wschodnig granicg bytaby zapewne dobrze przyjeta,
w szczegolnosci przez inwestorow zagranicznych.

Kluczowym aspektem dla catego rynku akcyjnego bedg zapewne naptywajgce ze Stanéw Zjednoczonych dane
makroekonomiczne, szczegdlnie z rynku pracy oraz zapowiedzi przysziej polityki monetarnej FED. Korzystnym
potgczeniem dla rynkéw papieréw udziatowych (akcji) bedzie tagodne spowolnienie rynku pracy, ktére nie implikowatoby
istotnych turbulencji gospodarczych, z oczekiwanymi obnizkami stép procentowych przez amerykanskg Rezerwe
Federalng. W ramach najblizszego posiedzenia FED w potowie wrzesnia uczestnicy rynku z uwagg beda oczekiwali
rowniez opinii przewodniczgcego FED na temat wptywu cet na gospodarke amerykanska oraz swiatowa.

Z powyzszych powoddw w krotkim terminie nie mozemy wykluczyé kontynuacji podwyzszonej zmiennosci,
w szczegolnosci na rynkach, gdzie ryzyko polityczne (np. Polska, Francja) w ostatnim czasie wzrosto. Z drugiej jednak
strony, fundamenty makroekonomiczne pozostajg wzglednie stabilne, co w $rednim i dluzszym terminie powinno
wspiera¢ m.in. rynki wschodzace, w tym krajowy rynek akcji. W zwigzku z powyzszym, ewentualne korekty rynkowe
w naszej opinii mogg by¢ dogodnym okresem do selektywnej przebudowy portfela inwestycyjnego naszego
subfunduszu.

Nasze nastawienie do rynku dlugu pozostaje pozytywne. Zgodnie z oczekiwaniami analitykow nasza krajowa Rada
Polityki Pienieznej (RPP) ponownie obnizyta stopy w Polsce na poczatku wrzesnia o 25 punktéw bazowych
(przypomnijmy, ze 100 punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy). W naszej opinii kluczowym aspektem pozostaje
tempo oraz skala kolejnych zmian, jednak zgodnie z przekazami samej RPP oraz oczekiwaniami analitykdw rynkowych,
kolejne dostosowania stdp procentowych powinny zmierza¢ w kierunku tagodniejszej polityki monetarne;.
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W kontekscie globalnych rynkéw instrumentéow dtuznych, bardzo istotna bedzie kolejna decyzja FED w potowie
wrzesnia, przy czym konsensusem rynkowym jest rowniez obnizka o 25 punktéw bazowych. W takim otoczeniu nadal
konstruktywnie postrzegamy krajowy rynek obligacji skarbowych. Nasze zatozenie jest poparte prognozowanym przez
makroekonomistow wzrostem polskiej gospodarki, tym bardziej ze naptyw srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy
(KPO) bedzie wzmacniat w srednim terminie nakfady inwestycyjne, zaréwno te publiczne, jak i prywatne.

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: stopy procentowej, rynku akgcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentraciji,
kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, zmiennosci implikowanej, operacyjne. Ich opis znajduje sie
w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Kompas (kat. A) na 29.08.2025

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
0,00% 1,49% 2,90% ‘ 7,18% ‘ 26,37% ‘ 31,66% ‘ 53,38% 6,91%
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 2015
4,40% 9,80% 0,51% ‘ 1,99% | 8,84% | 7,33% ‘ -4,29% ‘ 7,93% ‘ 1,36% -2,12%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne 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 aktywéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnosciag
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duza zmiennoscia. Aktywa subfunduszu moga byc¢ lokowane do 100% wartosci aktywdw w papiery wartosciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Znaczna czesé aktywéw
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 wspdlnego
inwestowania majacych siedzibe za granica. Znaczna czes$¢ aktywéw subfunduszu moze by¢ 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 udziatowym. Subfundusz
zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. 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 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
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 traktowac jako informacji rekomendujgcej 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 zrédia informacii, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg 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 wytgcznie opinie ich autorow. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposoéb 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¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow 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 prowadzacy 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 zapoznaé¢ sie¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sa 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 zarzadzanych przez Pekao TFl S.A. oraz lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka 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,
postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakltadowy: 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: 15.09.2025.
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