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Sytuacja na rynku w listopadzie 2025

W listopadzie 2025 roku, pomimo zawirowan zwigzanych z wydluzonym procesem zatwierdzenia nowego limitu
zadtuzenia USA, globalne rynki akcji zachowywaty sie w miare stabilnie. Dyskusja o ograniczonych dalszych obnizkach
stép procentowych w USA nie zmienita perspektyw na wzrost gospodarki. W Europie kolejne negocjacje i proba
wywarcia presji na zakohczenie albo tymczasowe ograniczenie dziatan wojennych na Ukrainie przynosi z kolei
ograniczone skutki. Wskazniki koniunktury kolejny miesigc z rzedu nie wykazywaty oznak ozywienia gospodarczego,
a inflacja ustabilizowata sie na niskich wartosciach. W Chinach wskazniki koniunktury réwniez dalej nie zachwycajg
a gospodarka nie wykazuje poprawy. Natomiast pozytywnie mozna odczyta¢ efekty szczytu USA-Chiny majgcego
miejsce pod koniec pazdziernika, ktéry w ocenie analitykow wnidst troche wiecej optymizmu we wzajemne relacje.
W listopadzie 2025 roku rosty gtéwnie ceny metali. Zioto zyskato 5% osiggajgc nowy szczyt notowan, cena miedzi
wzrosta o ponad 2%, a cena ropy Brent spadfa o prawie 3% (zmiany cen dla notowan w USD).

W tym kontekscie, w naszej ocenie - w najblizszych miesigcach dla globalnych rynkéw wazne bedzie tempo dalszego
spadku inflacji bazowej. Stanowi ona kluczowy czynnik ksztattujgcy polityke monetarng bankéw centralnych.
W szczegdlnosci rynek (potocznie o inwestorach) przyglada sie tez rozwojowi sytuacji za naszg wschodnig granicg oraz
potencjalnej deeskalacji konfliktu. W globalnej uktadance istotng role zajmuje dyskusja o amerykanskiej polityce celnej,
a w tym kontekscie odwilzy w relacjach z Chinami.

W tym miejscu chcieliby$my wspomnie¢ o tym, ze szwedzka firma fintech Klarna zapowiada wprowadzenie na rynek
wiasnego stablecoina o nazwie KlarnaUSD. Bedzie to cyfrowy token powigzany z dolarem amerykanskim i w petni nim
zabezpieczony!. Obecnie trwajg testy, a premiera planowana jest na 2026 rok. Stablecoiny to kryptowaluty, ktérych
wartos¢ odzwierciedla warto$¢ tradycyjnych walut. W ostatnich latach zyskaty popularnos¢, poniewaz pozwalajg
bezpieczniej przenosi¢ srodki pomiedzy bardziej zmiennymi aktywami cyfrowymi. Klarna zapowiada, ze KlarnaUSD ma
stuzy¢ do codziennych ptatnosci oraz szybkich i tanich transakcji zagranicznych. Firma chce, aby rozwigzanie byto
alternatywg dla tradycyjnych ustug bankowych.

L https://www.reuters.com/business/finance/klarna-launch-dollar-backed-stablecoin-race-digital-payments-heats-up-2025-11-25/
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Wybrane elementy fancucha wartosci zwigzane z nowoczesnymi technologiami pfatniczymi i finansowymi wchodzg
w skiad spektrum inwestycyjnego jednego z ,megatrendéw” w ramach subfunduszu Pekao Megatrendy tzw. ,cyfrowego
spoteczenstwa”.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W listopadzie jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Megatrendy przyniosta stope zwrotu -5,88%.
Powodem spadkow byt fakt, ze spoétki technologiczne oraz te zwigzane ze sztuczng inteligencjg byty pod presja realizacji
zyskow po bardzo dobrych stopach zwrotéw od poczatku roku. Katalizatorem korekty mogta by¢ niepewno$é co do
dalszych obnizek stép procentowych w USA przy braku publikacji danych makroekonomicznych w pazdzierniku i duzej
czesci listopada. Dodatkowo na czoto lidera technologii Al zaczat wychodzi¢ Alphabet, wtasciciel Google, ktérego nowy
model Gemini 3.0 znaczgco zmienit preferencje uzytkownikdw kosztem modelu i rozwigzan od OpenAl. Z drugiej strony
w opisywanym miesigcu relatywnie lepiej zachowywaly sie firmy z segmentu tzw. ,awiacji”, co wynika w gtéwnej mierze
z oczekiwanh na zwigkszenie produkcji samolotow w $Srednim terminie. W tym miejscu warto wspomnie¢, ze nasza
strategia zakfada dtugoterminowe inwestowanie w firmy, ktore stale tworzg warto$¢ bez wzgledu na cykl koniunkturalny.
Firmy te, dzieki uczestniczeniu w dtugofalowych tzw. ,megatrendach” majg wg nas potencjat na uzyskanie
ponadprzecietnych stép zwrotu.

Nastawienie rynkowe

Obecnie na sytuacje na globalnych rynkach akcji wptywajg nastepujgce czynniki: odczyty wskaznikow
makroekonomicznych ukazujgce spadajace dynamiki aktywnosci gospodarczej, zaostrzona sytuacja na tle
geopolitycznym oraz odczyty wskaznikéw inflacji zblizajgce sie do celéw poszczegdlnych bankéw centralnych, ktére
mogg prowadzi¢ globalnie do utrzymywania relatywnie wyzszych stdép procentowych przez gtéwne banki centralne.
Dalsza zmiennos$¢ na rynkach uzalezniona jest od tempa zmian w polityce monetarnej i Sciezce dochodzenia do celéw
inflacyjnych przez gtéwne banki centralne. Istotnym czynnikiem niepewnos$ci gospodarczej sg umowy handlowe, ktdre
USA chce negocjowaé z kazdym z blokéw gospodarczych, ktérych skutek natomiast oraz termin sg trudne do
przewidzenia. Stad tez zwracamy uwage na dwa filary naszej strategii, ktéra koncentruje sie na firmach o mocnych
fundamentach finansowych (niskie zadtuzenie, czyli mocny bilans), a takze o dominujacej pozycji rynkowej (liderzy
swoich rynkéw). W dtugim terminie uwazamy, Zze sita naszej strategii tkwi w odpowiedniej selekcji firm wpisujgcych sie
w tzw. ,megatrendy”.

O strategii subfunduszu

Subfundusz Pekao Megatrendy to globalna strategia akcyjna oparta o sekularne trendy (tendencje zmian zachodzacych
miedzy pokoleniami) wystepujace w swiatowej gospodarce. Szukamy firm, ktére rozwijajg sie w sposéb zrownowazony
i potwierdzajg swojg jako$¢ poprzez stabilng sytuacje finansowa. Nasza mantra inwestycyjna ,patrze¢ dalej niz
konsensus” skutkuje skoncentrowanym portfelem inwestycyjnym i matg rotacjg pozycji. Dzigki takiemu doborowi firm
i konstrukgji portfela inwestycyjnego, chcemy wykazac¢ sie nizszg zmiennoscig niz globalne indeksy akcji wzrostowych.
Inwestorzy, ktorzy szukajg alternatywy do polskiego rynku akcji i strategii opartych o agresywny wzrost moga
zainteresowac¢ sie naszg strategig. Subfundusz stosuje peten hedging walutowy, czyli stara sie zniwelowaé ryzyko
wynikajgce ze zmiany kurséw walutowych w odniesieniu do PLN.
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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 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 Megatrendy (kat. A) na 28.11.2025

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

1M ’ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ’ 5Y ‘ YTD ‘2024‘2023’2022 ‘ 2021 ‘ 2020‘

-5,88% | -1,61% | 6,49% 7,66% | 59,25% | 65,03% | 10,83% | 9,23% | 39,98% | -22,72% | 21,80% | 14,17%

Ww. wyniki 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. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywow, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnos$cig
subfunduszu. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udzial
instrumentéw finansowych o charakterze akcyjnym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac sie
duzg zmiennoscia. 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 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 wymogdéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej 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 zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszag starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w peini 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 2z 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 szczegoblnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
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$ci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to material reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami oplat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga byc¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie 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 Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu 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 zaktadowy: 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: 15.12.2025.
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