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Sytuacja narynku w listopadzie 2025

Listopad przyniést wyrazne ochtodzenie nastrojéw na rynkach z powodu rosngcych obaw o mozliwg banke spekulacyjng
w spoétkach zwigzanych ze sztuczng inteligencjg. Inwestoréw niepokojg przede wszystkim wysokie wyceny oraz fakt, ze
gtéwne indeksy gietdowe sg zdominowane przez zaledwie kilka firm. Podczas sezonu wynikowego (publikacja wynikow
spoétek za Il kwartat 2025 roku) czesé blasku stracity dotychczasowe gwiazdy hossy w obszarze Al (czyli sztucznej
inteligencji), z Nvidig na czele, mimo publikacji bardzo dobrych raportéw. W ramach rotacji kapitatu na nowych lideréw
hossy wysunety sie inne spofki technologiczne (np. Alphabet - wtasciciel przegladarki Google), a takze sektory
energetyczny i surowcowy, co ztagodzito ogdlny obraz rynku. W USA szeroki indeks, jakim jest S&P 500 grupujgcy
pieéset najwiekszych firm notowanych za oceanem, zakonczyt miesigc lekkim wzrostem o 0,5%, podczas gdy indeks
spoétek technologicznych spadt o 1%. Niespodziewanym wydarzeniem byta powazna awaria techniczna na globalnej
platformie CME gietdy z Chicago, ktéra z powodu problemoéw z chtodzeniem w centrach danych wstrzymata handel
towarami, walutami czy kontraktami terminowymi na kilka godzin, co wzbudzito obawy o niezawodnos$¢ infrastruktury
rynku finansowego. Pewng ulgg dla inwestorow okazato sie tez zakohczenie tzw. government shutdown (pol.
zamknigcie rzgdu lub paraliz rzgdu federalnego). Ponad miesieczna przerwa w pracy urzednikéw w USA spowodowata
jednak braki w publikacji danych makroekonomicznych, co podtrzymuje niepewnosé dotyczacqg aktualnej kondycji
gospodarki czy dalszych dziatarh Rezerwy Federalne;.

Znaczacy wptyw na rynki Europy Srodkowo-Wschodniej miat zaskakujgcy wstepny plan majgcy doprowadzié do pokoju
na Ukrainie. Wydaje sie, ze byt on niespodziankg zaréwno dla samej Ukrainy, jak i dla panstw europejskich. To za$
rodzi watpliwosci co do realnych szans jego wdrozenia. Z drugiej strony Rosja, przynajmniej na razie, nie odrzucita tego
pomystu, co daje pewng nadzieje na zakonczenie konfliktu. Jezeli doszloby do zawieszenia broni, proces moze trwac
jednak dtuzej niz pierwotne zapowiedzi prezydenta USA.
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Reakcja rynkéw na te wiadomosci tym razem byta jednak mniej spektakularna niz przed spotkaniem Putina z Trumpem.
Najsilniej na potencjalne zawieszenie broni zareagowat sektor obronny — europejski indeks Goldman Sachs EU Defence
Index od sierpnia spadt juz o ponad 25%, co zostato przedstawione na ponizszym wykresie.

Goldman Sachs EU Defence Index
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.11.2025 r.).

Na polskiej gietdzie nastroje byty bardziej stonowane. Nowe informacje dajgce nadzieje na pokdj nie wystarczyty, by
przewazy¢ szale na korzy$¢ bykow. W efekcie szeroki indeks WIG zakonczyt listopad spadkiem o niespetna 1%.
Zgodnie z oczekiwaniami rynku Prezydent Karol Nawrocki podpisat ustawe o CIT, ktéra zwieksza obcigzenia podatkowe
dla sektora bankowego. Najmocniej w listopadzie ucierpiat jednak sektor WIG-Energetyka, gdzie inwestorzy realizujg
znaczace tegoroczne zyski w obawie przed kolejnymi niekorzystnymi regulacjami, moggcymi obnizy¢ przyszte wyniki
spétek. Pozytywny wptyw na polski rynek miaty natomiast wzrosty cen surowcéw i metali szlachetnych, ktére wspieraty
notowania KGHM.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W listopadzie jednostka uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu Pekao Kompas wzrosta 0 0,58%. Pozytywny
wpltyw na wyniki miata zaréwno czes$¢ udziatowa, jak i dluzna portfela. Wiekszy wptyw na odnotowang w poprzednim
miesigcu stope zwrotu miata jednak czes¢ dtuzna portfela. W skali ostatniego roku (12 miesiecy) Pekao Kompas
wypracowat dodatnig stope zwrotu wynoszgcg +9,13%.
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Oczekiwania

Listopad byt bardzo zmiennym okresem dla rynkéw akcji. Przez wiekszg cze$S¢ miesigca rynki globalne byly pod
wptywem negatywnych informacji zwigzanych z obawami o brak obnizki stopy procentowej przez amerykanskag
Rezerwe Federalng (FED) w grudniu oraz poziomem wyceny szerokiego sektora spoétek zwigzanych ze sztuczng
inteligencjg. Z drugiej strony, blizej kohca listopada inwestorzy ponownie zaczeli mocniej wierzy¢ w kontynuacje gotebiegj
polityki monetarnej amerykanskiej Rezerwy Federalnej (obnizka stép). Co wiecej, nieco optymizmu w serca inwestoréw
ponownie tchnety negocjacje pokojowe pomiedzy Rosjg a Ukraing za posrednictwem Stanéw Zjednoczonych. Trudno
jest wyrokowac, czy tym razem zakonczg sie one choéby pewng formg zawieszenia broni czy pokoju. Z drugiej jednak
strony, ich ztozono$¢ oraz intensywnos$¢ spotkan wskazujg, ze obecny proces ma wiekszg szanse zakonczy¢ sie
~pomysinie” niz wczesniejsze préby. Oczywiscie uzyskanie pewnej formy zawieszenia broni bytoby korzystne dla rynkow
finansowych, w szczegdlnosci w naszym regionie geograficznym. Inwestorzy zagraniczni ponownie mogliby przypisaé
nizszy poziom ryzyka geopolitycznego do aktywow nad Wista.

Czynnikiem wspierajgcym dla rynkéw akcji pozostaje relatywnie dobra sesja wynikowa publikowanych sprawozdan
finansowych spétek gietdowych za trzeci kwartat 2025 roku, zaréwno w USA, jak i w Polsce. Pozwolito to podtrzymaé
prognozy wzrostu wynikéw spétek wchodzacych w skiad takich indeksow jak amerykanski S&P 500 czy WIG na
zblizajgcy sie 2026 rok. Fundamenty makroekonomiczne pozostajg wzglednie stabilne, co w srednim i dluzszym
terminie powinno wspiera¢ m.in. rynki wschodzgce, w tym krajowy rynek akcji. W zwigzku z powyzszym, ewentualne
korekty rynkowe mogg by¢ dogodnym okresem do selektywnej przebudowy portfela inwestycyjnego. Z drugiej strony,
warto réwniez pamieta¢ o potencjalnych ryzykach dla rynku, np. bardziej jastrzebim zachowaniu czionkéw FED
wzgledem oczekiwan uczestnikéw rynku czy ponownym zatamaniu sie negocjacji pokojowych na Ukrainie.

Nasze nastawienie do rynku dtugu pozostaje pozytywne. Z uwagi na sprzyjajgce dane inflacyjne w Polsce, analitycy
rynkowi oczekujg dalszego tagodzenia polityki monetarnej przez Rade Polityki Pienieznej (RPP), wigczajagc w to
mozliwo$¢ kolejnego ciecia stop juz w grudniu. Co wiecej, po ostatnim pazdziernikowym cieciu stéop w USA kontrakty
rynkowe wyceniajg tam jeszcze co najmniej trzy obnizki stép, po 25 punktéw kazda, do konca 2026 roku. W takim
otoczeniu nadal konstruktywnie postrzegamy krajowy rynek obligacji skarbowych. Nasze zatoZzenie wspierajg
prognozowane przez makroekonomistéw wzrosty polskiej gospodarki, a naptyw srodkéw z KPO bedzie wspierat
naktady inwestycyjne, zaréwno te publiczne, jak i prywatne, w srednim terminie.

Ryzyko

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

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.
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Wyniki Pekao Kompas (kat. A) na 28.11.2025

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

1M ’ 3Mm 6M ‘ 1Y 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD
0,58% | 1,94% 3,46% ‘ 9,13% 26,94% ‘ 30,08% ‘ 55,80% 8,99%
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 SF10O.
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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 ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udzialtowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Aktywa subfunduszu moga by¢ lokowane do 100% wartosci aktywéw 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 granicg. Znaczna czes$¢ aktywéw subfunduszu moze byé lokowana w inne
kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym. Subfundusz
zarzgdzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzagcy do oceny efektywno$ci inwestyciji.

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 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
ktorych 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 wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ 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 sposob 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 wysokosci
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 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
wylgcznie jego odbiorcy. Pelna 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 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 zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych
wktadéw réowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.12.2025.
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