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Sytuacja na rynku w listopadzie 2025

Listopad przyniést wyrazne ochtodzenie nastrojow na rynkach z powodu rosngcych obaw o mozliwg banke spekulacyjng
w spotkach zwigzanych ze sztuczng inteligencja. Inwestoréw niepokojg przede wszystkim wysokie wyceny oraz fakt, ze
gtéwne indeksy gieldowe sg zdominowane przez zaledwie kilka firm. Podczas sezonu wynikowego (publikacja wynikow
spotek za lll kwartat 2025 roku) czesc 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 liderow
hossy wysunely sie inne spdfki technologiczne (np. Alphabet - wtasciciel przegladarki Google), a takze sektory
energetyczny i surowcowy, co ztagodzito ogélny 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 probleméw z chtodzeniem w centrach danych wstrzymata handel
towarami, walutami czy kontraktami terminowymi na kilka godzin, co wzbudzito obawy o niezawodno$¢ infrastruktury
rynku finansowego. Pewng ulgg dla inwestoréw okazato sie tez zakonczenie tzw. government shutdown (pol.
zamkniecie rzadu lub paraliz rzgdu federalnego). Ponad miesieczna przerwa w pracy urzednikow w USA spowodowata
jednak braki w publikacji danych makroekonomicznych, co podtrzymuje niepewnosé dotyczacg aktualnej kondycji
gospodarki czy dalszych dziatan 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. 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.
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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
znaczgce tegoroczne zyski w obawie przed kolejnymi niekorzystnymi regulacjami, moggcymi obnizy¢ przyszte wyniki
spotek. Pozytywny wptyw na polski rynek miaty natomiast wzrosty cen surowcéw i metali szlachetnych, ktére wspieraty
notowania KGHM.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Dynamicznych Spotek zakonczyta listopad wzrostem jednostki
0 0,72%, co byto wynikiem powyzej jego benchmarku oraz sredniej grupy poréwnawczej wg danych serwisu Analizy
Online w tym samym okresie - z pozytywng kontrybucjg selekcji (doboru) spétek przemystowych i finansowych,
natomiast negatywng dla spétek konsumenckich i IT.
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Oczekiwania

Listopad na rynkach akcji charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig notowan waloréw, ktéra moze utrzymac sie
do konca roku. W Polsce w ostatnich tygodniach kluczowe dla notowan indeksu WIG bylo zachowanie sektora
bankowego oraz ostateczny ksztatt obcigzen fiskalnych. Podpis prezydenta pod projektem rzgdowym ostatecznie
zakonczyt spekulacje, przynajmniej na najblizsze dwa lata, kiedy zaktadany jest powrét do wyraznie nizszej stawki CIT
(podatek dochodowy dla firm). W najblizszych kwartatach zmienno$¢ w ramach sektora finansowego bedzie ponownie
determinowana przede wszystkim przez takie czynniki jak kwartalne wyniki spétek, poziom stép procentowych czy
globalny apetyt na ryzyko. Pewng pozytywng opcjg, ktéra nie jest jeszcze zaszyta w wycenach jest szansa na
zakonczenie konfliktu w Ukrainie. Dzi$ rynek akcji ewidentnie nie wierzy w mozliwo$é zakonczenia lub przynajmniej
czesciowego zamrozenia wojny, co sprawia, ze stosunek potencjalnego ryzyka do stopu zwrotu jest niesymetryczny.
W przypadku utrzymania ,status quo” nie oczekujemy gtebszej przeceny, natomiast gdyby jednak doszto do pokoju
lub przynajmniej zawieszenia broni, mozna spodziewa¢ sie spadku dyskonta na region oraz pozytywnej reakcji
warszawskich indekséw. Ponadto, fundamenty wielu spétek notowanych na GPW pozostajg niezmiennie solidne. To
wiasnie w sektorach, w ktérych spodziewamy sie poprawy wynikow w nadchodzacych kwartatach, bedziemy
poszukiwa¢ atrakcyjnych okazji inwestycyjnych.

Ryzyko

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

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: rynku akgji, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje
sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Dynamicznych Spétek (kat. A) na 28.11.2025

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

1M 3M ‘ 6M ‘ 1Y ’ 3y ’ 5Y ‘ 10Y YTD ‘
0,72% 0,89% ‘ 2,93% ‘ 21,44% ’ 79,57% ‘ 107,20% ‘ 127,03% 20,21% ‘

2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 2015

6,93% 38,45% ‘ -15,79% 28,15% | 20,91% ‘ 14,01% ‘ -24,44% 6,81% ‘ 10,46% 4,92%

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

Zrédto: Opracowanie wiasne 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 wilasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udziatlowym) 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 rekomendac;ji 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
ktorych 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia 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 starannoscig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochoddw 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 prowadzgcego 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 zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, ktore, 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 mogg by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wytgcznie 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: 15.12.2025.
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