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Sytuacja na rynku w pazdzierniku 2025

Pazdziernik 2025 na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) uptynat pod znakiem silnych wzrostéw
w segmencie duzych spotek, ktére odpowiadaty za bardzo dobry wynik ,szerokiego rynku”. Tym samym Indeks
.Szerokiego rynku” jakim jest WIG zyskat w pazdzierniku blisko 6%, jednak wzrosty byly skoncentrowane tylko
w wybranych sektorach oraz ws$rdd najbardziej ptynnych spotek. Liderami zwyzek w ubieglym miesigcu — zaréwno na
GPW, jak i globalnie — byty spotki surowcowe oraz paliwowe, czego zdecydowanymi beneficjentami byly PKN Orlen
(petrochemia) i KGHM (miedz), majgce duzy udziat w indeksie. Tylko w samym pazdzierniku PKN Orlen, wspierany
globalnie dobrym sentymentem, zyskat 16%. Mocna korelacja z globalnymi spdtkami rafineryjnymi sugeruje, ze
zainteresowanie inwestoréw zagranicznych szeroko pojetym sektorem energetycznym byto istothnym czynnikiem
odpowiadajgcym za te wzrosty. Jeszcze jasniej btyszczat sektor wydobywczy za sprawg hossy na rynkach miedzi,
a przede wszystkim zitota i — posrednio — srebra. KGHM, bedacy beneficjentem rosngcego popytu oraz licznych
zakidécen podazowych w duzych kopalniach, zwyzkowat w pazdzierniku o ponad 20%, doktadajac kolejng cegietke do
bardzo dobrego zachowania warszawskiego parkietu.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.10.2025 r.).

Przyjeto sie méwi¢, ze na GPW nie ma hossy bez bankéw — i podobnie bytlo w minionym miesigcu. Pomimo obnizki
stop procentowych banki odrobity znaczgca cze$¢ wczesniejszej korekty, wywotanej ogtoszeniem projektu podwyzki
podatku CIT (dochodowy dla firm), i to mimo kontynuacji cyklu obnizek stop przez NBP. Katalizatorem wzrostow
ponownie byt dobry globalny sentyment oraz kolejny udany sezon wynikéw, w ktérych wprawdzie wida¢ drobne rysy na
marzy odsetkowej spowodowane obnizkami stép, jednak ubytek ten zostat zrekompensowany poprawg wolumendéw
kredytowych. Ostatecznie, dzigki silnym wzrostom réwniez w tym segmencie, a mimo relatywnej stabosci sektora
detalicznego, indeks WIG20 wspigt sie w pazdzierniku o ponad 7%. Znacznie stabiej prezentowat sie indeks srednich
spoétek, gdzie za dodatnig stope zwrotu w duzej mierze odpowiadato odreagowanie w sektorze energetycznym.
W pazdzierniku mWIG40 wzrdst o niespetna 4%, natomiast najgorzej wypadty mate spotki (sWIG80 -1%), omijane przez
kapitat zagraniczny.

W USA hossa trwa bez wiekszego wytchnienia od ostatniej korekty w kwietniu biezgcego roku. Naptywajgce informacje
o nowych kontraktach gigantéw z Nasdaq z OpenAl wynosity wyceny szeroko pojetego sektora zwigzanego ze sztuczng
inteligencjg na nowe rekordowe poziomy. Dodatkowym katalizatorem globalnych wzrostéw byt kolejny bardzo dobry
sezon wynikowy amerykanskich spotek, ktory nie potwierdzit pesymizmu analitykow z pierwszej potowy roku. Réwniez
w sferze danych makroekonomicznych relatywnie niski poziom inflacji, obnizka stop przez Rezerwe Federalng (FED)
oraz umiarkowanie dobre dane o wysokiej czestotliwosci tylko wzmacniaty wzrosty na gietdach w USA. Co prawda,
obserwowaliSmy chwile paniki po grozbach Donalda Trumpa dotyczgcych potencjalnego zwigkszenia cet na Chiny,
jednak ostatecznie rynek otrzymat bardziej pozytywny sygnat w postaci ztagodzenia wojny celnej, przypieczetowanego
pierwszym od szes$ciu lat spotkaniem Trumpa z przywddcg Chin, Xi Jinpingiem. Naszym zdaniem nawet jedli jest to
kruchy rozejm na niejasnych warunkach, przynamniej tymczasowo moze oddali¢ on wyzszg zmiennos¢ wywotang

niepewnoscig zwigzang z politykg celng.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Akcji - Aktywna Selekcja wzrosta w pazdzierniku o 3,29%, co
byto wynikiem gorszym wzgledem benchmarku subfunduszu, ktory wzrést o 4,37%. Z drugiej strony wynik byt lepszy
od $redniej dla grupy poréwnawczej serwisu Analizy Online - ktéra w tym samym czasie wyniosta 2,99%.
W opisywanym miesigcu pozytywnie wptyw na wyniki subfunduszu miata selekcja w ramach sektora przemystowego
oraz nieruchomosci. Z drugiej strony, negatywny wptyw na wyniki miata selekcja w ramach spotek w sektorze ropy
i gazu oraz dobr konsumpcyjnych.

Oczekiwania

Pazdziernik 2025 roku byt w wigkszosci przypadkow korzystnym miesigcem dla rynkéw akcyjnych w kraju i zagranica.
Czynnikiem wspierajgcym byla decyzja Rezerwy Federalnej w Stanach Zjednoczonych o kontynuaciji cie¢ stép
procentowych o kolejne 25 punktéw bazowych (przypomnijmy, ze 100 punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy).
Jednoczesnie FED ogtosit, ze od 1 grudnia 2025 przestanie zmniejsza¢ bilans aktywéw (tzw. quantitative tightening)
i zacznie ponownie reinwestowac $rodki w obligacje Skarbu USA oraz MBS (papiery wartosciowe zabezpieczone pulg
kredytow hipotecznych). To sygnat kontynuacji tagodnej polityki pienieznej, co powinno wspiera¢ wyceny aktywéw
ryzykownych w przysztosci. Kolejnym istotnym wydarzeniem byto zawarcie porozumienia handlowego pomigedzy USA,
a Chinami, ktére oddalito ryzyko wprowadzenia bardzo wysokich cet handlowych przez Stany Zjednoczone z jednej
strony, a z drugiej silnych restrykcji na eksport pierwiastkéw ziem rzadkich przez Panstwo Srodka. Nie zmienia to jednak
faktu, ze jest to juz kolejne porozumienie pomiedzy krajami, ktére reprezentujg dwie najwieksze gospodarki swiata.
Oznacza to, ze i obecne porozumienie nie musi by¢é ponownie bardzo trwate, co wydaje sie, ze nalezy traktowaé jako
pewien dtugoterminowy czynnik ryzyka dla rynkéw finansowych. Warto réwniez zaznaczy¢, ze juz od ponad miesigca
obserwujmy w Stanach Zjednoczonych ,shutdown” (,zamkniecie”) instytucji federalnych co powoduje, ze uczestnicy
rynku nie otrzymujg danych makroekonomicznych, ktére regularnie publikowane sg przez instytucje rzadowe.
W szczegdlnosci, istotny jest brak danych z amerykanskiego rynku pracy. Ostatnie opublikowane dane, wskazywaty na
pewne osfabienie rynku pracy. Brak nowych danych nie pozwala obecnie na ocene realnej kondycji w jakiej znajduje
sie ten sektor, ktéry ma istotne przetozenie na ogdlng koniunkture gospodarcza.

Czynnikiem wspierajacym rynek akcji jest sesja wynikowa za trzeci kwartat biezgcego roku. Dotychczas, wigkszosé
spotek ktore opublikowaty swoje wyniki za ten okres, to spétki ze Standw Zjednoczonych. Dla indeksu akcji S&P 500
(pie¢set najwiekszych spoétek notowanych w USA) Srednio raportowy zysk na akcje okazat sie lepszy od prognoz
analitykéw o ponad 6% oraz lepszy w relacji rok do roku o ponad 11%. W przypadku krajowego rynku akcji sektorem,
ktéry w duzej mierze podat juz wyniki za trzeci kwartat 2025 byt sektor bankowy. Pomimo spadku stép procentowych,
zarowno wyniki odsetkowe bankow, jak i ogdlnie realizowany poziom zyskéw, uznajemy jako dobry. Fundamenty
makroekonomiczne pozostajg wzglednie stabilne, co w $rednim i diuzszym terminie, powinno wspiera¢ m.in. rynki
wschodzace, w tym krajowy rynek akcji. W zwigzku z powyzszym, ewentualne korekty rynkowe mogg by¢ dogodnym
okresem, do selektywnej przebudowy portfela inwestycyjnego.
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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: rynku akcji, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje
sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Akcji — Aktywna Selekcja (kat. A) na 31.10.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku.

1M ’ 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3y ’ 5Y ’ 10Y YTD
3,29% | 0,69% 7,35% ‘ 27,71% ‘ 97,70% ‘ 122,72% ‘ 144,01% 27,43%

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

1,96% ‘ 35,56% -18,68% 27,62% ‘ 19,01% ‘ 11,60% ‘ -16,35% 20,93% ‘ 5,70% ‘ -14,27%

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 wilasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udzial
instrumentéw finansowych o charakterze akcyjnym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac¢ sie
duza zmiennoscia. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé¢ si¢ od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy 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 rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych lub
ich emitentdw 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 wymogow
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 zrodta informacji, 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 wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie badz 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¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci 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 prowadzgcego 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 materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajagcym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, 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 materialu ponoszg wytgcznie 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 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, XIlII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakladowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkiladow réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.11.2025.
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