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Sytuacja na rynku we wrzesniu 2025

Cho¢ wrzesien byt w wiekszosci wzrostowym miesigcem dla krajowych indeksoéw akgciji, to jednak na tle innych rynkow,
jego zachowanie nie byto juz tak okazate. W ubiegtym miesigcu indeks WIG wzrést o 1,5%, podobnie to WIG20, kidry
zwyzkowat 1,9%. Najsilniejsze lokalnie okazaty sie spotki o mniejszej kapitalizacji, gdyz indeks sWIG80 urést o blisko
3,1%. Jednak inne rynki klasyfikowane jako wzrostowe odnotowaty czesto istotnie wyzsze stopy zwrotu, co przetozyto
sie na wzrost indeksu MSCI Emerging Markets az o 7,2%. Bardzo dobrze radzity sobie réwniez indeksy za oceanem,
a w szczegolnosci NASDAQ, ktory wzrést o blisko 5,8%.

Najistotniejszym wydarzeniem dla rynkdéw finansowych w skali globalnej, byta decyzja FED, odnosnie stép
procentowych. Czionkowie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, zdecydowali sie na ciecie o 25 punktéw bazowych
(gdzie, 100 punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy), pierwszy raz od grudnia ubiegtego roku. Co wiecej, nawet
bardziej istotnie niz obnizka stép procentowych, byto stanowisko FED oraz wystgpienie jego przewodniczagcego Jeroma
Powella, ktdre pozostawit mozliwosé dalszych cie¢ w niedalekiej przysztosci. Obecnie, kontrakty rynkowe wyceniajg
jeszcze dwie obnizki stép procentowych przez FED do konca biezgcego roku. Pod warunkiem, zachowania stabilnych
perspektyw makroekonomicznych, spodziewane ciecia powinny stanowi¢ wsparcie dla aktywdéw ryzykownych.
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USA - gérne ograniczenie stopy procentowej FED
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2025 r.)

Dla rynkéw akcji, wrzesien byt kolejnym miesigcem, w ktdorym prym wiodty spétki zwigzane z sektorem sztucznej
inteligencji. Takie informacje jak ogtoszenie wspotpracy pomiedzy Intelem, a NVIDIA o wspdlnym opracowywaniu nowej
technologii, rozszerzenie projektu Stargate, czy partnerstwo OpenAl z NVIDA, ponownie rozbudzity oczekiwania na
temat przyszlych wynikow catego sektora. Informacje te réwniez czesto przektadaty sie na pozytywnie zachowanie
rynku na Dalekim Wschodzie, gdzie notowanych jest wiele spotek korzystajgcych na nowej rewolucji Al.

W takim otoczeniu zachowanie krajowego rynku akcji byly dos¢ stonowane. Nadal swoje pietno na rynku odciskata
propozycja rzadu zmierzajgca do podniesienia podatku CIT dla bankéw. Dodatkowo, we wrzesniu ponownie mozna
byta zaobserwowac wzrost ryzyka geopolitycznego, zwigzanego z hybrydowymi dziataniami Rosji przeciwko panstwom
NATO, w tym w szczegdlnosci Polski. Naruszenia przestrzeni powietrznej Polski, Danii, czy Estonii przez drony czy
rosyjskie mysliwce, ponownie przypomniaty inwestorom o fakcie, ze wojna toczy sie bardzo blisko naszych granic.

Na poczatku pazdziernika w USA ponownie ma miejsce ,Shutdown” instytucji federalnych, czyli czasowego
wstrzymania finansowania rzadu z powodu braku porozumienia budzetowego w Kongresie. W przesziosci podobne
sytuacje miaty miejsce wielokrotnie — najdtuzszy ,Shutdown” trwat 35 dni na przetomie 2018 i 2019 roku. Historycznie
jednak ich wptyw na rynki finansowe okazywat sie przejSciowy i ograniczony — indeksy amerykanskie zwykle notowaty
jedynie krétkoterminowg podwyzszong zmienno$é, po czym wracaty do wczesniejszego trendu.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Jednostka subfunduszu Pekao Dynamicznych Spotek zakonczyta wrzesien nieznacznym spadkiem jednostki o 0,39%
(kategoria A), co bylo wynikiem ponizej benchmarku subfunduszu oraz Sredniej grupy poréwnawczej wg danych
serwisu Analizy Online z pozytywng kontrybucja selekcji spotek technologicznych, natomiast negatywng spoétek
finansowych.
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Oczekiwania

Polska gietda pozostaje pod presjg, wynikajgcg z pogarszajgcego sie postrzegania naszego regionu przez inwestoréw
zagranicznych. Zapowiedz podwyzki CIT (podatek dochodowy dla firm) dla sektora bankowego, ogtoszona w sierpniu,
wcigz negatywnie wptywa na warszawski parkiet. We wrze$niu indeks WIG-Banki zakonczyt opisywany miesigc
2- procentowym spadkiem, mimo wzrostow na gtdéwnych rynkach $wiatowych. Dodatkowy czynnik ryzyka stanowi
zaostrzajagcy sie konflikt z Rosjg, szczegodlnie po bezprecedensowym ataku dronéw na terytorium Polski. Warto
przypomnie¢, ze czes$¢ inwestoréw zagranicznych jeszcze niedawno liczyta na szybkie zakonczenie konfliktu po
spotkaniu Trump—Putin na Alasce. Utrzymujgca sie niepewnos¢ zwigzana z potencjalnym wprowadzeniem kolejnych
podatkéw sektorowych oraz napieta sytuacja geopolityczna mogg sprawi¢, ze w krotkim terminie polski rynek akcji
bedzie zachowywac sie stabiej niz rynki bazowe. Nie wykluczamy réwniez, ze w nadchodzgcych miesigcach pojawi sie
oczekiwana juz od pierwszego potrocza podaz akcji wybranych spétek w formie przyspieszonych ksigg popytu, co
rowniez moze krotkoterminowo negatywnie wptyngé na notowania. Z drugiej strony, fundamenty wielu spotek
notowanych na GPW pozostajg silne, wspierane przez dobre dane makroekonomiczne. To wiasnie w branzach,
w ktérych spodziewamy sie poprawy wynikéw w najblizszych kwartatach, bedziemy poszukiwaé atrakcyjnych okazji
inwestycyjnych. Biorgc pod uwage bilans ryzyk oraz bardzo dobrg kondycje rynkdéw akcji na swiecie, zachowujemy
ostroznos$¢. Koncentrujemy sie przede wszystkim na selektywnym doborze spétek, z naciskiem na krétkoterminowe
momentum wynikowe, jednoczesnie unikajgc nadmiernego ryzyka.

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 akgji, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje
sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.
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Wyniki Pekao Dynamicznych Spétek (kat. A) na 30.09.2025

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

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
-0,39% ’ 0,12% ‘ 7,09% ‘ 18,08% ‘ 102,46% ‘ 122,33% ‘ 129,64% ‘ 18,69% ‘

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 wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym) wartosé netto jego aktywoéw moze charakteryzowaé
sie duzag zmiennoscia. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé sie 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 rekomendac;ji 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
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. Materialu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujacej 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 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 peini 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 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 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 materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, ktoére, 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 byc¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wytacznie 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 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 zakladowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota
uiszczonych wkfadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 16.10.2025.
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