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Sytuacja na rynku w styczniu 2026

Pierwszy miesigc 2026 roku uptynat z przewagg poprawy wynikdw na gietdzie. Wzrosty byly jednak bardziej
zréznicowane niz w poprzednim miesigcu. Szeroki rynek w USA mierzony przez indeks Russell 2000 pokazat lepszg
stope zwrotu niz indeks S&P 500 czy technologiczny Nasdaq nie méwigc o indeksie europejskim. W naszej opinii
nastroje inwestorow pozostajg zmienne ze wzgledu na niepewng polityke stop procentowych w USA w obliczu nominacji
nowego szefa Rezerwy Federalnej (FED). Gospodarka USA po wyjsciu z ,shutdownu” w poprzednim kwartale wyraznie
przyspiesza. Przypomnijmy tylko, ze zjawisko ,shutdownu” to zawieszenie prac czesci instytucji rzgdowych z powodu
braku uchwalenia budzetu przez Kongres, co skutkuje przymusowymi urlopami pracownikéw federalnych
i ograniczeniem ustug publicznych. Z drugiej strony Prezydent Trump proponuje tez kolejne rozwigzania, ktére majag
pobudzi¢ popyt wewnetrzny.

Z kolei w Europie oczekiwania poprawy wskaznikoéw koniunktury wpisujg sie w ciggle napietg sytuacje geopolityczng
czy to przez konflikt na Ukrainie, czy nowe grozby USA skierowane w strone Iranu, czy juz dogasajgcy roztam odnosnie
militaryzacji Grenlandii. W Chinach kolejne dane pokazujg powolne wychodzenie z trudnosci gospodarczych przy
poprawiajgcej sie produkcji przemystowej oraz niskiej inflacji. Przez caly miesigc obserwowaé mozna bylo duzag
zmiennos¢ na surowcach, ostatecznie zakohczong duzymi spadkami cen ziota i srebra. Mimo to w ujeciu miesiecznym
na rynkach surowcowych nadal trwata hossa na metalach. Cena ztota wzrosta o prawie 8% i w potowie komentowanego
miesigca osiggneta nowy szczyt. Srebro podrozato o 11%, a miedz o prawie 6%. Jedynie ceny rudy zelaza nie wzrosty.
Cena ropy Brent (kluczowy na $wiecie gatunek ropy naftowej wydobywanej z Morza Pétnocnego, stanowigcy gtowny
wskaznik cenowy (benchmark) dla okoto 2/3 swiatowego obrotu ropg, ceniony za jakos¢, co utatwia jej rafinacje na
benzyne i olej napedowy) zwiekszyta sie natomiast o ponad 16% (zmiany cen w skali miesigca dla notowan kontraktow
terminowych w USD). W tym miesigcu udostepniliSmy nasze inwestycyjne ,Perspektywy rynkowe” na pierwszg potowe
2026 i zachecamy do zapoznania sie z haszg publikacjg dostepng na stronie www.pekaotfi.pl.

W tym kontekscie, wedtug naszych przewidywan w najblizszych miesigcach dla globalnych rynkéw wazne bedzie tempo
dalszego spadku inflacji bazowej, stanowigce kluczowy czynnik ksztattujgcy polityke monetarng bankéw centralnych.
W szczegdlnosci rynek sledzi zdarzenia na arenie geopolitycznej, a tym bardziej przyglada sie rozwojowi sytuacji za
naszg wschodnig granicg w kierunku potencjalnej deeskalaciji.
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W globalnej uktadance istotng role zajmuje dyskusja o amerykanskiej polityce celnej, a w tym kontekscie wptywu
wyzszych cet na $ciezke inflacji w najblizszych kwartatach.

W tym miejscu warto wspomnie¢, ze na rynku sztucznej inteligencji caly czas trwa wyscig o najlepsze procesory do
obliczent. W poprzednich komentarzach wspominali$my o firmie Cerebras, startupie, ktéry stara sie zrewolucjonizowac¢
rynek obliczen na potrzeby sztucznej inteligenciji. Do tej pory firmie udato sie skonstruowaé jeden z najbardziej
efektywnych ukfadoéw obliczeniowych, ktéry wedtug ekspertow moze $miato rywalizowaé z uktadami Nvidii. Moc
i szybkos¢ obliczeniowa stworzonych przez Cerebras zostata zauwazona i doceniona przez OpenAl — jednego z lideréow
tworzenia modeli jezykowych oraz tworcy ChatGPT. Firmy podpisaty kontrakt na dostawe procesoréw na kwote ponad
10 miliardow USD. Dodatkowo firma Cerebras planuje wejscie na amerykanska gietde w drugim kwartale 2026,
a ostatnia runda finansowania wyceniata jg na ponad 20 miliardow USD. Oznacza to, ze rok 2026 moze by¢ okresem
ciekawych IPO (proces, w ktérym prywatna firma po raz pierwszy oferuje swoje akcje szerokiej publicznosci i debiutuje
na gietdzie - pozwala to spoétce pozyskaé kapitat na rozwaj) firm zwigzanych z Al. Wybrane elementy fancucha wartosci
zwigzane ze sztuczng inteligencjg wchodzg w skiad spektrum inwestycyjnego jednego z tzw. ,megatrendéw” w ramach
subfunduszu Pekao Megatrendy, tzw. ,robotyzacji zycia”.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W styczniu 2026 roku nasz subfundusz Pekao Megatrendy (jednostka uczestnictwa kategorii A) przyniost stope zwrotu
+1,15%. W opisywanym miesigcu relatywnie lepiej zachowywaly sie firmy z segmentu tzw. ,robotyzacji zycia”, co wynika
w gtéwnej mierze z dalszego mocnego popytu na chipy oraz rozwigzania hardware dla rozwoju sztucznej inteligenc;ji.
W tym miejscu warto wspomnie¢, ze nasza strategia zaklada dlugoterminowe inwestowanie w firmy, ktére stale tworzag
warto$¢ bez wzgledu na cykl koniunkturalny. Firmy te, dzieki uczestniczeniu w dtugofalowych ,megatrendach” majg wg
nas potencjat na uzyskanie ponadprzecietnych stop zwrotu.

Nastawienie rynkowe

W naszej opinii obecnie na sytuacje na globalnych rynkach akcji wptywajg nastepujgce czynniki: odczyty wskaznikéw
makroekonomicznych ukazujgce spadajgce dynamiki aktywnosci gospodarczej, zaostrzona sytuacja na tle
geopolitycznym oraz odczyty wskaznikow inflacji zblizajgce sie do celdéw poszczegdinych bankéw centralnych.
Dodatkowym istotnym czynnikiem budujgcym sentyment sg rosngce naktady inwestycyjne na infrastrukture wspierajaca
rozwoj tzw. sztucznej inteligencji. Dalsza zmiennos$c¢ na rynkach uzalezniona jest od tempa zmian w polityce monetarnej
i sciezce dochodzenia do celéw inflacyjnych przez gtdéwne banki centralne. 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 dominujgcej pozycji rynkowej (liderzy swoich rynkéw). W dtugim terminie uwazamy, Ze sita naszej
strategii tkwi w odpowiedniej selekcji firm wpisujgcych sie w ,megatrendy”.

1 https://www.digitimes.com/news/a20260116PD223/openai-cerebras-ai-chip-demand-online.html
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O strategii subfunduszu

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

Ryzyko

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

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

Wyniki Pekao Megatrendy (kat. A) na 30.01.2026

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci 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
‘ 1,15% ‘ -2,46% ‘ 1,71% ‘ 10,78% 58,20% ‘ 65,98% ‘ - 1,15%
2025 2024 2023 2022 2021 2020
13,56% 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 skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze akcyjnym) wartos¢ netto jego aktywow 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 rowniez 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
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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu 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 informacii, 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 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¢ inwestycji,
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$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to material reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami optat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotow
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 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 réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 18.02.2026.
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