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Sytuacja narynku w styczniu 2026

Pierwszy miesigc 2026 roku na globalnych rynkach finansowych charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscia,
rosngcymi oczekiwaniami co do ksztattu polityki monetarnej w USA oraz wzrostu wynikéw spoétek w obliczu
rozpoczynajgcego sie sezonu publikacji wynikéw finansowych. Indeksy akcji w Stanach Zjednoczonych zakonczyly
miesigc ,na plusie”. | tak oto indeksy S&P 500 i Nasdaq odnotowaly umiarkowane zyski, napedzane dobrymi wynikami
spotek. Na tle szerokiego rynku wyrézniat sie indeks Russel 2000 (matych spotek) zyskujac +4,2%, co odzwierciedlito
zmiane preferencji inwestoréw z mega-capow (gigantéw) technologicznych na bardziej cykliczne i mate spotki. W drugiej
potowie stycznia doszto do gwattownego spadku gtdwnych indekséw na skutek eskalacji napie¢ handlowych
i zapowiedzi taryf celnych wobec sojusznikdw wspierajgcych niezaleznos¢ Grenlandii. To doprowadzito miedzy innymi
do najsilniejszej jednodniowej wyprzedazy S&P 500 od pazdziernika 2025 roku oraz wzrostu zmiennosci na rynkach
globalnych. Dobre wyniki spotek oraz stopniowe tagodzenie retoryki przez Donalda Trumpa przywrécity umiarkowany
optymizm.

Ceny srebra USD/Oz, czyli USD za uncje (~31,1 grama)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.01.2026 r.).
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W kontekscie rynku polskiego i rynkow wschodzacych obserwowalismy kontynuacje pozytywnego sentymentu. Duze
spotki z WIG20 byty wspierane naptywami do funduszy rynkéw wschodzgcych, dzieki czemu WIG20 zyskat blisko 3%.
Podobnie jak w USA obserwowaliSmy w Polsce rotacje do spoétek o sredniej kapitalizacji, co wywindowato indeks
mWIG40 o 7% w styczniu. Rynki surowcowe rowniez znajdowaty si¢ w centrum uwagi inwestoréw. Ceny ropy naftowej
zwyzkowaly w obawie o ewentualne zaburzenia podazowe w przypadku potencjalnej interwencji USA w Iranie. Obawy
o geopolityke w potgczeniu z niskimi realnymi stopami procentowymi oraz zmiennoscig dolara przetozyly sie na dalsze
silne wzrost cen metali szlachetnych. Ztoto zyskato tylko w styczniu 9%. Silniejsze wzrosty odnotowato srebro osiggajgc
historyczng bariere 100 dolaréw za uncje. Logarytmiczne wzrosty przyczynity sie jednak do chwilowego przegrzania
sentymentu. Oddalajgce sie ryzyko bezposredniej interwenciji USA w Iranie w potgczeniu ze zwiekszonym wymaganym
depozytem przy otwieraniu pozycji spekulacyjnych na metalach szlachetnych wywotato chwilowe zatamanie cen
kruszcéw. Hossa na rynku surowcowym byfa gtéwnym motorem napedowym w ramach indeksu duzych spotek z WIG20.
Na przeciwnym biegunie znajdowalty sie spotki ,detaliczne”, bedgce pod presjg obaw o spowalniajgce dynamiki wzrostu
w najblizszych kwartatach.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Akcji - Aktywna Selekcja wzrosta w styczniu o 5,54%, co byto
wynikiem gorszym wzgledem benchmarku subfunduszu, ktéry wzrést w tym czasie o 5,86%. Wynik réwniez byt stabszy
od sredniej dla grupy poréwnawczej serwisu Analizy Online, ktéra wyniosta 5,74%. W opisywanym miesigcu pozytywny
wplyw na wyniki Pekao Akcji - Aktywna Selekcja miata selekcja (dobdr) w ramach sektora finansowego oraz
surowcowego. Z drugiej strony, negatywny wptyw na wyniki miata selekcja w ramach spétek IT oraz przemystowych.

Oczekiwania

Styczen pomimo duzej zmiennosci byt relatywnie udanym miesigcem dla rynkéw akcji, w tym szczegdlnie tych
zaliczanych do rynkéw rozwijajgcych sie. Wydaje sie, ze najostrzejsza faza kryzysow geopolitycznych wokét Grenlandii
zostata juz zakonczona, cho¢ ostatecznych rozwigzan, ktére adresowatyby roszczenia Standéw Zjednoczonych, nadal
brak. To wiasnie zamieszanie polityczne wokét tej najwiekszej wyspy $wiata, w duzym stopniu przyczynito sie do
ostabienia dolara amerykanskiego. Z jednej strony, nastepstwem tego byto istotne zwiekszenie zmiennosci, a bardzo
czesto cen na rynku surowcow m.in. ztota, srebra, czy miedzi. Z drugiej strony, staba waluta amerykanska wspierata
wyceny na gietdach akcyjnych sektora Emerging Markets (rynki wschodzace). W tym catym zgietku warto jednak skupié
sie na fundamentach rynku akcji. Sesja wynikowa za czwarty kwartat ubiegtego roku w USA jest obecnie na pétmetku,
a wnioski z niej ptynace, w naszej opinii sg w wigkszosci pozytywne dla uczestnikdw rynku. Przecietny poziom
,przebicia” oczekiwanych przez analitykdw zyskéw, istotnie przekracza 8%. Z drugiej strony sesja wynikowa spétek
notowanych nad Wistg, dopiero za niedtugo ma sie na dobre rozpoczaé, jednak i tutaj analitycy oczekuje relatywnie
korzystnych rezultatéw. Warto réwniez wspomnie¢ o otoczeniu makroekonomicznym, ktére zaréwno na rynnach
Zachodnich, jak i w Polsce, wydaje sie by¢ wspierajgce.

Stoimy jednak na stanowisku, ze nie nalezy zapomina¢ o ryzykach dla rynkéw akcji. m.in. wiekszej niepewnosci
w kontekscie przysztej polityki monetarnej amerykanskiego banku centralnego, ktérego stery juz za niedtugo przejmie
nowy przewodniczacy — Kevin Warsh. Co wiecej, zaostrzenie sie stosunkéw dyplomatycznych pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Iranem réwniez stanowi czynnik ryzyka.
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W przypadku realizacji scenariusza interwencji militarnej w Iranie, wystepuje ryzyko wzrostu cen ropy naftowej, co moze
mie¢ istotny wptyw na ksztattowanie sie polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne $wiata. Dodatkowym
czynnikiem niepewnosci, w szczegolnosci dla polskiego rynku akcji, nadal pozostaje konflikt za naszg wschodnig
granicg. Z jednej strony obserwujemy przediuzajgce sie negocjacje pokojowe, a z drugiej zaostrzenie atakéow na
ukrainskg infrastrukture energetyczna.

Majgc powyzsze na uwadze, utrzymujemy umiarkowanie pozytywnie nastawienie do rynku akcji. Z drugiej jednak strony
nalezy dodag¢, ze wiele rynkéw akciji, wliczajgc rynek akcji krajowych, jest po relatywnie silnych wzrostach, co sprawia,
ze mogg by¢ one narazone na ryzyko, choc¢by technicznej korekty. Ewentualna konsolidacja rynku moze by¢ jednak
dogodnym okresem do selektywnej przebudowy portfela inwestycyjnego.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réowniez 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 informacje.

Wyniki Pekao Akcji — Aktywna Selekcja (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
5,54% 11,54% 12,31% ‘ 32,26% ‘ 85,54% ‘ 97,48% ‘ 207,72% 5,54%

2025 ‘ 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016

-18,68%

34,67% ‘ 1,96% 35,56% 27,62% ‘ 19,01% ‘ 11,60% ‘ -16,35% 20,93% 5,70%

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

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A.

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m | Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych



Pekao Akcji — Aktywna KOMENTARZ
Selekcja -

LUTY 2026

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: 18.02.2026.
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