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HUSTAWKA EMOCJI, WAHANIA WYCEN

e Woypowiedzi prezydenta Donalda Trumpa sugerujace rychte zakoriczenie wojny przeciw Iranowi bardzo wyraz-
nie poprawity nastroje na rynkach.

e W efekcie — od poniedziatkowego pdZnego wieczora naszego czasu do wczesnego popotudnia we wtorek
10 marca (przygotowujac ten komentarz) obserwowalismy zywiotowe wzrosty cen obligacji i akcji oraz mocne
spadki cen ropy naftowej. To pozwolito na odrabianie czesci strat na obligacjach i akcjach z trudnego dla rynkéw
pierwszego tygodnia marca.

e Zmiany nastrojow — i notowan na rynkach (np. obligacji czy akcji) odzwierciedlane sg w wycenach wartosci
jednostek uczestnictwa. Inwestorzy widzg — zaréwno spadki, jak i wzrosty - w swoich portfelach z przesunie-

ciem czasowym, co wyjasniamy w tym materiale.

CO SIE WYDARZYLO

e Nowa wojna na Bliskim Wschodzie (o ktdrej wybuchu swiat dowiedziat sie o swicie w sobote 28 lutego br.)
kompletnie zdestabilizowata sytuacje na rynkach $wiata. Nastroje inwestoréw pogorszylty sie gwattownie, a klu-
czowe znaczenie miat gigantyczny wzrost cen ropy naftowej (z powodu zablokowania transportu i czesci pro-
dukcji w regionie objetym wojng).

e Pierwszy tydzien marca zdominowaty spadki cen obligacji (wzrost ich rentownosci) — z uwagi na obawy o wzrost
inflacji jako efektu zwyzek cen ropy i gazu. Spadaty takze indeksy akcji. Konflikt objat kraje sgsiadujace z Iranem.
W poniedziatek 9 marca br. rano naszego czasu obserwowali$my apogeum strachu, a ceny ropy siegnety przej-
Sciowo poziomdw ok. 110-120 USD/b, niewidzianych od czaséw inwazji Rosji na Ukraine w roku 2022.

e Ten sam poniedziatek przyniést jednak dwa istotne dla inwestoréw wydarzenia. Po pierwsze — po mocnych
spadkach cen (i wzroscie rentownosci), mocno zaczety rosng¢ ceny (a spadac - rentownosci) polskich obligacji
skarbowych. W ten sam poniedziatek, péZznym wieczorem naszego czasu, prezydent USA zasugerowat rychte
zakonczenie wojny z Iranem. To podziatato niezwykle ozywczo na $Swiatowe rynki, zmeczone fatalnym poprzed-
nim tygodniem.

e W efekcie - od poniedziatkowego pdZnego wieczora naszego czasu do wczesnego popotudnia we wtorek

10 marca (gdy przygotowalismy ten komentarz) obserwowali$my zywiotowe wzrosty cen obligacji i akcji oraz
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mocne spadki cen ropy naftowej. To pozwolito na odrabianie czesci strat na obligacjach i akcjach z trudnego dla
rynkéw pierwszego tygodnia marca.

e Sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostaje nadal niejasna. Od jej faktycznego rozwoju — a zwtaszcza od cen ropy
i gazu — zalezg perspektywy gospodarek i rynkow. Niepewnosé co do dalszych loséw tego konfliktu moze sprzy-
ja¢ zmiennosci na rynkach. Scenariusz negatywny dla rynkéw to ewentualny powrdt intensywnych walk i prze-
dtuzanie ograniczen w transporcie ropy i gazu (co mogtoby oznacza¢ powrét do zwyzki ich cen). Scenariusz
pozytywny to odblokowanie transportu i dalszy spadek cen ropy. Istotne znaczenie dla tagodzenia skutkéw
konfliktu mogg mied takze ewentualne decyzje o skorzystaniu z globalnych zapaséw ropy. W interesie wiekszo-
Sci inwestorow w Polsce jest wiec zakonczenie przynajmniej ,gorgcej” fazy wojny i normalizacja sytuacji na

rynku ropy. To bardzo wazne takze dla polskiej gospodarki, obligacji i rynku akcji.

JAK TO WPLYWA NA WYCENY FUNDUSZY

e W pierwszym tygodniu marca inwestorzy obserwowali spadki wycen wielu zarzagdzanych przez nas naszych fun-
duszy. To rezultat wspomnianych wydarzen na Bliskim Wschodzie i bardzo nerwowej reakcji rynkéw. Jako ze
spadek dotknat zaréwno cen akgji, jak i obligacji, odbito sie to negatywnie na wycenach funduszy obligacyjnych,
akcyjnych oraz mieszanych.

e Na wzroscie cen ropy zarabiali natomiast inwestorzy np. w funduszu Pekao Surowcow i Energii, ktéremu po-

SwiecilisSmy nowe wydanie TYGODNIKa (dostepne na stronie internetowej www.pekaotfi.pl).

e Relatywnie odporne na zawirowania okazaty sie strategie dtuzne kréotkoterminowe — tam nastgpity tylko nie-
wielkie odchylenia wycen w dét. Zapewne najwiecej emocji wzbudza zmiennos¢ wycen jednostek uczestnictwa
funduszy obligacyjnych — wynika ona z rzadko spotykanej zmiennosci na rynkach obligacji. Warto tu jednak
zwrdci¢ uwage, ze te same papiery, ktére taniaty w zdumiewajgcym tempie pare dni wczesniej, w rownie spek-
takularny sposdb drozaty w poniedziatek i wtorek (wg stanu na godz. 14). Polskie obligacje skarbowe we wtorek
0 godz. 14 byly — w uproszczeniu - nadal tansze niz w pigtek 27 lutego (przed wybuchem wojny), ale réznice te
juz nie byty tak szokujgce jak w poprzednich dniach. Wahania tych cen w oczywisty sposdb przektadajg sie na
wahania wycen jednostek uczestnictwa poszczegdlnych funduszy. Warto jednak patrze¢ na zmiany wycen
w dtuzszym okresie — mimo spektakularnych wahan w marcu, fundusze obligacyjne wypracowaty dla inwesto-
row zyski tak znaczgce, ze te wahniecia wycen z marca oznaczajg tylko pewne zmniejszanie sowitych zyskow

z poprzednich lat.



https://pekaotfi.pl/strefa-klienta/rynki/pekao-tygodnik-09-03-2026-r
http://www.pekaotfi.pl/
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e Przy okazji, przypomnijmy - wartosc¢ jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (osobno dla kazdej kate-
gorii jednostek uczestnictwa) zalezy od zmiennych notowan np. obligacji czy akcji — w zaleznosci od tego, w co
lokuje dany fundusz (wartos¢ aktywdéw netto subfunduszu to suma wartosci wszystkich sktadnikéow portfela
pomniejszona o zobowigzania). Rozliczanie i ksiegowanie transakcji na rynku oraz wyceny portfeli funduszy zaj-
mujg oczywiscie czas. W efekcie — wartosci jednostek uczestnictwa sg wyliczane i publikowane ze zwykle nie-
wielkim przesunieciem (jeden dzien roboczy) - wzgledem daty wyceny (tym samym wzgledem daty kurséw ryn-
kowych). Okres ten wydtuza sie (technicznie), gdy w miedzyczasie mamy weekend — i dlatego np. jesli spojrze-
liscie na naszg strone internetowg rano we wtorek 10 marca, to widzieliScie wyceny z pigtku 6 marca (przy
kazdej informacji o wycenie jest wskazana data, na ktorg ta wycena zostata dokonana). Tym samym efekty
zmian na rynku w portfelach inwestoréw funduszowych widoczne sg z takim przesunieciem czasowym.

e Warto miec to na uwadze, obserwujgc tak znaczgce wahania nastrojow i rynkéw jak w ostatnim tygodniu. Tak
jak pogorszenie sytuacji na rynkach nie jest widoczne w wycenach w czasie rzeczywistym, tak i poprawa nastro-
jow rynkowych przynosi wzrost wycen zgodnie ze wspomnianym przesunieciem czasowym. Spadki wycen fun-
duszy inwestujgcych w obligacje i akcje — wynikajgce z zatamania na rynkach w strachu przed efektami wojny
na Bliskim Wschodzie — byly wiec juz widoczne w wycenach jednostek uczestnictwa. Poprawa nastrojow —
zwlaszcza na rynkach obligacji — zostanie natomiast uwzgledniona w kolejnych wycenach.

e Powyzsze czasowe przesuniecie w ogfaszaniu wyceny jednostki uczestnictwa na dany dzien wynika zatem
z tego, ze do obliczania wartosci jednostki wykorzystywane sg dane na koniec tego dnia wyceny. Wszelkie
transakcje na jednostkach uczestnictwa sg realizowane witasnie wedtug wycen na dany dzien wyceny (ustala-

nych w dniu kolejnym).

PRZYPOMINAMY...

Przypominamy takze, ze inwestowanie wigze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI:

stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni fi-
nansowej, ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogg wystepowac specyficzne ryzyka
wtasciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie

informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.
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Jak zawsze, podkreslamy takze, ze inwestorzy muszg kierowac sie indywidualnymi preferencjami: poziomem akcep-

towanego ryzyka, oczekiwaniami oraz mozliwosciami finansowymi i czasowymi. Nasze komentarze uwzgledniaja

aktualng sytuacje rynkowg i mogg sie zmieniaé wraz z rozwojem wydarzen. Zapraszamy do lektury, stuchania i ogla-

dania naszych komentarzy - na stronie www.pekaotfi.pl oraz na profilu LinkedIn.

przygotowat: tukasz Kwiecien, DZA / Pekao TFI, 10 marca 2026, godz. 14.00

Nota prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywdw, w ktore inwestuje fundusz/subfundusz,
gdyz te sg wiasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instru-
mentéw 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) rozporzgdzenia 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 traktowa¢ jako
informacji rekomendujgcej 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 zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w pemni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie
wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale
zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych niebedacych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowie-
dzialnosci za zawarto$¢ oraz dostepno$c¢ tych serwiséw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale,
wyrazajg wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgadz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub
czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalez-
niona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat
za zarzgdzanie, ktore obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. W przypadku odkupie-
nia jednostek uczestnictwa (zaréwno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych
jest kwota ustalona w PLN. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
opfaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje. Kazdy pro-
wadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej
lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszto-
$ci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwesty-
cyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia
straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu po-
nosza jego odbiorcy. Jest to materiat reklamowy. Przed podjgciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac sig z prospektem infor-
macyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly
opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego - Informacjg dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i spra-
wozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzgcych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje do-
stepna jest na www.pekaotfi.pl.
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Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Akcji
Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzgcych, Pekao Obligacji Rzadu Amerykanskiego,
Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych, Pekao Obligacji Wysokojakosciowych, Pekao Obli-
gacji Wysokodochodowych, Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej
— dynamiczny, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Surowcow i Energii, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Do-
larowych Plus, Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich,
Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao PPK 2020, Pekao PPK 2025, Pekao PPK 2030, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao
PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 zarzgdzane sg aktywnie niebenchmarkowo.
Fundusz Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO oraz subfundusze Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2, Pekao Obli-
gacji Plus, , Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zréwnowazony, Pekao Dynamicznych Spotek, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja,
Pekao Dtuzny Aktywny, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Megatrendy sg zarzgdzane aktywnie benchmar-
kowo, mogg znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark - wskaznik stuzacy do oceny efektywnosci inwestycji.

Aktywa nastepujgcych subfunduszy mogg byc¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez
dowolny z nastepujgcych podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE,
jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodows instytucje
finansowa, ktérej czlonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE w nastepujgcych proporcjach: Pekao
Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabilnego Wzrostu do
85%, Pekao Zréwnowazony do 100%, Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych do 100%.

Aktywa subfunduszu Pekao Obligacji Rzgdu Amerykanskiego mogg byc¢ lokowane do 100 % w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: panstwo czionkowskie UE i panstwo nalezgce do
OECD.

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Dluzny Aktywny, Pekao Obligacji — Dynamiczna Aloka-
cja 2 do 100% oraz funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO moga lokowac powyzej 35% wartosci aktywéw w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastgpujgcych podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP,
jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE.

Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o charakterze
udziatowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spotek, Pekao Zrow-
nowazony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw
Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzgcych, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zréownowazony Rynku Amerykanskiego,
Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055,
Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny warto$¢ netto ich aktywéw moze charakteryzowac sie duzg zmien-
noscia.

Znaczna czesé aktywow subfunduszu Pekao Surowcéw i Energii moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery warto-
Sciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty
finansowe o charakterze udziatowym, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwierciedlajg indeksy gietldowe, w zwigzku z powyzszym
wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscig.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obligaciji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligaciji
Wysokojakosciowych, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao
Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Strategii Glo-
balnej —Stabilnego Wzrostu, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Akcji
Amerykanskich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas moze by¢ lokowana
w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1, wpisana
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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 wktadéw rowna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.




