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Sytuacja na rynku w maju 2026

W maju 2026 roku rynki catkowicie ignorowaty impas w ciesninie Ormuz i dynamicznie kontynuowaty
kwietniowe odbicie. Znaczna czes¢ globalnych indekséw osiggneta w opisywanym miesigcu historyczne
maksima, dyskontujac potencjalne porozumienie z lranem oraz bardzo dobry sezon wynikow kwartalnych
publikowanych przez spétki gietdowe za pierwszy kwartat 2026. W maju indeks szerokiego rynku
w Warszawie, czyli WIG, zwyzkowat o ponad 6,5%. Bardzo dobrze radzity sobie duze spotki — indeks WIG20,
po uwzglednieniu dywidend, urést o 6,4%. Niekwestionowanymi gwiazdami parkietu byly jednak indeks
Srednich spétek - mWIG40 oraz spétki zwigzane z obronnoscig i przemystem kosmicznym.

W USA dynamiczne odbicie z kwietnia jeszcze przyspieszyto. Gtéwnym katalizatorem wzrostéw okazaty sie
fenomenalne wyniki spétek technologicznych, bedacych beneficjentami rewolucji zwigzanej ze sztuczng
inteligencja. Indeks Nasdaqg-100 zwyzkowat o ponad 10%, nie zwazajgc na rosngce obawy o powrdét inflacii,
a co za tym idzie — o potencjalne zaciesnianie polityki monetarnej, gdyby sytuacja na rynkach surowcowych
wymkneta sie spod kontroli. Nieco stabiej, cho¢ wcigz z bardzo dobrym wynikiem, zakonczyt miesigc szeroki
indeks S&P 500, zyskujgc ponad 5%.

Nagtéwki portali finansowych byty zdominowane przez informacje geopolityczne zwigzane z blokadg ciesniny
Ormuz. Jednak kluczowy dla gietd okazat sie sezon wynikow amerykanskich spétek technologicznych.
Bardzo dobre rezultaty, znacznie przewyzszajgce oczekiwania analitykow, przyczynity sie do wyraznych,
pozytywnych rewizji prognoz zyskéw dla catego indeksu na ten rok, co wida¢ na wykresie ponizej. Hossa
zwigzana z Al (tematyka sztucznej inteligencji) byta najsilniejsza w segmencie spotek dostarczajgcych
szeroko pojetg infrastrukture obliczeniowg. To wiasnie te podmioty odnotowywaly rekordowe wyniki
finansowe.
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e Prognozowany EPS* w 2026 r dla tego indeksu (0$ prawa - dane w USD)

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2026 r.).

W Polsce réwniez obserwowalismy silne odbicie lokalnych indekséw, wspierane naptywami do funduszy ETF
rynkdow wschodzgcych. W przypadku duzych spotek pojawialy sie obawy o wprowadzenie podatku od
nadmiarowych zyskéw dla firm paliwowych, ktore bez watpienia sg beneficjentami sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Wstepny projekt ustawy okazat sie jednak mniej rygorystyczny, niz oczekiwano, co inwestorzy
przyjeli z ulga. Najsilniejszy okazat sie indeks mWIG40, skupiajgcy Srednie spotki, do czego przyczynity sie
hiperboliczne wzrosty podmiotéw zwigzanych z obronnoscig oraz sektorem kosmicznym.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Zrownowazony w maju wzrosta o 3,58%, co byto
wynikiem nieznacznie lepszym do benchmarku zewnetrznego, ktéry wzrést o 3,53%, oraz ponizej Sredniej
dla grupy poréwnawczej wg danych serwisu Analizy Online (4,36%). W opisywanym miesigcu negatywny
wpltyw na wyniki miata alokacja (udziat w catosci portfela) akcji nizsza od sredniej branzowej oraz w selekcja
w ramach sektora finansowego. Z drugiej strony, pozytywy wptyw na wyniki miata selekcja w ramach branzy
ropa i gaz.

* EPS — czyli zysk na akcje (ang. Earnings Per Share) — wskaznik finansowy pokazujgcy, ile zysku przypada na jedng
wyemitowang akcje spotki. Warto§é EPS dla indeksu oznacza, ze gdyby kto$ kupit caty ,koszyk” indeksu, w tym
wypadku Nasdaqg-100, jako jedng wielkg akcje, to przypadtoby na nig np.1100 USD czystego zysku (w zaleznosci od
prognoz) wypracowanego przez te 100 spotek wchodzacych w sktad tego indeksu, w najblizszych 12 miesiecy.
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Oczekiwania

Rynek (inwestorzy) jak dotgd pozytywnie dyskontuje perspektywe szybkiego zakonczenia konfliktu w Iranie
oraz otwarcia ciesniny Ormuz. Ze wzgledu na dynamiczny rozwoéj wypadkow rezygnujemy w tym komentarzu
z przedstawiania naszych scenariuszy — cykl wydawniczy sprawia, ze sytuacja geopolityczna moze sie
wyklarowac jeszcze przed finalng publikacjg. Niezaleznie jednak od ostatecznych rozstrzygnie¢, juz teraz
w biezgcych danych makroekonomicznych wida¢ powolny, negatywny wptyw wyzszych cen surowcéw na
inflacje. Kazdy kolejny tydzien zamrozonego konfliktu bedzie podbijat ceny surowcéw energetycznych. To
z kolei zwiekszy presje na banki centralne i odbierze argumenty nawet najwiekszym zwolennikom dalszych
obnizek stop procentowych. Co wiecej, w Europie — mocniej dotknietej drozszymi surowcami i bardziej
zaawansowanej w cyklu luzowania monetarnego — rynek oczekuje w tym roku co najmniej dwoch podwyzek
stop. Bardziej restrykcyjna polityka pieniezna moze negatywnie przetozy¢ sie na wyceny akcji, szczegolnie
w segmentach o wysokich mnoznikach. Biorgc pod uwage silne wykupienie rynkow oraz rosngcg presje
inflacyjng, w krotkim terminie nie wykluczamy podwyzszonej zmiennosci. Bez wzgledu na rozwdj sytuaciji
makroekonomicznej, bedziemy szuka¢ szans inwestycyjnych w sektorach, ktére powinny poprawi¢ wyniki
w nhadchodzgcych kwartatach, niezaleznie od zawirowan geopolitycznych.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia
straty przynajmniej czeéci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych,

koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie
w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.
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Wyniki Pekao Zréwnowazony (kat. A) na 29.05.2026 r.

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‘10YYTD‘

‘ 3,58% 2,54% ‘ 11,46% ‘ 16,62%

2025 ‘ 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ’ 2021

58,44% ‘ 57,27% ‘ 95,18% 7,86% ‘

2020 ’ 2019 ’ 2018 ‘ 2017 2016

24,63% | 2,46% | 23,94% | -7,75% | 9,49%

1,50% ‘ 3,54% ‘-9,03% 12,13% | 2,17%

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

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

19.07.2013 r. nastgpito potgczenie subfunduszy Pioneer Aktywnej Alokacji z Pioneer Zréwnowazony.
Subfunduszem przejmujgcym byt Pioneer Zréwnowazony, a przejetym Pioneer Aktywnej Alokaciji.
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Informacja prawna

Zrodto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywow, w ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg witasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udziatowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowaé
sie duza zmiennoscia. Aktywa subfunduszu moga byc¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke
samorzgdu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego
do UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie
odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzacy do oceny efektywnosci inwestyc;ji.

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 dotyczacych instrumentow
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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujgcej
lub sugerujgcej 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 zrodta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzsza
starannoscia, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autorow.
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 warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych
uczestnika, w szczegodlnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuaciji
podatkowej uczestnika. Wysoko$¢ 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 zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, ktére, wraz z
tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg 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 materiatu ponoszg wytgcznie 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujagca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakladowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadow réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 18.06.2026.
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