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Sytuacja narynku w marcu 2026

Caty marzec 2026 roku stat pod znakiem bardzo duzego wzrostu zmiennosci rynkowej na skutek wybuchu konfliktu
zbrojnego na Bliskim Wschodzie. Warto jednak zaznaczy¢, ze zmiennos¢ ta byla zdecydowanie zréznicowana na
poszczegolnych rynkach. Relatywnie dobrze poradzity sobie akcje polskie, poniewaz najszerszy indeks WIG odnotowat
spadek o ok. 3,4%. Byt to zdecydowanie nizszy spadek niz na takich rynkach rozwinigtych jak Stany Zjednoczone (S&P
500 — spadek o 5%) czy Niemcy (DAX — spadek o ok. 10%). W akcyjnej czesci rynkéw finansowych liderami spadkow
byty gietdy w Azji Potudniowo-Wschodniej. W tym regionie gospodarki sg silnie uzaleznione od importu weglowodoréw,
wiasnie z kierunku Zatoki Perskiej.

Oczywiscie kluczowy problem zwigzany z wojng w Iranie dotyczy ograniczeh w dostawach ropy i gazu. Przed wojng
przez ciesnine Ormuz przeptywato ok. 20 milionéw barytek ropy dziennie, co stanowito niecate 20% Swiatowej podazy
tego surowca. Ponizszy wykres, przedstawiajgcy tygodniowg sume tankowcow z ropg przeptywajagcych przez ten
newralgiczny punkt na mapie, jasno obrazuje skale problemu. Z liczby statkow oscylujgcej w przedziale od 80 do 100
spadlismy do przedziatu od 0 do 3 w ubiegtym miesigcu. Oczywistym nastepstwem jest skokowy wzrost cen ropy
naftowej i gazu. Kluczem do zrozumienia wptywu tego wydarzenia na rynki finansowe nie jest natomiast tylko obecny
wzrost cen podstawowych surowcow energetycznych, tylko raczej czas trwania tego zaburzenia.
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Liczba tankowcoéw z ropg przeptywajaca przez Ciesnine Ormuz z zachodu na wschod
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2026 r.).

Scenariuszem, ktérego obawiajg sie inwestorzy, jest przedituzajacy sie konflikt militarny, ktéry prowadzi do globalnego
wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Przyktadem tego jest fakt, ze jeszcze na poczatku lutego kontrakty rynkowe wyceniaty
co najmniej dwie obnizki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych do konca 2026 roku, kazda po 25 punktéw
bazowych. Z kolei na poczatku kwietnia scenariuszem bazowym wycenianym przez kontrakty rynkowe jest brak ciec.
Potencjalnie jednak zmienia to podejscie do wyceny praktycznie wszystkich klas aktywoéw. Na skutek tych obaw
nastgpita przecena zaréwno na rynku obligacji skarbowych, jak i akcji.

Wtasnie z uwagi na potencjalng zmiane polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne w marcu wzrosta
rentownos¢ obligacji skarbowych zaréwno w Polsce, jak i w Czechach. Przecena nie omineta rowniez bardziej stabilnych
rynkéw rozwinietych, takich jak rynek obligacji rzadowych w Niemczech. Jesli jednak okaze sig, ze konflikt militarny
wkrétce dobiegnie konca, to nic nie stoi na przeszkodzie, aby uczestnicy rynku ponownie zaczeli dyskontowaé
prowadzenie bardziej gotebiej polityki monetarnej przez poszczegdlne banki centralne.

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych

5,60%
5,10%

4,60% — — w

4,10%

3,60%

3,10%

2,60%
— N~ < i [ee] < — [ee] n < — [ee] wn -
o Q@ N o o Q@ o o o Q@ o N N Q
N — — — — AN N N N ™ ™ ™ ™ <
- Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q@
[Te] © © © © © © © © © © © © ©
N N N AN AN N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N

e P(|Ska e Czechy Niemcy

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2026 r.).
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Wptyw wojny na Bliskim Wschodzie jest rowniez widoczny na rynkach akcyjnych, cho¢ nalezy zauwazy¢, ze w samym
marcu ta klasa aktywow nie odnotowata bardzo silnej przeceny. Pewnymi wyjgtkami byly rynki na Dalekim Wschodzie,
jak gietda koreanska czy japoniska. Niemniej jednak, majgc na uwadze, ze wiekszos¢ indekséw akcyjnych w ubiegtym
roku odnotowata wysokie wzrosty, dotychczasowa skala korekty jest wzglednie ograniczona. W przypadku akcji
czynnikiem ryzyka, ktérego obawiajg sie inwestorzy, sg potencjalne nastepstwa wyzszej inflacji zaréwno dla polityki
monetarnej, jak i kosztow obstugi zadtuzenia czy finalnie zmiany zachowania konsumentéw na bardziej ostrozne.
Ostatecznie moze przetozy¢ sie to na obnizenie prognozowanych zyskéw w $rednim terminie. Z drugiej strony
dotychczas bardzo niewiele spoétek zaobserwowato faktyczne negatywne konsekwencje dla konsumentow, ktére
mogtyby rzutowaé na wyniki spétek w krétkim terminie. W tym kontekscie bardzo ciekawy bedzie zapewne nadchodzacy
sezon wynikow publikowanych przez spotki gietdowe za pierwszy kwartat 2026 roku. W naszej opinii bezposredni wptyw
konfliktu na same wyniki zapewne bedzie bardzo niewielki, ale uczestnicy rynku z duzg uwagg bedg oczekiwaé
komentarzy zarzgdéw przedsiebiorstw na nadchodzgce miesigce.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W marcu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu spadta o 1,33%. Negatywny wplyw na ten wynik miata
zaréwno czesci udziatowa (akcje), jak i dtuzna (obligacje) portfela. W opisywanym miesigcu zdecydowang wiekszos¢
portfela inwestycyjnego Pekao Kompas stanowita czes$¢ diuzna i to ona silg rzeczy odpowiadata za wiekszos¢
zrealizowanej straty. Warto jednak zaznaczy¢, ze w skali ostatniego roku nasz subfundusz wypracowat dodatnig stope
zwrotu wynoszgcg +7,61% (wynik dotyczy kategorii A).

Oczekiwania

Konflikt na Bliskim Wschodzie wprowadzit bardzo duzg niepewnos$¢ na rynki finansowe. W naszej opinii kluczowym
pytaniem pozostaje czas trwania tego konfliktu oraz sposoéb, w jaki wysokie ceny weglowodoréw bedg przektadaé sie
na potencjat wzrostu gospodarczego w skali globalnej. Z jednej strony rynki akcyjne zdajg sie przypisywaé wieksza
wage relatywnie szybkiemu zakonczeniu konfliktu, co nie miatoby bardzo istotnego wptywu na potencjat wzrostu w skali
biezgcego roku. Z drugiej strony pewne echa tego konfliktu, jak np. uszkodzone instalacje zwigzane z branzg ropy
i gazu, mogg wywiera¢ wptyw na rynki w $rednim okresie. Warto jednak zaznaczy¢, ze krajowa gospodarka, jak
i notowane nad Wistg spoiki, nie majg istotnego bezposredniego zwigzku z tym regionem swiata. Import weglowodoréw
do Polski jest duzo bardziej zdywersyfikowany niz w gospodarkach Dalekiego Wschodu, takich jak Japonia czy Korea
Potudniowa. Z drugiej strony nie mozemy zapomina¢ o konflikcie militarnym za naszg wschodnig granicg. W tym
kontekScie wydaje sie, ze uczestnicy rynku nie przypisujg wysokiego prawdopodobienstwa szybkiemu zawieszeniu
broni. Jesli jednak obecnie trwajgce negocjacje odniosg sukces, moze to zosta¢ pozytywnie odebrane przez
uczestnikow rynku. Majgc powyzsze na uwadze, w $rednim i dtuzszym terminie podtrzymujemy nasze umiarkowanie
pozytywne nastawienie do rynku akcji, w szczegdlnosci krajowego. Z drugiej strony w krotkim terminie nasze
nastawienie jest bardziej ostrozne z uwagi na spodziewang wyzszg zmienno$¢ na rynkach finansowych w nastepstwie
konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Nasze nastawienie do rynku dlugu pozostaje pozytywne mimo oczekiwanego wzrostu zmiennosci zwigzanego
z konfliktem na Bliskim Wschodzie. W Polsce Rada Polityki Pienieznej (RPP) na poczatku marca 2026 dokonata
kolejnego ciecia stép procentowych w Polsce o 0,25 pkt procentowego. W przypadku Stanéw Zjednoczonych kontrakty
rynkowe obecnie nie wyceniajg w petni Zadnej obnizki stop procentowych, jednak nalezy dodaé, ze zmienno$¢ w tym
zakresie jest duza z uwagi na dynamike konfliktu w Iranie.
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Nie zmienia to jednak faktu, ze otoczenie dla krajowego rynku obligacji skarbowych nadal postrzegamy jako
konstruktywne. Nasze zalozenia wspierajg prognozowany przez makroekonomistow wzrost polskiej gospodarki,
a naptyw srodkow z KPO bedzie wspierat naktady inwestycyjne — zaréwno publiczne, jak i prywatne — w $rednim
terminie.

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: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentraciji,
kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, zmiennosci implikowanej, operacyjne. Ich opis znajduje sie
w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Kompas (kat. A) na 31.03.2026

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggnigcia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotéw.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M ‘ 3M 6M ’ 1Y 3y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
-1,33% ‘ 1,82% 4,57% ‘ 7,59% 24,63% ‘ 28,12% ‘ 61,48% ‘ 1,82% ‘
2025 2024 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016 ‘
10,25% 4,40% 9,80% ‘ 0,51% 1,99% 8,84% ‘ 7,33% ‘ -4,29% ‘ 7,93% 1,36% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

29.01.2019 r. nastgpita zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu. Od 8 maja 2019 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Kompas
(poprzednio: Pekao Elastycznego Inwestowania). Subfundusz powstat 13.12.2013 r. w wyniku przeksztalcenia funduszu Pioneer
Elastycznego Inwestowania SFIO. Ze wzgledu na powyzsze przeksztatcenie w materiale zostaty zaprezentowane dane historyczne
dotyczace wynikéw Pioneer Elastycznego Inwestowania SFI0.
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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 aktywéw, w ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscig. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% wartosci aktywoéw w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Znaczna czes$é¢
aktywéw subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub
instrumenty rynku pienieznego, ti. w tytuly uczestnictwa. Subfundusz zarzadzany aktywnie
niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny efektywno$ci 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 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 spetiajg 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. uzupetniajacego 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 rekomendujacej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendaciji 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 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 sposdb 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, ktdre obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegodlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl 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 zaktadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.04.2026.
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