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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 zmienno$¢ ta byta 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 rozwinietych 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 ciesning 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 statkéw oscylujacej 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 surowcéw energetycznych, tylko raczej czas trwania tego zaburzenia.
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Liczba tankowcow 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 przedtuzajacy 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 punktow
bazowych. Z kolei na poczgtku kwietnia scenariuszem bazowym wycenianym przez kontrakty rynkowe jest brak cie¢.
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.

Wiasnie z uwagi na potencjalng zmiane polityki monetarnej przez najwigksze 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 rzgdowych w Niemczech. Jesli jednak okaze sie, 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.

Rentownosé¢ 10-letnich obligacji skarbowych
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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 zauwazyé, ze w samym
marcu ta klasa aktywow nie odnotowata bardzo silnej przeceny. Pewnymi wyjgtkami byty 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 konsumentéw, ktére
mogtyby rzutowaé na wyniki spotek 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 beda oczekiwac
komentarzy zarzgdéw przedsiebiorstw na nadchodzgce miesigce.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Dynamicznych Spotek stracita w marcu 4,54%, co byto
wynikiem lepszym od benchmarku subfunduszu oraz sredniej grupy poréwnawczej wg danych serwisu Analizy Online
- z pozytywna kontrybucjg selekcji (doboru) spotek IT, natomiast negatywng selekcji spotek konsumenckich.

Oczekiwania

Polska gietda nie oparta sie presji wydarzen na Bliskim Wschodzie. Skala spadkéw byta jednak wyraznie nizsza niz
w przypadku gtéwnych globalnych indekséw akcji, co pokazuje relatywng site parkietu w Warszawie. Rotacja ze spétek
wzrostowych oraz technologicznych trwa w najlepsze, czego beneficjentem jest nasz lokalny rynek, gdzie dominuje
bardziej tradycyjna struktura gospodarki. W najblizszych tygodniach kluczowa dla inwestoréw bedzie kwestia wptywu
konfliktu w Iranie na swiatowg gospodarke. Obecnie konsensus, wspierany zapowiedziami amerykanskiego prezydenta,
zaktada szybkie wycofanie USA z czynnego udziatu w konflikcie oraz tylko przejsciowe zaburzenia w dostawach
surowcow energetycznych. W przypadku realizacji tego scenariusza, ktéry dzisiaj jest tez naszym bazowym
scenariuszem, rynki akcji mogg dynamicznie odrobi¢ marcowe straty i ponownie na pierwszy plan wyjda wyniki spotek
oraz klasyczne dane makroekonomiczne. Z drugiej strony nie mozna wykluczyé, Zze blokada ciesniny Ormuz potrwa
kilka miesiecy, co moze doprowadzi¢ do wyraznego globalnego spowolnienia oraz stagflacji, a narzedzia w postaci
ekspansywnej polityki monetarnej lub fiskalnej mogg nie mie¢ zastosowania. Niezaleznie od scenariuszy
makroekonomicznych szans inwestycyjnych bedziemy upatrywali w sektorach, w ktérych spodziewamy sie poprawy
wynikdw w nadchodzgcych kwartatach, niezaleznie od wydarzen geopolitycznych.
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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 réwniez 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 Dynamicznych Spétek (kat. A) na 31.03.2026

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci i nie przewidujg przysztych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku.

1M 3M ‘ 6M ‘ 1Y 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD

-4,54% 0,85% ‘ 4,12% ‘ 11,51% 65,78% ‘ 75,04% ‘ 147,66% ‘ 0,85%
2025 ‘ 2024 ‘ 2023 2022 ‘ 2021 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016
22,55% | 6,93% ‘ 38,45% | -15,79% | 28,15% 20,91% ‘ 14,01% ‘ -24.,44% 6,81% ‘ 10,46%

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 wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udziatowym) wartos¢ netto jego aktywow moze charakteryzowac
sie duza zmiennoscia. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé sie 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 rekomendacji 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 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. Materialu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujacej 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 zrédta informaciji, 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 wytagcznie 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 moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucije.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajagcym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktore, wraz z tabelami optat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne s3a w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu 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 Spotka 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 wkfadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.04.2026.
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