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Sytuacja na rynku w lipcu 2026

Lipiec uptynat pod znakiem ogromnej zmiennosci spétek kojarzonych z sektorem sztucznej inteligenciji.
Trudno wskaza¢ jednoznaczne katalizatory bardzo silnej korekty. By¢ moze wystarczyt fakt, ze po bardzo
mocnych, pozytywnych reakcjach rynku na wyniki ze sprawozdan spotek publikowanych za pierwszy kwartat
2026, poprzeczka oczekiwan w obecnym sezonie publikacji tych danych znaczgco wzrosta. W przypadku
lideréw rynku samo pobicie prognoz czesto nie byto juz wystarczajgce. Inwestorzy oczekiwali jednoczesnie
podniesienia prognoz oraz potwierdzenia utrzymania bardzo wysokiego tempa wzrostu. Okazato sie, Zze brak
spektakularnych przekroczen oczekiwan byt czesto wykorzystywany jako pretekst do sprzedazy akcji.

Dodatkowo powrdcity obawy dotyczgce wysokich naktadow inwestycyjnych. Najwieksze firmy technologiczne
zapowiadaty dalszy wzrost wydatkéw na centra danych, uktady Al oraz infrastrukture chmurowg. Rynek
zaczat zadawac pytania o termin zwrotu z tych inwestycji oraz ich wptyw na przyszte marze. Ostatecznie
sezon wynikow w USA i Korei stat sie klasycznym katalizatorem realizacji zyskéw po okresie bardzo silnych
wzrostow. W Korei, ktérej indeks jest mocno eksponowany na trendy zwigzane ze sztuczng inteligencjg ze
wzgledu na duzy udziat spétek powigzanych z rynkiem pamieci, czerwcowo-lipcowa korekta indeksu KOSPI
siegneta od szczytu blisko 44%. Ostatecznie, dzigki odbiciu w ostatnim dniu lipca, miesieczna skala spadku
tego indeksu wyniosta 22%.
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Indeks gieldy koreanskiej KOSPI
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2026 r.).

W USA gitéwnym ciezarem dla indeksow akcji byty spétki technologiczne zwigzane ze sztuczng inteligencja.
Jednoczesnie obserwowalismy silng rotacje sektorowa. Po okresie dominaciji spotek technologicznych czes¢
inwestorow przenosita kapitat do sektoréw bardziej wrazliwych na cykl gospodarczy, takich jak finanse,
przemyst czy energetyka.

Tym razem rynkom akcji dodatkowo nie pomogto lipcowe posiedzenie amerykanskiego FED. Cho¢ stopy
procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie, czes¢ cztonkdéw Rezerwy Federalnej opowiedziata sie za
ich dalszym utrzymaniem na restrykcyjnym poziomie, co zwiekszyto presje na rynek stop procentowych.
Ostatecznie szeroki indeks S&P 500 obronit sie przed silniejszg korektg, konczac miesigc w okolicach
poziomu neutralnego.

Pomimo wakacyjnego okresu ubiegty miesigc byt bardzo ciekawy dla polskiego rynku akcji, ktéry wykazat sie
relatywnie duzg sitg. W poprzednich miesigcach warszawska gietda korzystata z naptywow kapitatu do
rynkéw wschodzgcych. W lipcu nie ulegta natomiast globalnej korekcie i zakonczyta miesigc z bardzo wysokg
stopg zwrotu na poziomie ponad 8% dla szerokiego indeksu WIG.

Banki pozostawaty jednym z gtéwnych motoréw wzrostéw indekséw, co czeSciowo mozna tlumaczy¢
oddalajgcymi sie oczekiwaniami na obnizki stop procentowych w obliczu utrzymujgcego sie napiecia na
Bliskim Wschodzie. Wyraznie byliSmy beneficjentem naptywu globalnego kapitatu, co moze by¢ efektem
trwajgcej rotacji sektorowej na swiatowych rynkach.
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Indeks matych spétek zakonczyt miesigc jedynie symbolicznymi wzrostami, a najwieksza aktywnosé
inwestorow koncentrowata sie na wiekszych spotkach z indeksow WIG20 i mWIG40. Mozliwe, ze Polska byta
postrzegana jako relatywnie bezpieczna przystah dla globalnych inwestoréw, ktérzy chcieli ograniczy¢
ekspozycje na sektor sztucznej inteligenciji.

Ostatniego dnia lipca wtasciciel miedzy innymi sieci stacji benzynowych Circle K ogtosit zamiar przejecia
spotki Zabka Group, oferujgc premie wzgledem ceny rynkowej. Decyzja nastgpita po tym, jak z transakcji
wycofat sie koncern Seven & i Holdings. tgczna wartosc¢ potencjalnej transakcji wynosi az 32 miliardy ztotych.
Jesli wezwanie zakohczy sie peinym sukcesem i doprowadzi do wycofania spotki z gietdy, bedzie to
zdecydowanie najwigksza transakcja tego typu w historii Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Komentarz do wynikow subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Akcji - Aktywna Selekcja wrosta w lipcu o 7,51%, co
byto wynikiem gorszym wzgledem benchmarku subfunduszu, ktéry wzrést w tym samym czasie o 7,81%.
Dodatkowo, wynik byt gorszy od $redniej dla grupy poréwnawczej serwisu Analiz Online. W omawianym
miesigcu negatywny wptyw na wyniki subfunduszu miata nizsza od $redniej dla konkurenciji alokacja w akcje
oraz selekcja (dobér) w ramach segmentu finansowego oraz przemystowego. Z drugiej strony, pozytywny
wptyw na wspomniane wyniki miata selekcja spdtek segmentu konsumpcyjnego.

Oczekiwania

W lipcu 2026 roku inwestorzy jeszcze raz musieli sobie przypomnie¢ o ryzykach geopolitycznych. A to
z uwagi na ponowng eskalacje konfliktiu USA — Iran i praktyczne zawieszenie wczesniej podpisanego
porozumienia z potowy czerwca. Z jednej strony reakcja na rynkach obligacji skarbowych oraz surowcow,
aw szczegolnosci ropy naftowej, byta relatywnie silna. Za to z drugiej strony, inwestorzy z rynku
instrumentow udziatowych, wykazali wigkszg powsciggliwosé, a samo wznowienie walk tym razem nie
skutkowato gtebszg korektg. Zdecydowanie wiekszy wptyw na rynki akcji miata korekta zwigzana ze spotkami
technologicznymi, a w szczegolnosci tymi, ktére produkujg uktady pamieci. Pomimo odnotowania przez ten
sektor dobrych wynikoéw, tym razem okazato sie to za mato do kontynuacji dalszych wzrostéw. Zdecydowanie
bardzo istotnym czynnikiem dla perspektyw rynkéw akcji w srednim terminie nadal pozostaje konflikt na
Bliskim Wschodzie. Dalsze jego przediuzanie rodzi ponowne ryzyka zwigzane ze wzrostem obaw
inflacyjnych i bardziej restrykcyjng polityke monetarng. Z drugiej jednak strony warto podkreslic, ze
dotychczasowg sesje wynikowg w Stanach Zjednoczonych, jak i w Polsce, mozna okresli¢ jako udang. Warto
jednak zaznaczy¢, ze w naszym kraju probka wynikow za drugi kwartat 2026 publikowanych na poczgtku
sierpnia jest dos¢ ograniczona. Majgc na uwadze zauwazalne wzrosty na rynkach papieréw udziatowych
w ostatnim czasie oraz wspomniane wyzej czynniki ryzyka, nie mozemy wykluczy¢ podwyzszonej
zmiennosci na rynku akcji. Ewentualna konsolidacja rynku moze by¢ jednak dogodnym okresem do
selektywnej przebudowy naszego portfela inwestycyjnego.
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Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomo$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia
straty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

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 31.07.2026 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.
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Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkdéw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m l Pekao TFI

801641 641 lub (+48) 22 640 40 40° ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych



Pekao Akcji — Aktywna KOMENTARZ
Selekcja -

SIERPIEN 2026

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 ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wtasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze akcyjnym) wartosé netto jego aktywow moze
charakteryzowa¢ sie duza zmiennoscia. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze
znacznie odchylaé sie od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy 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 emitentow 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 informac;ji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendaciji 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 informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc
Z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w pehi
wyczerpujgce 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
spos6b 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 zarzgdzanie, ktdre obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci
podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Wysokos¢
i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjne;j
okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje. Kazdy
prowadzgcy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosSci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty
opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, ktore, wraz z tabelami
optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotow
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga
by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete
na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytacznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFlI 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 zitotych, tgczna
kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.08.2026.
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