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Sytuacja narynku w sierpniu 2026

Sierpien byt miesigcem duzego rozdzwieku pomiedzy zachowaniem rynkéw akcji i obligacji w skali globalnej.
Podczas gdy dla wiekszosci rynkdéw akcyjnych byt to relatywnie udany okres, to na rynku obligacji
skarbowych dominowaty przeceny. Ponownie dobrze zachowat sie krajowy parkiet, czego dowodem sg
historyczne szczyty indeksu akcji WIG20. Warto jednak podkresli¢, ze ostatni raz takie poziomy tego indeksu
odnotowano pod koniec 2007 roku. Ostatecznie w sierpniu WIG20 wzrdst bardzo podobnie do szerokiego
indeksu WIG, czyli o ok. 3,5%. Nieco tylko stabiej zachowaty sie mniejsze spétki — indeks sWIG80 urést
0 2,6%. Roéwniez dla zachodnich rynkéw akcji byt to udany okres — amerykanski S&P 500 wzrdst o 2,7%,
a niemiecki DAX o ok. 2,5%.

Czynnikiem wspierajgcym wyceny na rynku instrumentéw udziatowych byt sezon wynikowy za drugi kwartat
2026, w szczegolnosci w Stanach Zjednoczonych. Wyniki opublikowaty juz prawie wszystkie spotki
wchodzgce w skitad indeksu S&P 500 i nalezy podkresli¢, ze tgczny wzrost zyskéow wyniést ponad 52%
wzgledem drugiego kwartatu 2025 roku. Nawet wytgczajgc z tego grona wyniki Alphabetu i Amazona, ktérych
wyniki byly zawyzone przez zdarzenia jednorazowe, otrzymujemy wzrost agregatu zysku netto o ponad 33%,
co jest wynikiem lepszym niz kwartat wczesniej (wzrost o blisko 29%). Poza segmentem spodtek zwigzanych
ze sztuczng inteligencjg bardzo dobre wyniki odnotowaty spétki wydobywcze i rafineryjne, ktérych rezultaty
napedzane sg wzrostem cen weglowodorow. Rowniez biezgcy sezon wynikowy nad Wistg, cho¢ jeszcze
niezakonczony, mozna zaliczy¢ do udanych. Nominalnie dobre wyniki, choé w wigkszosci bliskie
oczekiwaniom, odnotowaty krajowe banki. Pozytywnie wyrdznity sie spotki zwigzane z rynkiem surowcowym.
Z drugiej strony lekko negatywny byt odbiér wynikow spétek z bezposrednig ekspozycjg na konsumenta.
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Duzo mniej optymistyczny obraz rynku panowat w sierpniu po stronie obligacji skarbowych. Z uwagi na
utrzymujacg sie pewng presje inflacyjng, zasilang m.in. przez ceny weglowodoréw, rentownosci dtugu
skarbowego rosty w wielu miejscach na $wiecie. Z tego powodu Departament Skarbu w Stanach
Zjednoczonych w potowie miesigca ogtosit, ze zamierza podwoi¢ kwoty skupu obligacji dtugoterminowych
z 2 do co najmniej 4 mid USD w okresie od 9 wrzesnia do 4 listopada. Wptyw tej decyzji na spadek
rentownosci okazat sie jednak tylko chwilowy. Obligacjom skarbowym nie pomogto rowniez wystgpienie
przewodniczagcego Fed-u podczas konferencji w Jackson Hole. Odbiér przemowy Kevina Warsha byt
W przewazajgcej mierze jastrzebi. Ostatecznie spowodowato to wzrost rentownosci 30-letnich obligacji
skarbowych w USA do poziomu ok. 5,30% oraz podniosto oczekiwania rynku co do podwyzek stép przez
amerykanski Fed. Obecnie kontrakty rynkowe wyceniajg pierwszg podwyzke stép przez Fed o 25 punktéw
bazowych na koniec pazdziernika biezgcego roku.
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2026 r.).

Globalnej przecenie obligacji skarbowych w sierpniu nie oparty sie réwniez polskie walory. W naszym
przypadku czynnikiem wspierajgcym nie okazat sie projekt budzetu na 2027 rok, ktéry w obecnym ksztatcie
nie zawiera realnej konsolidacji finanséw publicznych. Pomimo zaktadanych selektywnych podwyzek
podatku CIT (dochodowy dla firm) strona wydatkowa w roku wyborczym pozostaje dos¢ mocno
rozbudowana, co ostatecznie prowadzi do deficytu prognozowanego na poziomie podobnym do
tegorocznego. Z drugiej jednak strony czynnikiem wyrézniajgcym nasz kraj jest dobry wzrost gospodarczy,
potwierdzony m.in. przez dynamike PKB za drugi kwartat 2026 roku (+3,9% r/r). Silnym komponentem tego
odczytu okazaty sie inwestycje. Wedtug analitykow ten czynnik powinien wspiera¢ dynamike PKB co najmnie;j
do konca biezgcego roku. Warto zaznaczy¢, ze projekt budzetu na 2027 rok zaktada wzrost realnego PKB
0 3%, przy sredniorocznej inflacji (CPI) na poziomie 2,8%.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

W sierpniu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu wzrosta o 0,33%. Pozytywny wptyw na wyniki
miata zaréwno czesci dtuzna, jak i udziatowa portfela. W opisywanym miesigcu nadal zdecydowang
wiekszos¢ portfela inwestycyjnego stanowita czes¢ diuzna. Pozytywna stopa zwrotu czesci dtuznej
osiggnieta byta m.in. dzieki utrzymywaniu niskiego $redniego wazonego terminu do wykupu. W skali
ostatniego roku (sierpien 2025 — sierpien 2026) Pekao Kompas wypracowat dodatnig stope zwrotu
wynoszgcg +6,82%.

Oczekiwania

W sierpniu globalny rynek akcji cze$ciowo odreagowat stabo$¢ z lipca, gtownie dzieki dobremu sezonowi
wynikéw spotek w Stanach Zjednoczonych. Z drugiej strony ryzyka zwigzane z politykg monetarng nadal
utrzymujg sie na podwyzszonym poziomie. Presja inflacyjna, zwigzana z jednej strony z wysokimi cenami
weglowodorow, a z drugiej z wysokimi nakladami na infrastrukture informatyczng zwigzang ze sztucznag
inteligencjg, spowodowata wzrost rentownosci na wiekszosci rynkéw diugu skarbowego. Wzrosto rowniez
prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych w USA. Obecnie, z uwagi na utrzymujgce sie dobre
perspektywy makroekonomiczne, inwestorzy na rynkach akcji nie przypisujg istotnego ryzyka ostatnim
wzrostom rentownosci. Nie mozemy jednak wykluczy¢, ze w przypadku przedtuzania sie tego stanu moze to
spowodowac pewng presje na rynku akcji. Co wiecej, czynnik ryzyka zwigzany z geopolitykg nadal utrzymuje
sie na podwyzszonym poziomie — na koniec sierpnia ponownie nastgpita pewna eskalacja militarna na linii
Stany Zjednoczone — Iran. 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 portfela inwestycyjnego.

Pomimo ostatnich spadkow wycen obligacji skarbowych nasze nastawienie do rynku dtugu pozostaje
pozytywne. Obecnie wiekszo$¢ analitykow zaktada, ze RPP w najblizszej przyszitosci zachowa postawe
~wyczekiwania" na dane rynkowe, w szczegdlnosci majgc na uwadze ostatnie, nieco wyzsze odczyty inflacji
za sierpien. Warto jednak zaznaczy¢, ze ostatni odczyt (+3,4% r/r) miesci sie w dopuszczalnym przedziale
odchylehA wyznaczonym przez NBP, tj. 1,5-3,5%. Z drugiej strony, dla rynku amerykanskiego kontrakty
wyceniajg obecnie w petni jedng podwyzke stép procentowych o 25 punktéw bazowych. Co wiecej, w ramach
ostatnich wypowiedzi przedstawicieli EBC nie jest wykluczona rowniez jeszcze jedna podwyzka stop w strefie
euro do konca biezgcego roku, a wiele bedzie zalezato od dalszych loséw konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Nie zmienia to jednak faktu, ze otoczenie dla krajowego rynku obligacji skarbowych nadal postrzegamy jako
konstruktywne. Nasze zatozenia wspierajg prognozowany przez makroekonomistow wzrost polskiej
gospodarki, a naptyw srodkéw z KPO bedzie wspierat naktady inwestycyjne — zaréwno publiczne, jak
i prywatne — w Srednim terminie.
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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: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych,
koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, zmiennosci implikowanej, operacyjne.
Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Kompas (kat. A) na 31.08.2026 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‘3M6M’1Y‘3Y‘5Y‘10Y‘YTD‘
‘ 0,33% ‘ 0,50% 0,33% ‘ 6,76% ‘ 23,87% ‘ 28,79% ‘ 61,85% ‘ 3,53% ‘

‘ 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
przeksztatcenia funduszu Pioneer Elastycznego Inwestowania SFIO. Ze wzgledu na powyzsze przeksztatcenie w
materiale zostaty zaprezentowane dane historyczne dotyczgce wynikdw Pioneer Elastycznego Inwestowania
SFIO.
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Informacja prawna

Zrédio 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
wiasnoscig subfunduszu. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny
udziatl instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze
charakteryzowaé¢ sie duzg zmiennoscia. Aktywa subfunduszu moga by¢ lokowane do 100% wartosci
aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.
Znaczna czes$¢ aktywow subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery
wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa. Subfundusz zarzadzany
aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwestyciji.

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
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) 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 traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 zrodta
informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannosciag, 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 wytgcznie opinie ich autorow. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFlI
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, ktére obnizajg
warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od
indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat
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 zapoznac sie
z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikow
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem
zawierajagcym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy,
dostepne sa w jez. polskim u podmiotéow 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 ponosza
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, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna
kwota uiszczonych wkladow réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 18.09.2026.
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