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Komentarz rynkowy wedle stanu spraw na 8 pazdziernika 2026, godz. 16.00

ZMIENNY RYNEK POD PRESJA ROPY i GEOPOLITYKI

Jak mocno zmienna sytuacja na swiecie wplywa na surowcowe i dtuzne strategie inwestycyjne —
o0 tym w naszym krétkim komentarzu rynkowym.

CO SIE WYDARZYLO?

Notowania kluczowej dla sytuacji gospodarczej i dla rynkéw ropy naftowej pozostajg pod pre-
sjg bardzo napietej sytuacji geopolitycznej. Trwajgca, z przerwami, od kohca lutego br. wojna
USA (i — momentami — Izraela) z Iranem doprowadzita do powaznego ograniczenia produkcji
i tranzytu ropy i gazu z kluczowego dla tych surowcéw regionu Bliskiego Wschodu. Sytuacje

pogorszyly ataki sojusznikéw Iranu — terrorystéw Huti w Jemenie na instalacje saudyjskie.

Jednak, dzieki naprawom uszkodzonych instalacji i eskortowaniu tankowcow, na przetomie
trzeciego i czwartego kwartatu, udato sie przywréci¢ wyrazng wiekszos¢ utraconego w czasie
wojny potencjatu eksportowego regionu. To na chwile przyhamowato wcze$niejsze wzrosty
cen ropy. Niestety, w pierwszej dekadzie pazdziernika, agresywne zachowania Iranu i Huti
oraz kolejne grozby rzagdu USA ponownie pogorszyty nastroje i ponownie podwyzszaty noto-
wania ropy.

Te wahania drogiej ropy wptywajg na podtrzymywanie obaw inflacyjnych. To z kolei wptywato
na wzmacnianie oczekiwan na kolejne zwyzki stép procentowych bankéw centralnych. Odbi-
jato sie to na rynku obligacji, prowadzac do wahan, ale przewaznie — do spadkéw cen i pod-
wyzszania rentownosci. W Europie, dodatkowym czynnikiem negatywnym dla obligaciji, staty
sie powazne problemy polityczne i spoteczne we Francji, Hiszpanii i Niemczech oraz niepokdj
o0 dalsze dziatania Rosji. W Polsce czynnikiem ryzyka sg problemy budzetowe — wysokie defi-
cyty oraz rosngce zadtuzenie.

JAK SYTUACJA WPLYWA NA STRATEGIE RYNKOWE?

Utrzymujace sie wysokie ceny energii oraz obawy inflacyjne sprzyjajg nadal strategiom su-
rowcowym bazujgcych na ropie, gazie, metalach, ztocie, towarach rolnych. To przypomina
zresztg o zaletach uwzgledniania surowcow w zdywersyfikowanych portfelach dtugotermino-

wych.
Utrzymujace sie od wiosny zaburzenia i mocne wahania rynkéw, potwierdzajg takze defen-
sywny charakter strategii dluznych krétkoterminowych. Mniejsza wrazliwosé na zmiany stép

procentowych to wieksza odpornos¢ na zawirowania globalne. Dla os6b preferujgcych mniej-
sze zmiany wartosci portfela to nadal moze by¢ podstawowa opcja.

Mimo znacznych wahan, wbrew pozorom, ciekawie wyglgda sytuacja w bardziej ryzykownym
segmencie obligacyjnym — w strategiach dtuznych dtugoterminowych.
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Spadek cen pogorszyt biezgce wyniki takich portfeli. Ale — przy zatozeniu, iz rynek przesadza
jednak z pesymizmem — wzrost rentownosci moze okazac sie potencjalnie argumentem za
wykorzystywaniem trwajacych zawirowan do roztozonego w czasie akumulowania przecenio-
nych papieréw. W tej strategii trzeba jednak mie¢ swiadomos¢ ryzyka podwyzszonej zmien-
nosci jako ceny za wyzszy potencjat dlugoterminowy.

O CZYM NALEZY PAMIETAG?

Przypominamy, ze inwestowanie wigze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pe-
kao TFI: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walu-
towe, dzwigni finansowej, ptynnoséci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogg wystepo-
wac specyficzne ryzyka wiasciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego fundu-
szu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe
informacje.

Jak zawsze, podkreslamy, ze inwestorzy muszg kierowac sie indywidualnymi preferencjami: poziomem
akceptowanego ryzyka, oczekiwaniami oraz mozliwo$ciami finansowymi i czasowymi. Nasze komenta-
rze uwzgledniajg aktualng sytuacje rynkowa, mogg sie zmienia¢ wraz z rozwojem wydarzen i nie stano-
wig podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zapraszamy do lektury, stuchania i oglgdania
naszych komentarzy - na stronie www.pekaotfi.pl oraz na profilu LinkedIn.

przygotowat: tukasz Kwiecien, Departament Zarzagdzania Aktywami w Pekao TFI; wedle stanu spraw na
8 pazdziernika 2026, godz. 16.00

Nota prawna

Inwestycja w fundusz inwestycyjny dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie
aktywow, w ktore inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz te sg wlasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniej-
szy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cy-
wilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendaciji dotyczgcych instru-
mentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instru-
mentami 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 dele-
gowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie
nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendacii
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.
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UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Zaden fundusz
nie gwarantuje osiggniecia zysku z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osig-
gniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumen-
téw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Dla
konkretnych funduszy/subfunduszy moga wystepowac specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych fundu-
szy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyjnym
oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
mog3g by¢ podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje
podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Indywidualna stopa
Zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona
od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat,
ktére obnizajg wartosc inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obo-
wigzkow podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw ka-
pitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika.

Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych Pekao wigze sie z optatami manipulacyjnymi oraz optatami
za zarzgdzanie, ktérych maksymalna stawka jest podana w prospektach informacyjnych i tabelach optat.
Wskazane opfaty obnizajg stope zwrotu z inwestycji. Zasady ustalania i pobierania optat zawiera pro-
spekt informacyjny danego funduszu. Stawki optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipula-
cyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje. Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada od-
rebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub zwol-
nienia z obowigzku jej ponoszenia.

Historyczne wyniki funduszu/subfunduszu nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie
przewidujg przysztych zwrotéw. Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyj-
nego ani uzyskania okreslonego wyniku.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac¢ sie z pro-
spektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegétowy opis czynnikow
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem za-
wierajgcym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
otwartego - Informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z infor-
macjami o optatach i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez.
polskim w oddziatach Banku Pekao S.A., u innych podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFl S.A. oraz petna lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao
Obligacji Samorzadowych i Skarbowych, Pekao Obligacji Wysokojakosciowych, Pekao Obligacji Wyso-
kodochodowych, Pekao Obligacji Rzadu Amerykanskiego, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy
Zwrotu, Pekao Surowcow i Energii, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Dochodu
i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akgji
Rynkéw Wschodzgcych, Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu, Pekao Strategii Globalnej, Pe-
kao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Zréwnowazony Rynku
Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Euro Dtuzny Krotkoter-
minowy, Pekao PPK 2020 Spokojne Jutro, Pekao PPK 2025, Pekao PPK 2030, Pekao PPK 2035, Pe-
kao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK
2065, oraz Pekao PPK 2070 zarzadzane s3a aktywnie niebenchmarkowo.
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Fundusz Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO oraz subfundusze Pekao Obligacji — Dynamiczna
Alokacja 2, Pekao Obligacji Plus, Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zréownowazony, Pekao Dynamicz-
nych Spotek, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Dtuzny Aktywny,
Pekao Ekologiczny, Pekao Megatrendy sg zarzagdzane aktywnie benchmarkowo, mogg znacznie od-
chyla¢ sie od benchmarku. Benchmark - wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Aktywa nastepujgcych subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone
lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke sa-
morzgdu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa naleza-
cego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktorej cztonkiem
jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE w nastepujgcych proporcjach: Pekao Obli-
gacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Sta-
bilnego Wzrostu do 85%, Pekao Zréwnowazony do 100%, Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 do
100%, Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych do 100%, Pekao Euro Dtuzny Krétkoterminowy
do 100%.

Aktywa subfunduszu Pekao Obligacji Rzgdu Amerykanskiego mogg by¢ lokowane do 100 % w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotow: pan-
stwo czlonkowskie UE i panstwo nalezgce do OECD.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ inwestowane do 100% w pa-
piery warto$ciowe emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: jednostke samorzadu teryto-
rialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE,
panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowg, ktérej cztonkiem jest Polska lub
€0 najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Diuzny Aktywny oraz funduszu
Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moga by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery warto-
sciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO moga lokowac powyzej 35% wartosci
aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujg-
cych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie
UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE.

Subfundusz Pekao Ztota wydzielony w ramach funduszu parasolowego Pekao Funduszy Globalnych
SFIO dazy do uzyskania zmiany warto$ci jednostki uczestnictwa odzwierciedlajgcej zmiane wartosci in-
deksu LBMA Gold Price, pomniejszong o koszty subfunduszu poprzez inwestowanie co najmniej 80%
wartosci aktywow netto subfunduszu w instrumenty ETP (exchange-traded products), w tym ETC (ex-
change-traded commaodities), ktére dajg ekspozycje na zmiany cen ztota inwestycyjnego (ich aktywem
bazowym jest ztoto), tym samym zarzgdzany jest pasywnie.

Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumen-
téw finansowych o charakterze udzialowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji — Ak-
tywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spétek, Pekao Zréwnowazony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao
Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao
Akcji Rynkow Wschodzgcych, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykan-
skiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Ekologiczny, Pekao PPK 2035,
Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK
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2065 oraz Pekao PPK 2070 wartos¢ netto ich aktywéw moze charakteryzowa¢ sie duza zmienno-
scia.

Znaczna czes$¢ aktywoéw subfunduszu Pekao Surowcéw i Energii moze by¢ lokowana w inne kate-
gorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa fun-
duszy zagranicznych inwestujgcych gtownie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym, np.

w kontrakty terminowe, ktdre odzwierciedlajg indeksy gietdowe, w zwigzku z powyzszym wartos¢ netto
jego aktywow moze charakteryzowacé sie duzg zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywoéw subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolaro-
wych Plus, Pekao Obligacji Wysokojakosciowych, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwi-
nietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzgcych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Stra-
tegii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzro-
stu, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao AKcji
Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kom-
pas moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pie-
nieznego, tj. w tytuty uczestnictwa.

Znaczna czes$¢ aktywow subfunduszu Pekao Ziota lokowana jest w instrumenty ETP, w tym ETC, da-
jace ekspozycje na zmiany cen ztota. Wartos¢ aktywow netto portfela inwestycyjnego subfunduszu
moze cechowa¢ sie duzg zmiennoscia.

W okresie po rozpoczeciu dziatalnosci Pekao Euro Diuzny Krotkoterminowy oraz Pekao Ztota dostoso-
wujg strukture swoich portfeli do wymagan okreslonych w statucie, co moze wptyng¢ na wyniki inwesty-
cyjne tych subfunduszy w tym okresie.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 War-
szawa, ul. Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejono-
wego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl 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 wktadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.




