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Sytuacja na rynku we wrzesniu 2026

Wrzesien byt bardzo udany na polskim rynku akcji — zaréwno pod wzgledem nominalnym, gdzie gtdéwne
indeksy ponownie osiggnety historyczne maksima, jak i relatywnym. Sitg napedowg indeksu WIG, ktéry
zwyzkowat o ponad 3% we wrzesniu, byly duze spotki — WIG20 zyskat blisko 4,5%. Relatywnie dobrze
zachowywalty sie rowniez srednie spoftki, choc¢ ich wyniki byly bardziej zréoznicowane. Indeks ,$redniakow” -
mWIG40 zakonczyt opisywany miesigc na poziomie zblizonym do sierpniowego. Najstabiej prezentowaty sie
mate spdtki, gdzie sWIG80 zanotowat blisko 2,5% korekte. W pierwszej czesci miesigca relatywnie mocne
byty banki i spotki konsumenckie, wspierane przez dobre oczekiwania dotyczace krajowej koniunktury oraz
wzrost oczekiwan dotyczacych stop procentowych, co jest korzystne dla biezgcych wynikow sektora
finansowego. Polska gietda pozostawata relatywnie silna na tle gtéwnych rynkéw europejskich, pomimo
pogorszenia sentymentu na czesci rynkdw zagranicznych.

Wrzesien przynidst pogorszenie koniunktury na czesci gtéwnych rynkéw akcji, szczegdlnie w Europie.
STOXX Europe 600 spadt o ponad 3%, podczas gdy amerykanski S&P 500 zakonczyt miesigc symboliczng
stratg 0,3%. Znacznie lepiej prezentowaty sie spotki technologiczne — Nasdaq 100 wzrést o ok. 3,3%,
pokazujgc utrzymujgcg sie site sektora pomimo obaw dotyczgcych wysokich wycen i bezpieczenstwa
inwestycji zwigzanych z Al. Odmiennie zachowywaty sie europejskie akcje, ktére silniej odczuty wzrost
rentownosci obligacji oraz obawy o wptyw wyzszych cen energii na inflacje. Istotnym czynnikiem dla rynkow
byt wzrost cen ropy — Brent ponownie przekroczyt 100 USD za barytke. Jeszcze wazniejszy dla Europy byt
wzrost cen gazu oraz diesla. Gaz ziemny w Europie (kontrakt miesieczny na wykresie ponizej) wzrést od
poczatku konfliktu 0 140%, co w dtuzszym okresie zobaczymy w cenach szeregu towardw i ustug.
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Wzrost cen energii zwiekszyt obawy o ponowne przyspieszenie inflacji, tworzgc niekorzystng kombinacje
wyzszych kosztéw energii, wyzszych rentownosci obligacji i bardziej restrykcyjnej polityki pieniezne;.
W efekcie zaréwno amerykanski Fed, jak i europejski EBC podniosty stopy procentowe o 25 pb,
pozostawiajgc przestrzen do dalszych podwyzek.

Gaz ziemny TTF kontrakt miesieczny ( EUR/Mwh)
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2026 r.).

Na krajowym rynku dane makro pozostawaty relatywnie mocne. PKB Polski wzrdst w drugim kwartale br.
0 3,9% r/r, potwierdzajac utrzymywanie sie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie inflacja
we wrzesniu przyspieszyta do 4,0% r/r z 3,4% w sierpniu. Potgczenie mocnego wzrostu gospodarczego
i ponownego wzrostu inflacji ogranicza przestrzeh do szybkiego dalszego fagodzenia polityki pienieznej, co
pozostaje korzystne dla wynikéw sektora bankowego.

Juz od jakiego$ czasu przyzwyczailiSmy sie, ze geopolityka jest czynnikiem, ktéry zwigksza zmiennosc¢
i negatywnie wptywa na rynki akcji. We wrzesniu informacje dotyczgce mozliwosci negocjacji i deeskalac;ji
konfliktu USA—Iran powodowaty spadki cen ropy i poprawe sentymentu rynkowego — szczegdlnie
w kontekscie Zgromadzenia Ogdlnego ONZ i serii spotkan, ktdre otworzyly nowe kanaty dyplomatyczne
rozbudzajgc nadzieje na zakonczenia konfliktu. Jednoczesnie co chwile naptywaty sprzeczne informacje
dotyczgce dalszej eskalacji. To zwiekszato presje na ceny energii. Drugim istotnym zrddtem ryzyka byta
eskalacja napie¢ pomiedzy Rosjg a Ukraing oraz rosngce ryzyko incydentéw obejmujgcych panstwa NATO.
Wzrost napiecia w relacjach Rosja—NATO pozostaje istotnym czynnikiem ryzyka dla europejskich aktywéw
i moze przekfadac sie na wyzszg premie za ryzyko na europejskich rynkach.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

We wrzesniu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Stabilnego Wzrostu zyskata 0,17%, co
byto wynikiem lepszym wzgledem jego benchmarku oraz powyzej sredniej dla grupy poréwnawczej wg
danych serwisu Analizy Online. Pozytywnie do wyniku kontrybuowato pozycjonowanie w sektorze
detalicznym, negatywnie natomiast w bankach.

Oczekiwania

Wrzesien przynidst wiecej znakdéw zapytania niz odpowiedzi w kwestii sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Poczatkowo wigzano duze nadzieje z wizytg delegacji Iranu w Nowym Jorku w zwigzku z odbywajgcym sie
tam Zgromadzeniem Ogdlnym ONZ. Szybko jednak nadzieje na otwarcie Cie$niny Ormuz zaczety wygasac,
gdyz obie strony twardo obstawaty przy swoich stanowiskach. Jedynym konkretnym pozytywnym aspektem
byto otwarcie posrednich kanatéw dyplomatycznych. Wydaje sie, ze obecnie wiecej ,kart” posiada USA.
Jednoczesnie od poczatku Trump liczyt na krotkg operacje wojskowg, co powoduje, ze z pewnoscig jest
sktonny do pewnych ustepstw, aby zakonczy¢ konflikt jeszcze przed najblizszymi wyborami — niezaleznie od
ostatnich wypowiedzi przygotowujgcych opinie publiczng na powrét opcji militarne;.

W koncu wrzesnia rynki akcji zachowywaty wzgledny spokoj, utrzymujgc gtdwne indeksy na wysokich
poziomach, pomimo silnej wyprzedazy na rynku obligacji. Jezeli jednak w najblizszych tygodniach nie
zobaczymy wyraznego spadku cen nosnikow energii, gteboka korekta na rynku obligacji moze przela¢ sie
réwniez na akcje. Gtoéwne banki centralne, w tym amerykanski Fed, podejmujg dziatania w walce z inflacja.
Utrzymanie cyklu podwyzek stop procentowych nie tylko negatywnie wptywa na wycene ryzykownych
aktywow, ale ma réwniez istotne przetozenie na sfere realng. Wyzsze koszty finansowania dtugu publicznego
ograniczajg mozliwosci stymulacji fiskalnej. Drozszy kredyt wptywa takze na decyzje przedsiebiorstw
dotyczgce zadtuzania sie oraz na konsumpcje gospodarstw domowych. Nie zapominajmy rowniez o rozwoju
infrastruktury zwigzanej z Al, ktérej tempo jest mocno uzaleznione od finansowania diuznego. W efekcie
powstaje niebezpieczna mieszanka. Kluczowe zatem bedzie zachowanie rynkdéw surowcowych do konica
roku.

Biorgc pod uwage wysokie poziomy indeksow akcyjnych oraz rosngcg presje inflacyjna, w krétkim terminie
nie wykluczamy utrzymania podwyzszonej zmiennosci. Niezaleznie od rozwoju sytuacji makroekonomicznej
i geopolitycznej bedziemy koncentrowac sie na poszukiwaniu okazji inwestycyjnych w sektorach, ktére
W naszej ocenie majg potencjat poprawy wynikéw w nadchodzacych kwartatach, a jednoczesnie pozostajg
mniej zalezne od biezgcych zawirowan.
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Ryzyko

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

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentow kredytowych,
koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie
w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 30.09.2026 r.

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia 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 ‘

‘ 0,17% ‘ 2,42% ‘ 10,00% ‘ 11,15% 40,95% ‘ 42,68% ‘ 72,41% ‘ 7,83% ‘

2025 2024 2023 2022 | 2021 2020 | 2019 | 2018 | 2017 ‘ 2016 ‘

15,76% | 4,04% | 21,96% | -6,16% | 2,09% 5,70% ‘ 3,20% ‘ -5,27% | 8,38% ‘ 0,50% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkdéw obcigzajgcych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wiasne 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 wtasnoscia
subfunduszu. Do 85% aktywéw subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke
samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego
do UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowag, ktérej cztonkiem jest Polska lub
co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze
znacznie odchyla¢ 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 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 spetniaja definiciji
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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informac;ji
rekomendujgcej 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 informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac
Z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w peni
wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale,
wyrazajg wytacznie opinie ich autorow. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny
sposob 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, ktore obnizajg wartos¢ 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. Wysokosé
i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjnej
okreslane sg w tabeli opftat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy
prowadzgcy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysoko$ci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly
opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami
optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogag
by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete
na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytacznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFlI 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego 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 wktadow réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 16.10.2026.
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