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Sytuacja na rynku we wrzesniu 2026

Wrzesien byt bardzo udany na polskim rynku akcji — zarébwno pod wzgledem nominalnym, gdzie gtéwne
indeksy ponownie osiggnety historyczne maksima, jak i relatywnym. Sitg napedowg indeksu WIG, ktory
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 zroznicowane. 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 dotyczgcych 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 rynkow 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 spofki 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 rynkéw
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) wzrdst od
poczatku konfliktu o 140%, co w dituzszym okresie zobaczymy w cenach szeregu towardw i ustug. Wzrost
cen energii zwigkszyt obawy o ponowne przyspieszenie inflacji, tworzgc niekorzystng kombinacje wyzszych
kosztéw energii, wyzszych rentownosci obligacji i bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej.
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W efekcie zarbwno 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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Zrédto: Opracowanie wtasne 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, potwierdzajgc 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 przestrzen do szybkiego dalszego tagodzenia 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 deeskalaciji
konfliktu USA-Iran powodowaty spadki cen ropy i poprawe sentymentu rynkowego — szczegolnie
w kontekscie Zgromadzenia Ogdélnego ONZ i serii spotkan, ktére otworzyty nowe kanaty dyplomatyczne
rozbudzajgc nadzieje na zakonczenia konfliktu. Jednoczesnie co chwile naptywaly 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 incydentoéw obejmujgcych panstwa NATO.
Wzrost napiecia w relacjach Rosja—NATO pozostaje istotnym czynnikiem ryzyka dla europejskich aktywow
i moze przekfadac sie na wyzszg premie za ryzyko na europejskich rynkach.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Zréwnowazony we wrzesniu wzrosta o 0,03%, co
byto wynikiem gorszym od jego benchmarku, ktéry wzrost o 0,47 %. W opisywanym miesigcu negatywny
wplyw na wyniki miata selekcja spotek (ich dobor) w ramach sektora dobr IT oraz finansowego. Z drugiej
strony, pozytywny wptyw na wyniki miata selekcja w ramach segmentu energetyka oraz débr
konsumpcyjnych.

Oczekiwania

Wrzesien ponownie byt peten wydarzen natury geopolitycznej, ale ostatecznie nie przyniést on zadnych
rozstrzygnie¢ w istotnych kwestiach, jak konflikty militarne pomiedzy USA a Iranem czy wojna za nasza
wschodnig granicg. Ceny ropy i gazu, nawet pomimo ich korekty w drugiej potowie wrzes$nia, nadal utrzymujg
sie na relatywnie wysokim poziomie. Warto jednak zaznaczy¢, ze w tym nadal dos¢ zmiennym otoczeniu
bardzo dobrze wypadt segment akcji krajowych, ktéry wspierany jest naptywami nowych srodkéw zaréwno
Z zagranicy, jak i z kraju. Ogdlnie tylko niewielkie przeceny we wrzesniu niektoérych rynkoéw akcji, jak np.
szerokiego indeksu S&P 500, ktory obnizyt sie o 0,35%, $wiadczg o tym, ze ta klasa aktywow nadal jest
wzglednie odporna na zawirowania na rynkach obligacji skarbowych. Czynnikiem bardzo istotnym i nadal
wspierajgcym rynki papierow udziatowych sg utrzymujgce sie pozytywne perspektywy wynikowe. W tym
kontekscie ponownie bardzo istotny bedzie sezon wynikowy za 3Q 2026, na poczatek na rynku
amerykanskim, ktéry rusza okofo potowy pazdziernika. Z drugiej strony nalezy dodac, ze utrzymujgce sie
wysokie ceny weglowodoréw moga w pewnym momencie stanowi¢ rowniez pewne wyzwanie dla globalnego
rynku akcji, z uwagi na ryzyko dalszego zaciesniania polityki monetarnej. Réwniez podwyzszong zmiennos¢
na rynku akcji mogg spowodowac¢ nadchodzace wybory ,midterms” (potéwkowe) w Stanach Zjednoczonych
3 listopada 2026 r., ktdérych wyniki zdecydowanie nie sg jednoznaczne. Konsensusem jest, ze Republikanie
stracg wiekszos¢ w |zbie Reprezentantéw, natomiast bardziej zaciety boj bedzie prowadzony o Senat. Warto
jednak przy tym dodac¢, ze podziat witadzy pomiedzy Republikanéw a Demokratéw w USA historycznie nie
musiat automatycznie szkodzi¢ rynkom akcji, bo zmniejsza to ryzyko zmian ustawowych, ktére mogg wigzaé
sie z niepewnoscig. Majgc na uwadze zauwazalne wzrosty na rynkach papierow udziatowych w ostatnim
czasie oraz wspomniane wyzej czynniki ryzyka, nie mozemy wykluczyé podwyzszonej zmiennosci na rynku
akcji. Ewentualna konsolidacja rynku moze by¢ jednak dogodnym okresem do selektywnej przebudowy
portfela inwestycyjnego.

Pomimo ostatnich spadkéw wycen obligacji skarbowych nasze nastawienie do rynku dtugu pozostaje
pozytywne. Obecnie wiekszos¢ analitykéw zaktada, ze Rada Polityki Pienieznej (RPP) w najblizszej
przysztosci zachowa postawe ,wyczekiwania” na dane rynkowe. Warto jednak zaznaczyC, ze ponowne
wprowadzenie programu ,Ceny Paliw Nizej” (CPN) zmniejsza ryzyko podwyzki stop procentowych jeszcze
w tym roku. Wznowienie CPN powinno obnizy¢ odczyty inflacji CPlI (w Polsce o ok. 0,6-0,7 punktu
procentowego do konca biezgcego roku.
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Przypomnijmy tylko, ze CPl (Wskaznik Cen Konsumpcyjnych) to najpopularniejsza miara inflacji, ktéra
odzwierciedla zmiany cen towardow i ustug kupowanych przez przecietne gospodarstwo domowe. W Polsce
oblicza jg Gtowny Urzad Statystyczny (GUS) na podstawie tzw. koszyka zakupowego, ktérego struktura jest
aktualizowana co roku w oparciu o badania budzetéw domowych. Nie oznacza to jednak, ze RPP na pewno
powstrzyma sie od dalszych dziatah w kierunku zacie$niania polityki monetarnej. Duzo bedzie zalezeé¢ od
dalszego rozwoju kwestii geopolitycznych, w tym oczywiscie od perspektyw zmian cen weglowodorow.
Jednoczesnie, dla rynku amerykanskiego kontrakty wyceniajg obecnie w petni jedng podwyzke stép
procentowych o 25 punktéw bazowych do kohca biezgcego roku. Co wiecej, w swietle ostatnich wypowiedzi
przedstawicieli EBC nie jest wykluczona réwniez jeszcze jedna podwyzka stop w strefie euro do kohca
biezgcego roku. Nie zmienia to jednak faktu, ze otoczenie dla krajowego rynku obligacji skarbowych nadal
postrzegamy jako konstruktywne. Nasze zatozenia wspiera prognozowany przez makro ekonomistéw wzrost
polskiej gospodarki, a naptyw srodkow z KPO bedzie wspierat naktady inwestycyjne — zaréwno publiczne,
jak i prywatne — w srednim terminie.

Ryzyko

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

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

Wyniki Pekao Zréwnowazony (kat. A) na 30.09.2026 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 3M ‘ 6M ‘ 1Y 3y ’ 5Y ‘ 10Y YTD

0,03% 5,34% ‘ 12,69% ‘ 20,31% 59,94% ‘ 62,52% | 101,13% | 13,11%

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

24,63% | 2,46% | 23,94% | -7,75% | 9,49% | 1,50% | 3,54% | -9,03% | 12,13% | 2,17%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkdw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wasne Pekao TFI S.A.

19.07.2013 r. nastgpito potgczenie subfunduszy Pioneer Aktywnej Alokacji z Pioneer Zroéwnowazony.
Subfunduszem przejmujacym byt Pioneer Zrownowazony, a przejetym Pioneer Aktywnej Alokaciji.

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych



Pekao Zréwnowazony

PAZDZIERNIK 2026

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 ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke
samorzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego
do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowg, ktérej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzagdzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie
odchylaé sie od benchmarku. 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 dotyczacych instrumentow
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 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 traktowa¢ jako informacji rekomendujgce;j
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 zrodta informacji, ktéore Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg
starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg
wytgcznie opinie ich autoréw. 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 opfat manipulacyjnych i optat za
zarzadzanie, ktore obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie
obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegodlnosci wysokosci podatku od dochodow
kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania
i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli
optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada
odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub zwolnienia
z obowigzku jej ponoszenia. Jest to material reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy
zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegoétowy opis
czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem
zawierajagcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu
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 Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa,
ul. Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakladowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkiadoéw réowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 16.10.2026.

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI
801641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych


file://///wawfs/TEAMS/DSIM/KAMPANIE%20REKLAMOWE/2020/komentarze%20miesięczne/październik%202020/www.pekaotfi.pl

