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Sytuacja narynku w marcu 2024

Krajowy rynek akcji, przez wiekszg czes¢ marca znajdowat sie pod przystowiowg ,kreska”, a dopiero ostatni tydzienh
tego miesigca przynidst ,powiew wiosny” na rodzimy parkiet. Ostatecznie indeks WIG wzrést w marcu o blisko 1%.
Indeksy agregujgce Srednie i mniejsze spotki byty nieco silniejsze — mWIG40 zwyzkowat o 1,4%, a sWIG80 o 1,63%.
W wiekszosci przypadkéw, zachowanie krajowego rynku akcji okazato sie stabsze od innych rynkéw rozwijajgcych sie,
poniewaz MSCI Emerging Markets odnotowat wzrost 1.91%. Kolejnym bardzo dobrym wynikiem w ostatnim miesigcu
mogt sie pochwali¢ amerykanski rynek akciji, ktérego reprezentant indeks S&P 500 wzrdst 3,1%.

W naszej opinii najistotniejszym wydarzeniem marca dla globalnych rynkéw finansowych bylo posiedzenie
amerykanskiego banku centralnego (potocznie okreslanego jako FED). Jego podsumowanie, czyli decyzja o utrzymaniu
stép procentowych na niezmienionym poziomie 5,25-5,50%, byta zgodna z oczekiwaniami uczestnikow rynku. Tym
niemniej jednak wszyscy inwestorzy wyczekiwali w napieciu komentarza prezesa FED - Jerome Powella, odno$nie
ksztattowania sie stop procentowych w przysziosci. W tym przypadku podtrzymane zostaty wczesniejsze projekcje
amerykanskiej rezerwy federalnej (FED), zaktadajace trzy obnizki stép, po 25 punktéw bazowych kazda w 2024 roku.
Przypomnijmy tylko, ze 100 punktow bazowych (pb), to jeden punkt procentowy. Cze$¢ uczestnikdw rynku obawiata
sie, ze z uwagi na nieco lepsze dane z realnej gospodarki w Stanach Zjednoczonych oraz wyzsze od oczekiwan
,odczyty” inflacyjne, cztonkowie FED zdecydujg sie zmieni¢ swojg projekcje z trzech na dwa ciecia w biezgcym roku.
Finalnie, komentarz przewodniczgcego FED zostat pozytywnie odebrany przez inwestorow. To zas skutkowato
wzrostem wycen zaréwno na rynku obligacji skarbowych, jak i akcji. Co warto réwniez zaznaczyé, FED podnidst
prognoze wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w 2024 r. z 1,4% do 2,1%, a w 2025 r. z 1,8% na 2,0%. Oznacza to,
ze przedstawiciele amerykanskiego banku centralnego, zaktadajg ze gospodarce uda sie unikng¢ tzw. ,twardego
lgdowania” w najblizszej przysztosci.

Na krajowym rynku akcji w marcu, najszerzej komentowanym tematem byt raport Hindenburg Research nt. spéftki
LPP S.A.. W analizie zarzucono zarzgdowi LPP, ze sprzedaz rosyjskiej czesci biznesu LPP juz po wybuchu wojny na
Ukrainie, byta pozorna, a za spotkg przejmujacy stojg osoby bezposrednio zwigzane z gtdwnym akcjonariuszem, czyli
fundacjg Semper Simul. Tym samym analitycy Hindenburg Research zarzucali, ze LPP nadal ,potajemnie” prowadzi
dziatalno$¢ operacyjna w Ros;ji.
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Z uwagi na ten kryzys wizerunkowy, w dniu publikacji raportu, kurs tej pigtej pod wzgledem udziatu w indeksie WIG20
spoftki, spadt az o blisko 36%. Po publikacji raportu zarzgd spétki oraz jej najwiekszy akcjonariusz, wystosowali
oswiadczenia oraz odbyli konferencje, kiére adresowaty zarzuty wskazane w raporcie Hindenburga. Inwestorzy
z aprobatg przyjeli wyjasniania LPP wskazujgce, ze nie ma powigzan wtascicielskich pomiedzy LPP, a nowg spétka
prowadzacg obecnie dziatalno$¢ handlowg w Rosji. Dodatkowo, sprzedaz na rynek rosyjski kolekcji LPP prowadzona
jest przez zewnetrznych agentéw handlowych, co jest zgodne z pierwotng umowg sprzedazy rosyjskiej czesci biznesu.
Uczestnicy rynku z entuzjazmem przyjeli wyjasnienia przedstawicieli spotki, co pozwolito zniwelowac¢ wiekszg czesé
strat odnotwanych w dniu publikacji raportu. Na koniec marca, LPP byt notowany ok. 14% ponizej dnia, w ktdérym
opublikowano raport. Wiadzom spotki w wiekszosci powiodto sie ,zarzgdzenie” kryzysem wywotanym przez analize
Hindenburg Research choc¢ z drugiej strony, najwyrazniej jeszcze nieco czasu musi uptyng¢ aby, LPP w petni odzyskato
zaufanie uczestnikdw rynku, o ile w ogdle to nastgpi.

Marzec 2024 byt réwniez miesigcem, gdzie po wielu miesigcach spadkdéw, odnotowali§my pewne ozywienie na rynku
surowcow. Ponizszy wykres indeksu surowcowego Bloomberg, ktéry agreguje szerokie spektrum surowcéw od ztota,
po paliwa kopalne, metale przemystowe, czy ptody rolne wskazuje, ze cho¢ nominalnie odbicie to obecnie nie jest
bardzo silne, to jednak nie mozna wykluczy¢, ze marzec 2024 r. moze okazac sie okresem pewnej zmiany trendu w tej
klasie aktywéw. Oczywiscie przy tak szerokim i zréznicowanym agregacie jak surowce, ciezko jest wskazac jedng
przyczyne marcowych wzrostéw, to jednak ogdlnie mozna stwierdzi¢, ze poprawa danych makroekonomicznych
w Stanach Zjednoczonych oraz w Chinach, jak i wydzwiek konferencji FED miaty na to najwiekszy wplyw. Dodatkowo
ryzyka geopolityczne zwigzane z wojng na Bliskim Wschodzie wspierajg ceny ropy naftowej. Wydaje sie, ze dla
kontynuacji ruchu wzrostowego na surowcach, przydatne bytyby dobre sygnaty ptyngce z gospodarki Panstwa Srodka.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2024 r.)
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Dynamicznych Spodtek zyskata w marcu 2,41%, co byto
wynikiem wyzszym od benchmarku subfunduszu (o 0,73%) oraz zblizonym do $redniej grupy poréwnawczej
subfunduszu wg danych serwisu Analizy Online liczgc za ten sam okres. Do wyniku Pekao Dynamicznych Spétek
pozytywna kontrybucja miata miejsce w obszarze selekcji (doboru) spoétek finansowych, natomiast negatywna
kontrybucja do wyniku subfunduszu przypadata na firmy technologiczne.

Oczekiwania

Rynki akcji caty czas wykazujg bardzo duzg site wzrostu, czesto ignorujgc negatywne sygnaty ptynace z gospodarki
lub z wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych. Po bardzo mocnym sezonie wynikowym w Stanach
Zjednoczonych Ameryki (dane za czwarty kwartat 2023) i umiarkowanie dobrym w Polsce - w najblizszych tygodniach
na pierwszy plan wysuwajg sie publikacje makroekonomiczne oraz decyzje bankieréw centralnych. W marcu
obserwowali$my wzrost cen surowcow, co z jednej strony jest sygnatem wskazujgcym na ozywienie w strefie realnej
gospodarki, jednak nie pozostaje bez wptywu na oczekiwania inflacyjne. Inwestorzy na rynkach obligacji juz od
pewnego czasu oddalajg w czasie ciecia stop procentowych oraz obnizajg oczekiwania odnosnie zakresu (gtebokosci)
tych zmian, co w przypadku materializacji tego scenariusza naszym zdaniem z pewnos$cig bedzie miato negatywny
wptyw na rynek akcji. Wyzsze stopy procentowe utrzymywane przez dtuzszy czas z jednej strony negatywnie wptywajg
na wycene waloréw dokonywang przez analitykdw, ale przede wszystkim uniemozliwiajg firmom refinansowanie dtugu
na akceptowalnym poziomie. Caty czas niedoceniane przez rynek jest utrzymujgce sie napiecie geopolityczne na
Bliskim Wschodzie. W naszej opinii moze ono chwilowo wywotaé korekty, bedace czyms naturalnym po okresie silnych
wzrostéw akcji, co potencjalnie bedzie przez nas wykorzystywane do przebudowy portfela subfunduszu oraz
zwigkszenia alokacji (udziatu akcji w portfelu).

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réowniez 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 informacije.
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Wyniki Pekao Dynamicznych Spétek (kat. A) na 28.03.2024

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci i nie przewidujg przysztych zwrotéw.
Zaden fundusz nie gwarantuije realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
2,41% ’ 7,36% ‘ 21,54% ‘ 34,69% ‘ 42,21% ‘ 100,17% ‘ 100,98% ‘ 7,36% ‘

2023 ‘ 2022 ’ 2021 ’ 2020 ’ 2019 ’ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘

38,45% | -15,79% 28,15% | 20,91% ‘ 14,01% ‘ -24,44% 6,81% ‘ 10,46% ‘ 4,92% ‘ -3,71% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych 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 wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzacy do oceny efektywnosci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny,
jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendac;ji 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 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 pojeé¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej 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 zrédia informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzsza starannos$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysokosé
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysoko$ci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont
uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegétowy opis czynnikéw 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
moga byC jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ 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 Spotka 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, XllI 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 réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 16.04.2024.
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