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Sytuacja na rynku w lutym 2024

Luty 2024 cechowat sie kontynuacjg bardzo dobrego sentymentu, jak potocznie okre$la sie nastawienie inwestorow,
ktérego pozytywnych katalizatorow nalezy doszukiwa¢ sie na gietldach amerykanskich. Indeks akcji globalnych MSCI
World ACWI zyskat w opisywanym miesigcu blisko 3,9%, gtéwnie za sprawg wzrostéw indekséw S&P 500 (+4,8%) oraz
Nasdaq100 (+ 4.4%). Po relatywnie stabszym styczniu, w lutym wysokie stopy zwrotu na rodzimej gietdzie nie
ustepowaty rynkom bazowym. Indeks szerokiego rynku, czyli WIG zwyzkowat o prawie 6% gtdwnie za sprawg relatywnie
rownych wzrostow indeksu duzych (W1G20: +6%) oraz srednich (mWIG40: + 6,7%) spotek przy skromniejszym dorobku
mniejszych, gdzie sWIG80 zyskat nieznacznie ponad 4%.

Na globalnych rynkach najjasniejsza gwiazdg ponownie okazata sie notowana na rynku amerykanskim NVIDIA, ktéra
tylko w lutym zyskata 26%, zyskujac w zaledwie 12 ostatnich miesiecy ponad 240% na fali hossy spotek zaliczanych do
grona beneficjentéw rozwoju sztucznej inteligencji, przescigajgc pod wzgledem kapitalizacji koncern Google oraz stajgc
sie trzecig najwiekszg spotkg notowang na gietdach catego swiata. Z perspektywy historycznych wzrostow nasuwa sie
pytanie, czy jesteSmy Swiadkami narastajgcej banki spekulacyjnej, czy jednak przetomu technologicznego, ktéry
z czasem bedzie przekuwat sie na wyniki spotek. Przyktad NVIDIA pokazuje, ze wzrosty sg w duzej mierze efektem
poprawiajgcych sie biezgcych oraz oczekiwanych wynikoéw. Na wykresie mozemy zauwazy¢, ze zwyzki na gietdzie sg
skorelowane z rewizjami w gére oczekiwanego zysku na akcje NVIDIA. Poprawa wynikéw przektada sie na atrakcyjng
wycene, w relacji do historycznego wskaznika ceny do zysku, pomimo tak silnej zwyzki kursu w ostatnich kwartatach.
Oczywiscie przewaga konkurencyjna i technologiczna tej spoétki nie jest dana na zawsze. Tym niemniej mozna tez sobie
wyobrazi¢, ze z czasem inne firmy bedg gtdwnym beneficjentem rosngcego zapotrzebowania na przetwarzanie danych.
Jednak juz dzi§ mozna Smiato stwierdzi¢, ze hossa na spotkach z branzy sztucznej inteligencji ma tez podstawy
fundamentalne.
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Kurs NVIDIA vs prognozowany zysk na akcje Cena do zysku na akcje NVIDIA
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 29.02.2024 r.)

Na naszym krajowym rynku stopy zwrotu w lutym przewyzszyty te, ktére obserwowalismy w USA. Wynikaty one miedzy
innymi z efektu bazy, za sprawg relatywnie stabszego stycznia biezgcego roku. Kolejnym bardziej fundamentalnym
czynnikiem wzrostow rodzimego parkietu byty pozytywne informacje ptyngce z sektora bankowego, ktéry od ponad roku
jest kolem zamachowym hossy na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Banki rozpoczety sezon prezentaciji
wynikéw kwartalnych (za IV kwartat 2023) potwierdzajgc bardzo ambitne oczekiwania analitykdw domow maklerskich.
Dodatkowo poznalismy rekomendacje KNF oraz bankéw odnosnie potencjatu do wyptaty dywidend. Sektor ten po
okresie bardzo wysokich rezerw na materializujgce sie ryzyka regulacyjne oraz sgdowe wrécit do praktyki wyptat
dywidend, przez co niska wycena wskaznikowa przestata by¢ papierowym zapisem, a zmienita sie w realny strumienh
pieniedzy.

WIG Banki na tle indeksu WIG
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 29.02.2024 r.)
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Komentarz do wynikow subfunduszu

W lutym jednostka uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu Pekao Kompas wzrosta o 0,20%. Do wzrostu
wartosci jednostki przyczynita sie przede wszystkim czesci obligacyjna portfela. Z uwagi na niskg alokacje w czesc¢
udziatowg portfela (udziat akcji), kontrybucja z tej klasy aktywoéw w ostatnim miesigcu byta niewielka. W skali ostatniego
roku (luty 2023 — luty 2024) Pekao Kompas wypracowat dodatnig stope zwrotu wynoszaca 7,45% (jednostka
uczestnictwa kategorii A). Majgc na uwadze réwniez relatywnie niskg alokacje w akcje przez wiekszos¢ tego okresu,
za zdecydowang wiekszos$¢ wyniku w ostatnim roku, odpowiada dtuzna cze$¢ portfela.

Oczekiwania

Po krétkim odpoczynku w styczniu, w lutym 2024 rynki akcji ponownie wrdcity do dynamicznych wzrostow. Na
krajowym parkiecie kolejny raz, widoczny byt istotny wptyw inwestoréw zagranicznych, ktéry przy braku istotnej podazy
ze strony lokalnych podmiotéw, skutkowat bardzo silnym zachowaniem rodzimego rynku. Dodatkowo, globalne rynki
akcji wsparte byty przez wyniki spotek w Stanach Zjednoczonych zwigzanych z sektorem sztucznej inteligencji.
Niemniej jednak, majgc na uwadze wysokg dynamike wzrostéw na rynkach instrumentéw udziatowych w ostatnich
miesigcach oraz nominalnie wysokim poziom wyceny rynku amerykanskiego, gdzie wskaznik cena do zyskéw na 12
miesiecy w przod dla indeksu S&P500 wynosi ok. 21, szeroki rynek akcji wg nas jest podatny na odnotowanie korekty.
Inng przeszkoda dla akcji, mogg byé nadal zbyt optymistyczne zatozenia, co do dynamiki obnizania stop procentowych
w USA, czego z utesknieniem wypatrujg uczestnicy rynku. Ponownie, pozostajemy pozytywnie nastawieni do
potencjatu wzrostu krajowych indekséw w skali najblizszych 12 miesiecy. Z tego wzgledu ewentualng korekte
planujemy wykorzysta¢ do zwiekszenia zaangazowania w akcje oraz przebudowy portfela subfunduszu.

W przypadku czesci dtuznej portfela subfunduszu - podtrzymujmy nasze pozytywnie nastawienie do sektora obligacji
skarbowych. Majgc na uwadze ostatnie wypowiedzi czionkédw najwiekszych bankéw centralnych $Swiata jak
amerykanski FED, czy europejski ECB zaktadamy, ze cykl podwyzek stop procentowych dobiegt juz kohca, co powinno
powstrzymywac istotne wzrosty rentownosci obligacji (spadki cen) np. na rynku amerykanskim. Z drugiej strony m.in.
z uwagi na relatywnie dobre pespektywy polskiej gospodarki oraz pojawiajgce sie srodki z KPO (Krajowy Plan
Odbudowy), inwestorzy zagraniczni mogg nadal przychylnie podchodzi¢ do papieréw diuznych z naszego kraju.
Zaktadajgc brak istotny wzrostéw cen ropy naftowej np. na skutek eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie wydaje sie,
ze tendencje dezinflacyjne wcigz bedg podtrzymane. W takim otoczeniu nadal dostrzegamy potencjat do spadku
rentownosci obligacji skarbowych, w szczegdlnosci na krajowym rynku.

www.pekaotfi.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 telefondw komérkowych



Pekao Kompas KOMENTARZ

RYNKOWY

MARZEC 2024

Ryzyko

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

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, rynku akgcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentraciji,
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 29.02.2024

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 M 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD
0,20% 2,34% 4,30% ‘ 7,45% ‘ 11,52% ‘ 30,35% ‘ 35,91% 0,33%
2023 ‘ 2022 ‘ 2021 2020 ’ 2019 ’ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 2014 ‘
9,80% 0,51% 1,99% 8,84% ‘ 7,33% ‘ -4,29% ‘ 7,93% ‘ 1,36% ‘ -2,12% -0,09% ‘

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 zostatly zaprezentowane dane historyczne
dotyczace wynikéw Pioneer Elastycznego Inwestowania SFIO.
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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 witasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze charakteryzowaé
sie duzag zmiennoscig. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% wartosci aktywéw 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 tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji
wspoélnego inwestowania majacych siedzibe za granicg. Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu moze by¢
lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym.
Subfundusz zarzgdzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzgcy 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 rekomendaciji 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
ktorych 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 rekomendujacej lub sugerujgcej strategie
inwestycyjng i rekomendac;ji 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 zrodfa informac;ji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, 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 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 zarzgadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci 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 zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajacym 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 podmiotéw 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 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 Spdétka 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, XIlI 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: 15.03.2024.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych


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

