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Sytuacja na rynku w lutym 2024

Luty 2024 cechowat sie kontynuacjg bardzo dobrego sentymentu, jak potocznie okresla sie nastawienie inwestorow,
ktérego pozytywnych katalizatorow nalezy doszukiwac 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% gtdéwnie za sprawg relatywnie
réwnych wzrostow indeksu duzych (W1G20: +6%) oraz Srednich (mWIG40: + 6,7 %) spotek przy skromniejszym dorobku
mniejszych, gdzie sWIG80 zyskat nieznacznie ponad 4%.

Na globalnych rynkach najjasniejszg gwiazdg ponownie okazata sie notowana na rynku amerykanskim NVIDIA, kt6ra
tylko w lutym zyskata 26%, zyskujac w zaledwie 12 ostatnich miesigecy ponad 240% na fali hossy spétek 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 wzrostéw nasuwa sie
pytanie, czy jesteSmy Swiadkami narastajgcej banki spekulacyjnej, czy jednak przetomu technologicznego, ktéry
z czasem bedzie przekuwat sie na wyniki spétek. Przyktad NVIDIA pokazuje, ze wzrosty sg w duzej mierze efektem
poprawiajgcych sie biezgcych oraz oczekiwanych wynikéw. Na wykresie mozemy zauwazyé, 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 zwyZzki kursu w ostatnich kwartatach.
Oczywiscie przewaga konkurencyjna i technologiczna tej spoétki nie jest dana na zawsze. Tym niemniej mozna tez sobie
wyobrazié, ze z czasem inne firmy bedg gtéwnym 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 kotem zamachowym hossy na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Banki rozpoczety sezon prezentacji
wynikéw kwartalnych (za IV kwartat 2023) potwierdzajac bardzo ambitne oczekiwania analitykow 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 strumien
pieniedzy.

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

Jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Stabilnego Wzrostu zyskata w lutym 1,73%, co byto wynikiem
lepszym od benchmarku subfunduszu (o 0,15%) oraz zblizonym do $redniej dla grupy poréwnawczej wg danych serwisu
Analiz Online. Pozytywnie do wyniku Pekao Stabilnego Wzrostu kontrybuowato selekcja w sektorze finansowym,
negatywnie natomiast w spétkach konsumenckich.

Oczekiwania

W ostatnich miesigcach nic nie jest w stanie przerwac¢ hossy na gietdach. Sita rynkéw jest wspierana dobrymi danymi
ptyngcymi ze spoétek, w szczegolnosci z USA, czego potwierdzeniem sg wszystkie ubiegtoroczne kwartaty
prezentowych wynikéw finansowych. Z drugiej strony pojawia sie wiele rys w tym pozytywnym obrazie. Dobre,
publikowane wyniki spétek sg faktem, jednak w tym sezonie (za IV kwartat 2023) otrzymali§my mniej spdjny obraz
zaburzony bardziej konserwatywnymi prognozami zarzgdéw na 2024 rok. To zas w pofgczeniu ze wzrostem indeksu
S&P 500 przektada sie na bardzo wymagajgcg wycene catego rynku na poziomie 21x cena do zyskéw (wskaznik P/E).
Wysoka wycena pozostawia maty margines btedu. W naszej opinii z duzg dozg pewnosci, w marcu i kwietniu
biezacego roku wygasnie paliwo w postaci sezonu wynikowego w USA, co moze chwilowo spowolni¢ dalsze wzrosty
cen walorow. Dodatkowo nie mozna wykluczy¢ krétkoterminowej korekty, ktéra jest czyms naturalnym po okresie
silnych wzrostéw, co potencjalnie bedzie wykorzystywane do przebudowy portfela naszego subfunduszu oraz
zwiekszenia alokacji (udziatu w portfelu) w akcje.

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 srodkow.

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.
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Wyniki Pekao Stabilnego Wzrostu (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 ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
1,73% ‘ 4,99% ‘ 8,83% ‘ 19,55% ‘ 18,36% ‘ 27,12% ‘ 27,26% ‘ 1,90% ‘
2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘
21,96% ’ -6,16% ‘ 2,09% ‘ 5,70% ‘ 3,20% ‘ -5,27% ‘ 8,38% ‘ 0,50% ‘ -3,87% ‘ 0,35% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wtasne 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 aktywdéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Do 85% aktywow subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo czionkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzacy do oceny efektywnosci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisdw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak
réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub
ich emitentow 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia 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. 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 wylgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czeéci 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$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$é
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont
uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegoétowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i
zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, ktére, wraz z
tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u
podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete
na podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadow réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komis;ji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.03.2024.
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