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Sytuacja na rynku w lipcu 2025

W lipcu, zgodnie z oczekiwaniami, amerykanska Rezerwa Federalna (potocznie FED) utrzymata stopy procentowe
w przedziale 4,25% - 4,50%. Decyzja o utrzymaniu dotychczasowego poziomu stép procentowych nie byta jednogtosna
- dwoch cztonkéw glosowato za obnizka, co obrazuje narastajgce réznice zdan wewnatrz FED. Na konferencji prasowe;j
stojgcy na czele Rezerwy Federalnej Jerome Powell podkreslit koncentracje na kontroli poziomu inflacji oraz wskazat
na dodatkowe ryzyko pres;ji inflacyjnej wynikajace z obecnej polityki celnej i fiskalnej w perspektywie przyszitych cie¢
stop procentowych.

Odczyt danych, jak potocznie méwi sie o podanych do publicznej wiadomosci wartosciach, dotyczacych zatrudnienia
pozarolniczego w gospodarce Stanéw Zjednoczonych za lipiec okazat sie sporg niespodziankg. Opublikowano wzrost
jedynie o 73 tysigce (wobec spodziewanych 105 tysiecy). Najwiekszym zaskoczeniem okazaty sie jednak rewizje
danych za czerwiec oraz maj, wedtug ktérych wstepne dane byly zawyzone sumarycznie o ponad 250 tysiecy.
Niespodziewane, negatywne rewizje mogg stawia¢ pod znakiem zapytania kondycje amerykanskiej gospodarki.
W nastepstwie tej publikacji rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji spadty o 15 pb (gdzie, 100 pb., czyli
punktow bazowych, to jeden punkt procentowy) do poziomu 4,22%, a rynek znaczgco podniost oczekiwane
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych juz na wrzesniowym posiedzeniu FOMC (amerykanski odpowiednik
naszej Rady Polityki Pienieznej)

Najwazniejszym wydarzeniem dla strefy euro byto porozumienie w sprawie cet miedzy Unig Europejska a Stanami
Zjednoczonymi. Umowa, podpisana 27 lipca przez Ursule von der Leyen oraz Donalda Trumpa, wprowadzita obnizenie
stawki celnej do 15% (z zapowiadanych 30%) na wiekszos¢ towaréw exportowych, w tym na farmaceutyki oraz
samochody z Unii. Zniesione zostaly rowniez cta na strategiczne produkty, gtéwnie leki generyczne, potprzewodniki
oraz samoloty. Utrzymane zostaty natomiast 50% cta na stal i aluminium. W zamian UE zniosta taryfy celne na
przemystowe towary importowane ze Standéw Zjednoczonych, zobowigzata sie¢ do zainwestowania dodatkowych
600 miliardéw dolaréw w Stanach Zjednoczonych oraz import energii o fgcznej wartosci 750 miliardéw dolaréw.
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Szczegotowe ustalenia beda podlegaty dalszym negocjacjom. Cho¢ porozumienie przyjete zostato pozytywnie przez
wiekszos¢ krajéw, mieszana reakcja premierdow Francji oraz Hiszpanii oraz brak ostatecznych warunkéw umowy
pozostawia sporo niepewnosci. Rentownosci niemieckich obligacji 10-letnich wzrosty nieznacznie o 12 pb. do poziomu
2,69% na koniec lipca.

Analogicznie do poprzedniego miesigca, Europejski Bank Centralny (EBC) podczas lipcowego posiedzenia utrzymat
stopy procentowe na niezmienionych poziomach (2,0% dla gtéwnej stopy depozytowej). Inflacja stabilizuje sie
w okolicach $rednioterminowego celu wynoszgcego 2,0%. Na lipcowej konferencji prezes EBC, Christine Lagarde,
ocenita kondycje gospodarek strefy euro jako umiarkowanie pozytywna, a najwiekszymi zrédtami niepewnosci pozostajg
globalne napiecia handlowe oraz geopolityczne. Dodata, ze impulsami dodatkowo pobudzajgcymi gospodarke majg by¢
silny rynek pracy, rosngce ptace realne oraz zwiekszona konsumpcja sektora prywatnego, rownolegle z rosngcymi
wydatkami publicznymi na obronnos¢ i infrastrukture. Pani Lagarde podkreslita, ze szok inflacyjny z lat minionych jest
juz za nami, cho¢ niepewnosc¢ dotyczgca prognoz inflacyjnych wcigz wystepuije.

W Polsce w lipcu nasza krajowa Rada Polityki Pienieznej (RPP) nieoczekiwanie obnizyta stope referencyjng o 25 pb.
do 5,0% .W reakcji na decyzje rentownosci polskich obligacji istotnie spadly. W perspektywie miesigca rentownosci
pozostaly jednak relatywnie stabilne, spadajgc jedynie o 5pb. na koniec lipca do poziomu 5,47%. Lipcowy wstepny
odczyt inflacji (wskaznik CPI) nieco zaskoczyt negatywnie, osiggajac wartos¢ 3,1% r/r (przy spodziewanym 2,8%).
Jednoczes$nie, odczyt ten po raz pierwszy od dawna znalazt sie w przedziale dopuszczalnych wahan wokét celu
inflacyjnego RPP. Znaczacy wptyw na lipcowy odczyt miaty wchodzgce w zycie regulacje dotyczgce cen energii. Odczyt
wskaznika wyprzedzajgcego PMI dla polskiej gospodarki za lipiec okazat sie lepszy wzgledem poprzedniego miesigca,
osiggajac wartos¢ 45,9. Byt to pozytywny sygnat gospodarczy w kontekscie sukcesywnego spadku tego wskaznika od
kwietnia 2025 r.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Subfundusz Pekao Obligaciji Plus w lipcu zarobit 0,80% (wzrost jednostki uczestnictwa kategorii A). Byt to zdecydowanie
udany miesigc dla naszego subfunduszu. Szeroki indeks obligacji statoprocentowych skorzystat na obnizce stép
procentowych na poczgtku miesigca. Nasza przewazona pozycja wzgledem benchmarku pozwolita uzyskac jeszcze
lepszg stope zwrotu. Pozytywnie kontrybuowaty réwniez pozostate komponenty portfela, w tym zwtaszcza polskie
obligacje skarbowe denominowane w USD i EUR. Przez kolejny miesigc pozytywnie zachowywaty sie obligacje
korporacyjne.

Pozostajemy pozytywnie nastawieni do ryzyka stopy procentowej, oczekujagc dalszych spadkoéw rentownosci w sektorze
obligacji skarbowych.

Ryzyko

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

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, 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 Obligacji Plus (kat. A) na 31.07.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszitosci 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 ‘
0,80% 1,01% 4,76% 6,89% 26,66% ‘ 15,14% ‘ 32,79% ‘ 5,47% ‘
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘
4,74% ‘ 12,38% -0,92% -7,20% ‘ 4,80% ‘ 2,46% ‘ 3,30% ‘ 3,86% ‘ 0,31% ‘ 0,51% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obciazajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

28.06.2013 r. nastgpito potgczenie subfunduszy Pioneer Obligacji z Pioneer Lokacyjny. Subfunduszem przejmujgcym byt Pioneer
Obligacji Plus, a przejmowanym Pioneer Lokacyjny.
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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 wiasnoécig
subfunduszu. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzgdu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie 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 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 przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny,
jak rowniez 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 spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o
ktéorych 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 traktowaé 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 informacii, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegdblnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat 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 materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegoélowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami oplat 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 byc¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materiatlu 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 Spétka 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, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkiladéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 14.08.2025.
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