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W perspektywie do konca br. pozytywnie patrzymy na

polskie obligacje diugoterminowe. Przy wyzszym ryzyku

niz obligacje krétkoterminowe, dajg one — naszym zda-

niem — w horyzoncie do korica br. wyzszy potencjat sto-
py zwrotu. Zwracamy jednak uwage na ryzyko zmienno-
Sci, ktore moze wynikaé z sytuacji na rynkach Swiato-
wych (np. z uwagi na wybory w USA) oraz ewentualnie
napietg sytuacje budzetowa Polski.

— W perspektywie drugiego poétrocza 2024 pozytywnie oce-

niamy perspektywy tego segmentu rynku — przy wyz-

szym ryzyku niz obligacje krétkoterminowe dajg one -

naszym zdaniem — w horyzoncie 6 miesiecy wyzszy

potencjat stopy zwrotu. Zwracamy jednak uwage

na ryzyko zmiennoSci, ktére moze wynika¢ takze

z sytuacji na rynkach $wiatowych (np. z uwagi na wybory
w USA) oraz ewentualnie napietg sytuacje budzetowg
Polski” — ocenialismy w przygotowanych w czerwcu br.
.Perspektywach rynkowych na drugie potrocze 2024”. |
teraz, pod koniec sierpnia 2024, mimo mocnych zwy-

zek cen polskich obligacji i spadku ich rentownosci

oraz pézniejszych wahan, podtrzymujemy te nasza
opinie.

Sierpien 2024 byt burzliwym i petnym zmiennosci mie-
sigcem na rynkach kapitatowych i finansowych. Przypo-
mnijmy: wraz z pogarszaniem nastrojow na rynkach
akcji od potowy lipca 2024 rosto zainteresowanie bez-
pieczniejszymi lokatami — w tym obligacjami rzadowymi.
Ich ceny rosty, a rentownos¢ szybko spadata, a w apo-
geum strachu i paniki na rynkach — ok. 5 sierpnia — zbli-
zata sie w okolice 5%. Wzrost cen obligacji zadziatat jak
amortyzator w zdywersyfikowanych portfelach, ograni-
czajgc efekty spadkow cen akcji. Mozna wiec powie-

dzie¢, ze te olbrzymie zawirowania na rynkach jeszcze

raz pokazaty zalety obligacji dlugoterminowych - spraw-

.\
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dzity sie jako zabezpieczenie portfeli, ale nadal zacho-

waly znaczny potencjal zarabiania przez utrzymanie

relatywnie wysokiej rentownosci.

Mocne odbicie na rynkach akcji — po werbalnych uspo-
kojeniach z Banku Japonii oraz nadziejach na ciecie
stop Fed — doprowadzito do czesciowej korekty na ryn-
kach obligacji. Rentownosci polskich papierow 10-
letnich 23 sierpnia przekraczaty nieco 5,35%, by spasc¢
w kierunku 5,30% w reakcji na spadki rentownosci na
Swiecie po wystgpieniu szefa Fed Jerome’a Powella, o
czym ponizej. 29 sierpnia rentownosé polskich obligac;i
10-letnich mocno sie wahata, a wczesnym popotudniem
przekraczata 5,50% (reakcja rynku na prezentacje pro-

jektu budzetu 2025 poprzedniego dnia).

Rentownosci polskich obligacji 10-letnich
(w procentach) - ostatnie 12 miesiecy

1

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TF| na podstawie danych z serwisu
Bloomberg

- Jak pokazaty zawirowania na rynkach Swiatowych z pierw-
szego tygodnia sierpnia, obligacje statoprocentowe odzyska-
ty status ,bezpiecznej przystani” i przyciggajg kapitat w mo-
mencie stresu rynkowego — tendencja, ktérej juz dawno nie
obserwowalismy na rynku. Uwazamy, iz w najblizszych mie-
sigcach obawy o inflacje zejdg na dalszy plan, a Zzywe pozo-
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stang obawy o stan gospodarki $wiatowej. To powinno caty

czas wspiera¢ sektor obligacji statoprocentowych — ocenia

Dariusz Kedziora, Dyrektor Zespotu Zarzadzania Instru-
mentami Dtuznymi Pekao TFI.

— Lepszy czas dla obligacji dlugoterminowych statoprocen-

towych moze zwiastowacC coraz blizsze juz obnizanie
stép w USA. W swoim, wspomnianym juz, przemowieniu
na sympozjum w Jackson Hole 23 sierpnia br., szef ame-
rykanskiego banku centralnego, Jerome Powell, potwier-
dzit zamiar rozpoczecia obnizek stép procentowych. Jak
argumentowat, nadszedt czas, by ,dostosowacd” polityke
monetarng do sytuacji, w ktorej spadio ryzyko wzrostu

inflacji, a wzrosto ryzyko ostabienia na rynku pracy. |

cho¢ uwagi te dotyczyly oczywiscie USA, to towarzysza-
ce zmianie polityki Fed (i wyprzedzajace jg) spadki ren-
townosci na rynku USA sg bardzo istotne dla zachowania

rynkéw_obligacji na swiecie, takze naszego. Tym bar-

dziej, ze analogiczne dziatania sg oczekiwane takze w
strefie euro (tam w tym roku mieliSmy juz pierwszg obniz-
ke stop, ale nadal staba koniunktura w strefie euro sprzy-
jac bedzie — naszym zdaniem — kolejnym takim ruchom).

— Pozytywnie na perspektywy naszych obligacji dtugotermi-

nowych moze wptywa¢ ewentualna ewolucja stanowiska
polskiej RPP. Ostatnio z NBP i RPP pojawity sie sygnaty,
iz ,zabetonowana” wczesniej sprawa ewentualnych obni-
zek stép NBP przed rokiem 2026 moze zaczg¢ ewoluo-
wac. Swoje wczesniej bardzo twardo deklarowane stano-
wisko zdawat sie zmigkcza¢ prezes NBP (w wywiadzie
dla mediéw), a sygnat ewentualnej mozliwosci rozwaza-
nia takich decyzji w 2025 pojawit sie takze w wypowiedzi
jednego z cztonkéw RPP, wczesniej kojarzonego z bar-
dzo ,jastrzebim” nastawieniem. Oczywiscie nalezy pa-
mietac, ze wszelkie tego typu wypowiedzi czy opinie ma-

ja charakter warunkowy, a decyzje w RPP podejmowanie
sg kolegialnie. Niemniej jednak, naszym zdaniem, jeSli
pojawi sie perspektywa (np. w projekcji) spadku inflacji do
celu NBP, to mozliwy bedzie powrét do rozwazania ob-
nizki stop w roku 2025. Swiadomo$é ewentualno$ci ta-

kiego scenariusza moze takze wspiera¢ notowania obli-

gacji dtugoterminowych (statoprocentowych) w kolejnych

kwartatach.

— Na notowania obligacji dlugoterminowych, poza po-
pytem, ma wplyw takze ich podaz - to jest wielkosé
emisji przez rzad. Nie jest tajemnica, iz polskie zadtu-
zenie i potrzeby pozyczkowe bija rekordy (co wynika
z ogromnego wzrostu emisji w poprzednich latach
oraz bardzo wysokich stép procentowych decyduja-
cych o kosztach finansowania tego diugu, w tym wy-
platy odsetek). W 2025 roku sytuacja rowniez nie ule-
ghie poprawie, wiec jest to istotnym wyzwaniem dla
polskiego rynku obligacji. Wydaje si¢ nam jednak, iz
ryzyko to nie bedzie decydujgcym, jesli chodzi o kie-
runek zmian rentownosci w dltuzszym horyzoncie.

Reasumujgc, mimo znacznych zawirowan na rynkach w
lipcu i sierpniu, podtrzymujemy naszg opinie¢ wyrazong
we wspomnianym na poczatku raporcie analitycznym.
W perspektywie do kornca br. pozytywnie patrzymy na
polskie obligacje diugoterminowe. Przy wyzszym ryzyku
niz obligacje krétkoterminowe, daja one - haszym zda-
niem — w horyzoncie do konca br. wyzszy potencjat sto-
py zwrotu. Zwracamy jednak uwage na ryzyko zmienno-
Sci, ktére moze wynikaé¢ z sytuacji na rynkach swiato-
wych (np. z uwagi na wybory w USA) oraz ewentualnie
napieta sytuacje budzetowa Polski.
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Nota prawna

Inwestycja w fundusz inwestycyjny dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywow, w ktore in-
westuje fundusz/subfundusz, gdyz te sg wlasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu
przepisow 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
0 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) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymo-
gow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendaciji
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 zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizu-
jac z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych,
pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych niebedacych wiasnoscig
Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawarto$¢ oraz dostepno$¢ tych serwiséw internetowych.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz
rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uza-
lezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych
i opfat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obo-
wigzkow podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. W przypadku
odkupienia jednostek uczestnictwa (zarowno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg do naliczenia podatku od zyskéw kapi-
tatowych jest kwota ustalona w PLN. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyj-
ny. 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. Historyczne wyniki inwesty-
cyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszitosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiado-
mos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawar-
te w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decy-
zje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Jest to materiat reklamowy. Przed podje-
ciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczego6towy opis czynnikoéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikow, a takze Dokumen-
tem zawierajgcym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego -
Informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finan-
sowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéow prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl S.A. oraz lista prowadzacych dystry-
bucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Akcji
Matych i Srednich Spotek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkow Wschodzacych, Pekao Dochodu USD, Pekao Spokojna
Inwestycja, Pekao Obligacji Samorzgdowych, Pekao Obligacji Strategicznych, Pekao Obligacji i Dochodu, Pekao Strategii Glo-
balnej — konserwatywny, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Alternatywny — Absolutnej
Stopy Zwrotu, Pekao Surowcow i Energii, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligacji Europejskich Plus,
Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao PPK 2020, Pe-
kao PPK 2025, Pekao PPK 2030, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055,
Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 zarzgdzane sg aktywnie niebenchmarkowo. Fundusz Pekao Obligacji — Dynamiczna Aloka-
cja FIO oraz subfundusze Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2, Pekao Obligacji Plus, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy,
Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zréwnowazony, Pekao Dynamicznych Spétek, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Ba-
zowy 15 Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Dtuzny Aktywny, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Me-
gatrendy sg zarzgdzane aktywnie benchmarkowo, mogg znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark - wskaznik stuzgcy
do oceny efektywnosci inwestycji.
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Aktywa nastepujgcych subfunduszy mogg by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez
dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE,
jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje
finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE w nastepujgcych proporcjach: Pekao
Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do 100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabilnego Wzrostu do
85%, Pekao Bazowy 15 Dywidendowy (poprzednio Pekao Stabilnego Inwestowania) do 85%, Pekao Zréwnowazony do 100%,
Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzgdowych do 100%, Pekao Bazowy 15 Obligacji Wy-
sokodochodowych do 100%, Pekao Dochodu USD do 100%. Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mo-
g3 by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: jednostke samo-
rzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nale-
zgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkow-
skie UE.

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Diuzny Aktywny oraz funduszu Pekao Obligacji — Dy-
namiczna Alokacja FIO mogg by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO mogg lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywéw w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP,
jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do
UE. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych
o charakterze udzialowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spo-
tek, Pekao Zrownowazony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich
Spotek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku
Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK
2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny wartosé netto ich ak-
tywow moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu Pekao Bazowy 15 Obligacji Wysokodochodowych moze byé lokowana w inne katego-
rie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. jednostki uczestnictwa subfunduszu Pekao Obligacji —
Dynamiczna Alokacja 2 wydzielonego w ramach Pekao FIO.

Znaczna czes¢é aktywow subfunduszu Pekao Surowcow i Energii moze byé 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, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwierciedlajg indeksy gietdowe,
w zwigzku z powyzszym wartos¢é netto jego aktywoéw moze charakteryzowaé sie duzg zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Akcji Ame-
rykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Strate-
gicznych, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej — konserwatywny, Pe-
kao Obligacji i Dochodu, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao
Akcji Matych i Srednich Spotek Rynkow Rozwinie-tych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzgcych, Pekao Diuzny Aktywny, moze byé
inwestowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania majgcych siedzibe za granica.

Znaczna cze$é aktywow subfunduszy: Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw
Wschodzacych, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamicz-
ny, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zrownowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas, Pe-
kao Ekologiczny, moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, {j.
w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym.

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, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650.
Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota uiszczonych wkiadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A.

dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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