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Sytuacja na rynku w lutym 2025

W lutym rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych spadaty. Znizki rentownosci (wzrosty cen) byly efektem
przede wszystkim mieszanych danych makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki. W lutym zostaty
opublikowane m.in. stabe dane o sprzedazy detalicznej za styczen, istotnie pogorszyly sie nastroje konsumentéw (wg
Conference Board!), a indeks Composite PMI2 spadt w lutym do poziomu 50,4 pkt, co oznacza, ze osiggnat 17-
miesieczne minimum. Negatywne zaskoczenia po stronie danych makroekonomicznych powodowaty zwiekszanie
dyskontowanej przez rynek skali tegorocznych obnizek stop Fed. Na ksztatltowanie rentownosci obligacji w lutym wptyw
miata réwniez polityka prowadzona przez administracje Donalda Trumpa. Naptywajgce informacje dotyczace
wprowadzenia cet powodowaty duzg zmienno$¢ na rynku. Ostatecznie, w perspektywie miesigca rentownos¢ 10-letnich
U.S. Treasuries (amerykanskie obligacje skarbowe) obnizyta sie o okoto 33 pb. do poziomu 4,21% na koniec lutego
(gdzie, 100 pb., czyli punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy).

! Indeks ufnosci konsumentéw Conference Board - warto$é indeksu jest skutkiem wynikow badan przeprowadzanych co miesigc na
grupie kilku tysiecy gospodarstw domowych w USA. Prezentuje zmiany nastawienia konsumentéw do aktualnych i przyszitych
warunkéw gospodarczych (m.in. przez pryzmat warunkéw gospodarczych, dochodéw gospodarstwa domowego czy liczby
dostepnych miejsc pracy).

2 PMI to skrot z angielskiego Purchasing Managers Index, ktory obrazuje aktywnosci menadzerow w firmach. Interpretacja zmian
indeksu bazuje na tym, w ktérym kierunku moze podgzac¢ gospodarka, a takze jak moze wyglgdaé przyszta zmiana PKB. Umowng,
neutralng granicg jest 50 punktéw wartosci PMI. Wartosci indeksu powyzej tego poziomu interpretowane sg jako sygnat pozytywny,
wskazujgcy, ze w okreslonym sektorze gospodarki mozna obserwowac wzrost aktywnosci ekonomicznej. Wartosci ponizej 50 pkt
z kolei wieszczg gorszy stan koniunktury.
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Na ksztattowanie sie rentownosci obligacji w strefie euro w lutym wptywato m.in. utrzymujace sie ryzyko kolejnych
amerykanskich cet importowych, a takze perspektywa zwiekszenia potrzeb finansowych w zwigzku z koniecznym
wzrostem wydatkéw militarnych. Wyzsze ryzyko geopolityczne i ekonomiczne powodowaty duzg zmiennos¢ na rynku
obligaciji. Na koniec lutego rentowno$¢ 10-letnich obligacji Niemiec wyniosta 2,41%, co oznacza, ze obnizyta sie o okoto
5 pb. wzgledem poczatku miesigca.

Temat amerykanskich cet a takze informacje o rozpoczeciu negocjacji pokojowych przez amerykanskiego prezydenta
z Rosjg i Ukraing wptywaly na rynki finansowe w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce. Na
ksztattowanie sie rentownosci obligacji w Polsce zdecydowanie wiekszy wptyw miaty wydarzenia globalne niz lokalne
w postaci posiedzenia Rady Polityki Pienieznej (RPP), na ktérym zgodnie z oczekiwaniami pozostawiono stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. W komunikacie RPP towarzyszacym tej decyzji nie byto wyraznych zmian
wzgledem poprzednich miesiecy, a retoryka Adama Glapinskiego, prezesa NBP, pozostata jastrzebia. W lutym
rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych spadty o okoto 9 pb. do poziomu 5,75% na koniec miesigca.

W lutym ceny polskich obligacji skarbowych o zmiennym kuponie rosty. Dwuletnia obligacja WZ1127 byta na koniec
miesigca wyceniania 0,03% wyzej niz na poczatku. Ceny obligacji 5-letniej WZ1129 i 10-letniej WZ0533 rosty natomiast
odpowiednio 0 0,10% i 0,03%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W lutym Pekao Konserwatywny zarobit 0,46% (wzrost jednostki uczestnictwa kategorii A). Byt to wynik pozytywny, ale
minimalnie ponizej rentownos$ci portfela. Stabilnym wynikom w segmencie obligacji polskich o zmiennym
oprocentowaniu towarzyszyta w opisywanym miesigcu korekta wartosci w zwigzku z rozszerzeniem spreadow
w obszarze obligacji denominowanych w obcych walutach, szczegdlnie tych w dolarze amerykanskim. Pozytywnie na
wynik portfela oddziatywaty obligacje korporacyjne, gdzie rynkowo obserwujemy od poczgtku postepujgce zawezenie
spreadow kredytowych? na polskim rynku.

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 informacje.

3 Spread kredytowy — w uproszczeniu spread kredytowy jest interpretowany jako roznica rentownosci pomiedzy wskazanym
instrumentem dtuznym a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci). Na rynku obligaciji
eurowych za instrument nieobcigzony ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka obligacja skarbowa, z kolei
w przypadku obligacji dolarowych — amerykanska. Zawezanie spreadu polega na zmniejszeniu roznicy w rentownosciach.
Rozszerzenie spreadu na zwigkszeniu tej réznicy.
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Wyniki Pekao Konserwatywny (kat. A) na 28.02.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizaciji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘

0,46% | 2,14% | 3,38% ‘ 6,82% ‘ 26,77% ‘ 28,26% ‘ 38,66% ‘ 1,19% ‘
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015

7,55% ‘ 9,68% ‘ 6,66% ‘ -1,08% ‘ 1,71% ‘ 1,90% ‘ 1,86% ‘ 2,49% ‘ 1,06% ‘ 1,09% ‘

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 aktywow, w ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscia
subfunduszu. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo
nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzgdzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy
do oceny efektywnos$ci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak
réwniez 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 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgac z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie badz 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 zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w
szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokosc¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty
manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego 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 zawierajgcym
szczegotowy 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 sg 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. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy
w Warszawie, Xlll 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: 17.03.2025.
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