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Sytuacjanarynku w | kwartale 2025

Pierwszy kwartat 2025 byt dla Pekao Obligacji Samorzadowych i Skarbowych okresem generowania stabilnych
wynikéw. Osiggniety we wspomnianym kwartale solidny wynik +1,53% (wzrost jednostki uczestnictwa kategorii A), to
efekt przede wszystkim wysokiej rentowosci portfela przy bardzo spokojnej sytuacji na rynku obligacji skarbowych.

Portfel posiadanych obligacji samorzgdowych generowat oczekiwang kontrybucje do osiagnietej stopy zwrotu. Na rynku
pierwotnym obligacji komunalnych nie obserwowalismy, jak to ma miejsce tradycyjnie na poczatku roku, istotnej
aktywnosci. SkorzystaliSmy natomiast z kilku okazji na rynku wtérnym. Patrzac na strukture tego, co udato sie nam
»=dokupi¢” na rynku wtérnym, mozliwe, ze byta to nawet jedna okazja, tylko roztozona w czasie, gdyz przedmiotem
transakcji w kazdym przypadku byly obligacje duzych polskich miast, tak jakby pochodzity od jednego inwestora.
W drugg strone widzielismy zainteresowanie kilku samorzgdow, zaréwno matych jak i duzych, zgtaszajgcych cheé
wczesniejszego odkupu wyemitowanych obligacji. Swiadczy¢ to moze o tym, albo potwierdza¢ wcze$niejsze analizy,
ze zmiana finansowania samorzgdéw od tego roku poprawia ich sytuacje budzetows.

Na rynku obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu w naszej opinii byto wyjatkowo spokojnie, wrecz ,z nutkg
optymizmu”. W wiekszosci przypadkédw marze prawie nie ulegty zmianie, co oznacza, ze wraz ze skracaniem sie okresu
do wykupu ceny minimalnie wzrosty, zarabiajgc dla posiadaczy wiecej niz wynosi ich kupon. Pojedyncze serie zdrozaty
nawet nieco bardziej, niz wynikatoby to tylko z uptywu czasu.

Tak jak oczekiwaliSmy, pierwszy kwartat br. nie przyniést jeszcze zmian stép procentowych, ale komunikacja Rady
Polityki Pienieznej wskazuje, ze dyskusja wsréd jej cztonkéw o potencjalnych zmianach juz sie rozpoczeta. W efekcie
stawki WIBOR zaczely sie przesuwa¢ w dol, w szczegdlnosci w marcu wraz ze schiodzeniem danych
makroekonomicznych. Naturalnie to zjawisko jest bardziej widoczne dla dtuzszych tenoréw, czyli papieréw o dtuzszym
terminie do wykupu. Przyktadowo 3-miesieczny WIBOR nie ulegt zmianie na przestrzeni kwartatu, 6-miesieczny obnizyt
sie 0 5 punktéw bazowych, a 1-roczny spadt o 9 punktéw. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze poziom stép procentowych na
rynku miedzybankowym jest wcigz wysoki, co w potgczeniu z marzami obligacji komunalnych i skarbowych pozwala
w naszej opinii oczekiwaé solidnych wynikéw subfunduszu Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych w kolejnych
okresach.
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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 srodkéw.

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.

Wyniki Pekao Obligacji Samorzadowych (kat. A) na 31.03.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszitosci i nie przewidujg przysztych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku.

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ YTD 2024 2023 2022

2021 ‘ 2020

0,50% 1,53% 2,90% 594% | 22,70% | 2539% | 1,53% | 6,32% | 7,64% 649% | -0,36% | 2,28%

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

Od 8 listopada 2024 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych (poprzednio: Pekao Obligacji
Samorzadowych).
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Informacja prawna

Zrédio danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywoéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wlasnoscig
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
nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej czionkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy
do oceny efektywnosci inwestyciji.

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 dotyczacych instrumentéw finansowych lub
ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi
doradztwa prawnego ipodatkowego. 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 wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci 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) rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrodta informacji, ktore Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg staranno$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w pelni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wyfgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu 2z inwestycji nie jest tozsama 2z 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 wartoS¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodoéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysokos¢ 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 zawierajagcym
szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajgcym 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 podmiotéow prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie moga byc¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za
wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materialtu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista
funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFIl S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest
na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujag
sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Burakowska 16, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIIl 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 zakltadowemu. Pekao TFI S.A. dziala na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 17.04.2025.
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