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Sytuacja na rynku w styczniu 2025

Rentownosci amerykanskich obligacji w styczniu pozostawaty w trendzie bocznym. Zgodnie z oczekiwaniami, Fed
pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie w przedziale 4,25%-4,50%. Po trzech Kkolejnych
posiedzeniach z obnizkami stdp procentowych, zdecydowano o przerwie w cyklu luzowania polityki pienieznej. Podczas
konferencji po posiedzeniu, Jerome Powell, prezes Fed, wyjasnit, ze Fed nie musi spieszyé sie z obnizkami stép
procentowych, gdyz gospodarka Stanéw Zjednoczonych jest silna a rynek pracy jest stabilny. Dzieki temu, cztonkowie
Fedu mogg tymczasowo wstrzymac sie z decyzjami o fagodzeniu polityki pienieznej az zyskajg pewnos¢, ze inflacja
trwale zmierza do celu 2%. Co wiecej, Fed jest w trybie oczekiwania na decyzje dotyczace polityki celnej, regulacyjnej
i fiskalnej, ktére majg istotny wptyw na ksztattowanie sie inflacji. W perspektywie miesigca rentowno$¢ 10-letnich
U.S. Treasuries (amerykanskie obligacje skarbowe) nieznacznie spadta. Obnizyta sie o okoto 2 pb. do poziomu 4,54%
na koniec stycznia (gdzie, 100 pb., czyli punktdéw bazowych, to jeden punkt procentowy).

W przeciwiehstwie do Fed, EBC obnizyt stopy procentowe o 25 pb. Stopa depozytowa wynosi aktualnie 2,75%. Byta to
pigta obnizka a w obecnym cyklu luzowania polityki pienieznej stopy spadty juz tgcznie o 125 punktéw bazowych.
Podczas konferencji prezes Christine Lagarde ocenita, ze w najblizszym czasie inflacja bedzie oscylowata wokot
obecnego poziomu (2,5% w styczniu), ale osiggnie cel 2% jeszcze w tym roku. Powrét inflacji do celu bedzie wspierany
przez spadek dynamiki wzrostu ptac. Dane makroekonomiczne wskazujg na stagnacje w strefie euro. Zdaniem
C. Lagarde, gospodarka moze pozosta¢ staba w nadchodzgcym czasie, ale z biegiem czasu nastgpi ozywienie.

Na obnizke stop procentowych zdecydowat sie rowniez Czeski Bank Centralny. CNB $cigt stopy procentowe o 25 pb
(gtdbwna stopa procentowa wynosi aktualnie 3,75%) pomimo wyzszego od oczekiwan odczytu inflacji za styczen.
W styczniu inflacja CPl w Czechach wyniosta 2,8% r/r podczas gdy CNB oczekiwat spadku do 2,5% r/r. Prognozy CNB
wskazujg jednak, ze inflacja bedzie systematycznie spadata do celu 2%. Mimo to, prezes CNB - Ales Michl - utrzymuje
ostrozne stanowisko. Poinformowal, ze dalsze decyzje bedg zalezaty od naptywajgcych danych makroekonomicznych
z kraju oraz zewnetrznych czynnikbw m.in. spowolnienia gospodarczego w Niemczech, czy wprowadzenia
ewentualnych taryf celnych przez USA. Bank Wegier po raz czwarty z rzedu zadecydowat o pozostawieniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. Pauza w procesie luzowania polityki pienieznej uzasadniona jest przede
wszystkim ryzykiem dla prognozy inflacji na Wegrzech. Wedtug prognoz MNB inflacja powréci do gérnego pasma
odchylen do celu nieco pdzniej niz oczekiwano jeszcze kilka miesigecy temu.
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Prezes NBP, Adam Glapinski, podczas styczniowej konferencji prasowej po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej (RPP)
jeszcze bardziej zaostrzyt swoja retoryke. Poinformowat, ze wszystkie prognozy wskazuja, ze inflacja w 2025 bedzie
istotnie przewyzszac cel inflacyjny a moment spadku inflacji do celu przesunat sie na 2026 rok. Zgodnie z prognozami
NBP, inflacja w tym roku bedzie sie obnizaé, lecz w czwartym kwartale ponownie wzrosnie do 4,6% r/r (czytaj rok do
roku), co uniemozliwia obnizki stop procentowych. Zdaniem A. Glapiriskiego, warunkiem koniecznym potrzebnym do
przystgpienia do obnizek stép procentowych jest osiggniecie szczytu przez inflacje CPI oraz prognozy wskazujgce na
jej spadek do celu w kolejnych kwartatach. Obecnie zaden z tych warunkéw nie jest spetniony, a dyskusje o obnizkach
rozpoczng sie najwczesniej jesienig biezgcego roku.

W styczniu 2025 roku ceny polskich obligacji skarbowych o zmiennym kuponie zachowywaty sie réznie w zaleznosci od
terminu zapadalnosci. Dwuletnia obligacja WZ1127 byta na koniec miesigca wyceniania o 0,06% nizej niz na poczagtku.
Ceny obligacji 5-letniej WZ1129 i 10-letniej WZ0533 rosty, odpowiednio 0 0,10% i 0,24%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Styczen przynidst bardzo dobre otwarcie roku dla subfunduszu Pekao Konserwatywny Plus. Subfundusz zarobit +0,73%
(jednostka uczestnictwa kategorii A), co oznacza, ze zanotowat nie tylko wynik istotnie powyzej swojego benchmarku,
ale i wyrdznit sie na tle grupy poréwnawczej funduszy dtuznych uniwersalnych PLN i wedlug Analiz Online byt jednym
z najlepszych wynikow w grupie, dla ktorej sredni zysk fundusz w styczniu wyniést +0,55%. Pozytywng kontrybucje do
wynikéw Pekao Konserwatywny Plus miaty wszystkie segmenty portfela, cho¢ szczegdlnie pozytywny wkiad w tym
miesigcu przyniést nasz rozbudowany portfel inwestycji w denominowane w obcych walutach obligacji skarbowe Polski.
Chociaz az tak dobry wynik, jak w styczniu, moze by¢ w kolejnych miesigcach 2025 roku nie tak tatwy do powtérzenia,
to utrzymujacy sie wysoki poziom stép procentowych (WIBOR6M na poziomie powyzej 5,8%), daje w naszej opinii
podstawe do oczekiwania solidnych wynikow takze w kolejnych miesigcach roku 2025.

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 zawierajacym kluczowe informacije.
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Wyniki Pekao Konserwatywny Plus (kat. A) na 31.01.2025

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 ‘

0,73% ‘ 1,82% | 3,92% ‘ 8,63% ‘ 28,60% ‘ 30,71% ‘ 44,18% ‘ 0,73% ‘

2024 ‘ 2023 ’ 2022 ’ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘
9,01% 11,24% 6,27% -0,09% 0,95% 2,49% 2,46% 2,71% 0,94% 1,53%

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 aktywéw, 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 nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowsg, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo czionkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzgcy
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 emitentdéw 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
ktorych 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochoddw 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 wysoko$ci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami opflat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg byc¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materiatlu ponoszg wylgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TF| 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, XIlI Wydzial 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 wkladow rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.02.2025.
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