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Sytuacja na rynku w Il kwartale 2025

Drugi kwartat 2025 byt dla Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych okresem stabilnych wynikow. Osiggniety
w kwartale wynik +1,47% (jednostka uczestnictwa kategorii A), to efekt przede wszystkim wysokiej rentowosci portfela,
w tym faktu, ze kupony obligacji zmiennokuponowych resetujg sie periodycznie. Stad tez nagte i duze zmiany stawek
WIBOR majg odzwierciedlenie dopiero w kolejnych okresach.

W drugim kwartale doszio do gigantycznego obnizenia stawek WIBOR i stalo sie to nawet zanim Rada Polityki
Pienieznej dokonata pierwszego majowego dostosowania obnizajgc stopy procentowe o 50 punktdow bazowych
z poziomu 5,75% do poziomu 5,25%. Stawki WIBOR ruszyty w dét juz w kwietniu, kiedy wprawdzie jeszcze oficjalne
stopy nie zostaty obnizone. Warto przypomnie¢, ze kwietniowa konferencja po posiedzeniu RPP byta wyjatkowo
,gotebia” i zapowiadata takowe ciecie stop juz na kolejnym posiedzeniu, co faktycznie miato miejsce. Co ciekawe stawki
WIBOR obnizyty sie bardziej niz stopy procentowe niejako wyceniajgc, ze nie bedzie to jednorazowy ruch w dot.
Przyktadowo 3-miesieczny WIBOR obnizyt sie 0 61 punktéw bazowych, 6-miesieczny obnizyt sie o 72 punkty bazowe,
a 1-roczny o 69 punktéow bazowych. W wynikach subfunduszu obnizka stawek nie byta jeszcze za bardzo widoczna
w drugim kwartale, poniewaz wiekszos¢ obligacji zmiennokuponowych (zaréwno skarbowych, samorzgdowych, jak
i listbw zastawnych) ,pracowata” jeszcze na wczeéniej ustalonych kuponach, ale w miare uptywu czasu nowe kupony
zaczynaty bazowaé na nizszych stawkach WIBOR. Stad tez, jesli nawet nie dotyczyto to wszystkich posiadanych
instrumentéw i wptyneto na przyktad dopiero w ostatnim miesigcu kwartatu, to jednak uzyskana stopa zwrotu byta nizsza
o kilka punktéw niz w poprzednim kwartale. W petni efekt spadajgcych kuponéw bedzie widoczny w kolejnych okresach.

Portfel posiadanych obligacji samorzadowych generowat stabilng kontrybucje do wyniku naszego subfunduszu, ale tez
nalezy zaznaczy¢, ze udziat obligacji samorzgdowych obnizyt sie w portfelu o okoto 2%. Na rynku pierwotnym obligacji
komunalnych wcigz nie obserwowaliSmy istotnej aktywnosci. Wrecz wraz z reformg finanséw publicznych, ktéra
w zdecydowany sposob poprawia finanse samorzgddéw, widzieliSmy wielokrotne zainteresowanie wczes$niejszymi
odkupami wyemitowanych obligacji. Ponownie skorzystaliSmy natomiast z kilku okazji na rynku wtérnym. Bez nich udziat
obligacji samorzgdowych w portfelu subfunduszu obnizytby sie jeszcze bardzie;.
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Na rynku obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu tym razem wecale nie byto tak spokojnie. W skali catego
drugiego kwartatu marze wzrosty moze niewiele, bo o 5-12 punktéw, co oznaczato spadki cen, ale szczegdlnie dotkliwy
byt okres od potowy kwietnia do pierwszych dni czerwca, w ktérym to okresie marze przesunety sie w gére nawet blisko
30 punktow. W czerwcu sentyment juz sie poprawiat, stgd caty kwartat nie byt tak bolesny.

Podsumowujac drugi kwartat 2025 przynidst rozpoczecie obnizania stép procentowych. Cztonkowie RPP nie nazywajag
tego rozpoczeciem cyklu, tylko dostosowaniem do obnizajgcej sie inflacji. Majac jednak na uwadze, ze wg nas inflacja
bedzie sie jeszcze obniza¢ przez kilka miesiecy w dos¢ dynamiczny sposéb, to kolejnych dostosowan mozemy
oczekiwac jeszcze w tym i pewnie tez w przysztym roku. Z jednej strony oczywiscie przetozy sie to na nominalne wyniki
subfunduszu, cho¢ wg nas, dzieki marzom obligacji komunalnych i skarbowych, powinny one wcigz by¢ solidne.
Z drugiej strony wyniki realne, czyli w poréwnaniu do inflacji, mogg sie nawet przejsciowo poprawic¢ z uwagi na fakt, ze
resety kuponow nastepujg dopiero z opdznieniem, a do czasu resetéw ,pracujg”’ na wczesniejszych stawkach.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢ 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 zawierajacym kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Obligacji Samorzadowych (kat. A) na 30.06.2025

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

1M‘3M6M‘1Y|3Y|5Y|YTD 2024

2023 ‘ 2022 ‘ 2021 2020 ‘

0,52% ‘ 1,47% 3,02% 6,13% 23,02% | 26,12% | 3,02% | 6,32% | 7,64% ‘ 6,49% ‘-0,36% 2,28% ‘

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

Od 8 listopada 2024 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych (poprzednio: Pekao Obligacji
Samorzgdowych).
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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 ktoére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnosciag
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 finansowa, ktérej czlonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo czionkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. 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
réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych lub
ich emitentdbw 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) rozporzadzenia 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$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wylgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkdw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysokos$c¢ 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 wysokos$ci 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 zawierajagcym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego, ktére wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne
sq w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za
wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materialu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista
funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest
na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczenh, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg
sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Burakowska 16, 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
wkiadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFlI S.A. dziala na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 15.07.2025.
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