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Globalnymi

Sytuacja na rynku w czerwcu 2025

W czerwcu 2025 roku obserwowalismy kontynuacje kilku kluczowych trendéw gospodarczych w Stanach
Zjednoczonych. Stopa bezrobocia spadta do 4,1%, obnizajac sie z 4,2% w maju, co potwierdzito powrét na poziom
zanotowany w lutym. W przypadku rynku pracy przyrost etatéw poza rolnictwem (z ang. non-farm payrolls) wyniost
147 tys., rosngc z 144 tys. miesigc wczesniej i nadal odzwierciedlajgc zdrowg dynamike zatrudnienia

Wykres 1. Szacowana kontrybucja czynnikéw inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych

15%
Bl W 2025 ROKU WPLYW POPYTU NA PRESJE CENOWA POZOSTAJE OGRANICZONY
13%
INLFACJA PODAZOWA (SREDNIA: 3 MIESIACE)
11% POZOSTALE CZYNNIKI (SREDNIA: 3 MIESIACE)
mmmmm  INLFACJA POPYTOWA (SREDNIA: 3 MIESIACE)
s . I T T T
9% INFLACJA PCE (R/R) (SREDNIA: 3 MIESIACE) : S’fabszy popyt obniza :
1 presje inflacyjng w H
I Stanach Zjednoczonych
7% L A
5%
3%
oo Lnalannt |||||| LN unynil]
Huill TIHDHRH NI
-1%
-3%

2020-07 2021-01 2021-07 2022-01 2022-07 2023-01 2023-07 2024-01 2024-07 2025-01 2025-07 2026-01

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A na podstawie danych Federal Reserve Bank of San Francisco (wg stanu na
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W tym samym okresie ISM dla przemystu wzrést do 49,0 pkt, przewyzszajgc majowe 48,5 pkt, co sugeruje wolne, ale
nadal obserwowalne tagodzenie tempa kurczenia sie aktywnosci przemystowej. Natomiast ISM dla sektora ustug
osiggnat 50,8 pkt wobec 49,9 pkt w maju, co sygnalizowato ponowng ekspansje tej czesci gospodarki. Indeks zaufania
amerykanskich konsumentéw Uniwersytetu Michigan poprawit sie z 52,2 pkt w maju do 60,7 pkt osiggajgc najwyzszy
poziom od czterech miesiecy, a subindeks oczekiwan wzrést zdecydowanie pokazujac poprawiajgca sie percepcije
przysztej kondycji ekonomicznej gospodarstw domowych. W ujeciu rocznym, czerwiec ujawnit dalsze nieznaczne
przyspieszenie inflacji (PCE) w USA. W tym przypadku zmiana w maju wyniosta 2,3% r/r (czytaj rok do roku),
przyspieszajac nieznacznie z 2,2% r/r w kwietniu. Inflacja bazowa (Core PCE) wyniosta 2,7% r/r, a wigc nieco wyzej niz
2,6% r/r w kwietniu co sygnalizowato utrzymujgcg sie presje cenowg rowniez w przypadku mniej zmiennych
komponentéw koszyka inflacyjnego. Na tle wczesniejszych kwartatéw widaé byto stabilizacje amerykanskiej gospodarki:
niska stopa bezrobocia, stabilne tempo wzrostu zatrudnienia, dynamika inflacji zmierzajgca w dluzszym horyzoncie ku
poziomom akceptowalnym przez Rezerwe Federalng (FED). Jednocze$nie mieszane odczyty z ISM wskazywaly, ze
przemyst wcigz mierzyt sie z wyzwaniami, podczas gdy to ustugi pozostawaty fundamentem ozywienia. W szerszym
kontekscie dane te podkreslaty odporno$¢ amerykanskiego rynku pracy i konsumentoéw, co w potgczeniu ze stabilizacjg
presji cenowej, moze dawac w kolejnych miesigcach Rezerwie Federalnej pretekst do wolniejszego tempa obnizek stép
procentowych, az do momentu uzyskania wyrazniejszych sygnatéw inflacyjnych lub oznak mocnej dekoniunktury.

Wykres 2. Stopy zwrotu amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym w czerwcu 2025 r.

STOPY ZWROTU

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
BBB 1,92%
(ICE BofA BBB US Corporate Index)

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
AA 1,78%
(ICE BofA AAA US Corporate Index)

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
A 1,75%
(ICE BofA A US Corporate Index)

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
AA 1,60%
(ICE BofA AA US Corporate Index)

1,25% 1,50% 1,75% 2,00%

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.06.2025 r.)

W czerwcu amerykanski rynek obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym odnotowat mieszane wyniki, silnie
zréznicowane w zaleznosci od segmentu jakosci kredytowej. Najlepiej poradzity sobie obligacje z nizszego przedziatu
ratingowego a indeks BBB (ICE BofA BBB US Corporate Index) zakohczyt miesigc dodatnig stopg zwrotu na poziomie
1,92%. W wyzszych segmentach odnotowano natomiast nizszg dynamike wzrostéw. Indeks obligacji o ratingu A (ICE
BofA A US Corporate Index) wzrést o 1,75%, natomiast segment AAA (ICE BofA AAA US Corporate Index) zyskat
1,78%. Relatywnie najstabiej wypadty papiery dtuzne o ratingu AA, ktorych reprezentatywny indeks (ICE BofA AA US
Corporate Index) zanotowat wzrost o0 1,60%.
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Wykres 3. Rentownosci amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
na 30 czerwca 2024 r. oraz 30 czerwca 2025 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.06.2025 r.)

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Wysokojakosciowych to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje na zagraniczne obligacje korporacyjne
o ratingu inwestycyjnym i w niewielkim stopniu o ratingu spekulacyjnym. W$réd lokat wspomnianych funduszy znajdujg
sie przede wszystkim amerykanskie obligacje korporacyjne tzw. investment grade. W czerwcu wycena jednostki
uczestnictwa kategorii A Pekao Obligacji Wysokojakosciowych zyskata 1,75%, natomiast w ujeciu 12-miesiecznym

wzrosta 0 5,05%.
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Oczekiwania

W czerwcu mogliS§my zaobserwowa¢ wyrazny wzrost wycen amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym. Kontynuacja spadku awersji do ryzyka doprowadzita do spadku tzw. ,spread’éw kredytowych?”,
a z drugiej strony wsparciem byly spadki rentownosci obligacji skarbowych, co w konsekwencji wptyneto na bardzo
wyrazny wzrost w ujeciu miesiecznym. W naszej ocenie biezgca rentowno$¢ portfela pozwala oczekiwaé dodatnich stop
zwrotu takze w perspektywie kolejnych kwartatow.

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, kontrahenta, walutowe, dzwigni
finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Obligacji Wysokojakosciowych (kat. A) na 30.06.2025

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

1™ ‘ 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD ‘
1,75% ‘ 1,65% 3,72% ‘ 5,05% | 16,32% ‘ 9,57% ‘ 16,99% 3,72% ‘

2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 2015

2,24% ‘ 7,43% ‘ -9,00% -0,35% ‘ 3,46% ‘ 8,35% ‘ -5,27% ‘ 3,34% ‘ 6,01% -0,47%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. Od 8 listopada 2024 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Obligacji Wysokojako$ciowych
(poprzednio: Pekao Obligacji Strategicznych).

1 Spread kredytowy — w uproszczeniu spread kredytowy jest interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskazanym
instrumentem dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci). Na rynku obligacji
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 réznicy w rentownosciach.
Rozszerzenie spreadu na zwigkszeniu tej réznicy.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych



Pekao Obligacji "SY“"NE.:‘JQ?
Wysokojakosciowych

LIPIEC 2025

Informacja prawna

Zrédto 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 wiasnoscig
subfunduszu. Znaczna czesé aktywéw subfunduszu moze byé inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
tytuty uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Subfundusz zarzadzany
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) 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 pojeé zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu 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 zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc 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 wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz 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 wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponosza
wytgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFl S.A. oraz lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka 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, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komis;ji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.07.2025.
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