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Nasz komentarz specjalny po decyzji RPP

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procento-
we. Obnizka o 50 bps (gtéwnej - referencyjnej - z
5,75% do 5,25%) jest zgodna z naszymi oczeki-
waniami.

Obnizenie stép byto juz weczesniej mocno dyskon-
towane (uwzgledniane w wycenach papieréw),
ale, oczywiscie - zarbwno sama decyzja, jak i wy-
dzwigk pobzniejszych komentarzy decydentéw
RPP - mogg mie¢ wptyw na wyceny papierow i
portfeli z nich zbudowanych (a wiec i samych fun-
duszy). Generalnie - obnizki stép zmniejszajg ren-
townosé obligacji zmiennoprocentowych, ktére sg
istothg (dominujaca) czescig funduszy kroétkoter-
minowych. Natomiast obnizki (lub ich rynkowe
oczekiwania) poprawiajg wyceny obligacji stato-
procentowych, ktére majg istotny udziat w fundu-
szach dtugoterminowych.

Juz na dtugo przed spektakularng, kwietniowa,
zmiana nastawienia RPP - na ,gofebie” - podkre-
Slalismy, iz, pomimo wowczas jeszcze jastrzebiej
narracji prezesa Glapinskiego spodziewamy sie
obnizek stop procentowych w tym roku w prze-
dziale od 50 do 100 punktow bazowych.

W ostatnich tygodniach mieliSmy sporo danych,
ktore wskazywaly, ze presja inflacyjna jest nizsza
niz oczekiwano i obnizki stop sg jak najbardziej
uzasadnione.

W opinii naszych Zarzgdzajgcych, po tym cieciu
stop, najbardziej prawdopodobne wydajg sie dal-
sze obnizki stop o kolejne 50 punktéw bazowych
do konca roku - z ryzykiem ze moze byc¢ ich wie-
cej jesli okolicznosci bedg sprzyjac.

Prezes Glapinski, jeszcze na kwietniowej konfe-
rencji, wspominat, ze stopy mogag spas¢ do pozio-
mu 3,5% w 2026 roku. Wydaje sie to racjonalnym
zatozeniem, aczkolwiek wiele bedzie zalezato od
tego, jak bedzie ksztattowaé sie koniunktura go-
spodarcza na $wiecie. W scenariuszu kontynuac;ji
wojen handlowych i istotnego pogorszenia sie
koniunktury na Swiecie, docelowa stopa procento-
wa moze spas¢ do poziomu ok. 3%. Natomiast,
gdyby miato sie okazac, iz w najblizszych miesia-
cach dochodzi do uspokojenia sytuacji i gospo-
darki wracajg do normalnosci, to ta terminalna
stopa procentowa moze by¢ blizej 4%.
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MATERIAL REKLAMOWY

Nalezy pamietac, ze polska gospodarka jest w
dobrym stanie i dalej w fazie cyklicznego ozywie-
nia. Perturbacje w gospodarce globalnej moga
obnizy¢ te prognozy wzrostu w tym roku, ale nie
przewidujemy na razie zadnego tgpniecia. O ile
wiec, nie bedzie jakiego$ kataklizmu, to nie po-
trzeba nam w tym momencie bardzo luznej polity-
ki pienieznej.

Reasumujac:

STRATEGIE DLUZNE KROTKOTERMINOWE:
Obnizki stép procentowych oznaczajg oczywiscie
nizszg nominalng rentownosc¢ portfeli diuznych
krotkoterminowych, ale nalezy mie¢ na uwadze,
ze dzieje sie to w otoczeniu nizszej inflacji i wg
nas mozliwej perspektywy nizszego oprocentowa-
nia np. lokat bankowych i obligacji. Co oznacza,
ze realna (ij. w stosunku do inflacji) rentownosc¢
moze zosta¢ utrzymana. Obnizanie rentownosci
bedzie procesem powolnym. Dodatkowo, marze
kredytowe w wielu segmentach rynku sg dalej na
atrakcyjnych poziomach, a nawet niedawno sie
poprawity. To powinno utrzymac relatywnie atrak-
cyjny poziom rentownosci tych portfeli.

STRATEGIE OBLIGACJI DLUGOTERMINO-
WYCH: Juz wczesniej zauwazaliSmy, ze rynek
obligacji mégt chwilowo przereagowaé oczekujgc
zbyt agresywnych cie¢ stép (np. 200 bps w tym
roku) i mozliwe sg korekty. Natomiast uwazamy,
ze - w Srednim terminie - obligacje statoprocento-
we caty czas bedg atrakcyjne i kazda korekta po-
winna by¢ raczej wykorzystywana do zwigkszania
zaangazowania. Obligacje dtugoterminowe sg
nadal na atrakcyjnych poziomach.

Dziekuje Panstwu za uwage! | zapraszam do stu-
chania i lektury naszych kolejnych analiz i komen-
tarzy. A dostepne sg one na naszej stronie interne-
towej: www.pekaotfi.pl oraz na firmowym profilu w
serwisie Linkedin. Zatem do ustyszenia!

Lukasz Kwiecien, DZA Pekao TFI,

7 maja 2025 r.
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Inwestowanie wiaze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFIl: stopy procento-
wej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej,
ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogg wystepowac specyficzne ryzyka wita-
$ciwe tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie

w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje.

Informacja prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywow, w ktdre inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz te
sg wtasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. -
Kodeks cywilny, jak rdwniez 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 i podat-
kowego. 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomen-
dacji 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. analizujac z najwyzszg
starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s3 one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indeksow rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w
materiale zawarte s hipertacza do serwisdw internetowych niebedgcych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za zawartosc oraz dostepnosé tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wy-
facznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badZ rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb catosci lub czesci materiatu bez zgo-
dy Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od
dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie,
ktore obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych
uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych. W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zaréwno w
PLN jak i w walutach obcych) podstawg do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych jest kwota ustalona w PLN. Wysokos¢ i zasady usta-
lania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci
dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego
funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje
realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien
mie¢ $wiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawar-
te w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos$¢ za decyzje podjete
wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza jego odbiorcy. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzane-
go z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz — w przypadku spe-
cjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacjq dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktore, wraz z ta-
belami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybu-
cje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje
dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
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Subfundusze Pekao Konserwatywny, Pekao Konserwatywny Plus, Pekao Dochodu i Wzrostu Rynku Chiriskiego, Pekao Akcji Matych i Sred-

nich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Obligacji Rzagdu Amerykanskiego, Pekao Spokojna Inwestycja,
Pekao Obligacji Samorzadowych i Skarbowych, Pekao Obligacji Wysokojakosciowych, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Strategii
Globalnej —Stabilnego Wzrostu, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy
Zwrotu, Pekao Surowcéw i Energii, Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Zréwnowazo-
ny Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao PPK 2020, Pekao PPK 2025, Pekao PPK 2030, Pekao
PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 zarzgdzane sg aktywnie
niebenchmarkowo. Fundusz Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO oraz subfundusze Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2, Pekao
Obligacji Plus, , Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zréwnowazony, Pekao Dynamicznych Spétek, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dtuz-
ny Aktywny, Pekao Ekologiczny, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Megatrendy sq zarzadzane aktywnie benchmarkowo, mogg znacznie
odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark - wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Aktywa nastepujacych subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z
nastepujgcych podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzgdu
terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panistwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Pol-
ska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE w nastepujgcych proporcjach: Pekao Obligacji Plus do 100%, Pekao Konserwatywny do
100%, Pekao Konserwatywny Plus do 100%, Pekao Stabilnego Wzrostu do 85%, Pekao Zréwnowazony do 100%, Pekao Obligacji — Dynamicz-
na Alokacja 2 do 100%, Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych do 100%.

Aktywa subfunduszu Pekao Obligacji Rzadu Amerykanskiego mogg by¢ lokowane do 100 % w papiery wartosciowe emitowane, poreczone
lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: panstwo cztonkowskie UE i panstwo nalezgce do OECD.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ inwestowane do 100% w papiery wartoSciowe emitowane przez
dowolny z nastepujacych podmiotéw: jednostke samorzadu terytorialnego, panistwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego
panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowg, ktérej cztonkiem jest Polska lub co naj-
mniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Dtuzny Aktywny oraz funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Aloka-
cja FIO moga by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa RP lub
NBP.

Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO moga lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdéw w papiery wartosciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Paristwa RP, NBP, jednostke samorzadu tery-
torialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE.

Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o charakterze udziato-
wym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych Spétek, Pekao Zréownowazony, Pekao Stra-
tegii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw
Wschodzgcych, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywiden-
dowych, Pekao PPK 2035, Pekao PPK 2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao
Ekologiczny wartosc¢ netto ich aktywow moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.
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Znaczna cze$¢ aktywow subfunduszu Pekao Surowcow i Energii moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe i in-
strumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtéwnie w instrumenty finansowe o charak-
terze udziatowym, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwierciedlajg indeksy gietdowe, w zwigzku z powyzszym wartos¢ netto jego akty-
wow moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia.

Znaczna cze$¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligacji Wysoko jako-
$ciowych, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Dochodu i Wzrostu
Rynku Chinskiego, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Strategii Globalnej —Stabilnego Wzrostu,
Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zrownowazo-
ny Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe
i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych,
faczna kwota uiszczonych wktadéw réowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finan-
sowego.
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