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Sytuacja na rynku w maju 2025

W maiju 2025 roku, zgodnie z oczekiwaniami, Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian. Gérna granica dla przedziatu
stopy funduszy federalnych nadal wynosi 4,50%. Prezes Fed - Jerome Powell podtrzymat swoj przekaz z ostatnich
tygodni. W jego opinii FOMC (amerykanski odpowiednik naszej Rady Polityki Pienieznej) nie musi sie spieszy¢
z obnizkami stép, a obserwacja naptywajacych danych makroekonomicznych jest obecnie najbardziej zasadnym
dziataniem w sytuacji niepewnosci dotyczgcej ksztattu polityki handlowej. Powell ocenit, ze wysokie cta mogg przetozy¢
sie na spowolnienie aktywnosci gospodarczej i wzrost inflacji. W odpowiedzi na ostrozne nastawienie amerykanskiego
banku centralnego rynek zmniejszat wyceny skali obnizek stép Fed, co przetozyto na wzrost rentownosci obligacji USA.
W perspektywie catego miesigca rentownos¢ 10-letnich obligacji USA wzrosta o okoto 18 pb. (gdzie, 100 pb., czyli
punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy) do poziomu 4,40% na koniec maja.

Po kwietniowej obnizce stép procentowych w strefie euro nastgpita miesieczna przerwa w luzowaniu polityki pieniezne;.
W maju nie odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (ECB), lecz wypowiedzi cztonkéw Rady
Prezesow, ktore pojawiaty sie w trakcie miesigca sugerowaty, ze na najblizszym posiedzeniu mozemy spodziewac sie
kolejnej obnizki stép procentowych. Zgodnie z zapowiedziami i oczekiwaniami rynkowymi w pierwszych dniach czerwca
ECB podjat decyzje o obnizce stop procentowych o 25 punktéw bazowych. Stopa depozytowa wynosi teraz 2,00%. ECB
zaprezentowal najnowsze, zrewidowane w dot projekcje, ktore potwierdzity, ze obecnie inflacja ksztattuje sie na
poziomie zblizonym do sredniookresowego celu EBC i ustabilizuje sie na poziomie zblizonym do 2% w $rednim okresie.
Podczas konferencji po posiedzeniu stajgca na czele ECB - Christine Lagarde zasygnalizowata, ze bank ten zbliza sie
do konca cyklu luzowania polityki pieniezne;j.

W Polsce w maju Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 50 pb., co oznacza spadek stopy referencyjne;j
do poziomu 5,25%, najnizszego od maja 2022. Byfa to decyzja zgodna z naszymi oczekiwaniami po tym jak w ubiegtym
miesigcu Adam Glapihski, prezes NBP, poinformowat, ze stanowisko RPP zmienito sie na gotebie. Podczas konferencji
po majowym posiedzeniu RPP A. Glapinski potwierdzit, Ze za decyzjg Rady Polityki Pienieznej o obnizce stép
procentowych o 50 pb. stata nizsza biezagca i oczekiwana inflacja, ostabienie presji ptacowej oraz stabsze dane
o koniunkturze.
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Podkreslit jednak, ze dokonane dostosowanie poziomu stép procentowych nie oznacza rozpoczecia cyklu luzowania
polityki pienieznej, a kolejne decyzje Rady bedg uzaleznione od naptywajacych danych.

Stopy zwrotu z indekséw obligacyjnych w maju 2025 r.

ICE BofA All Maturity US Government o620 |G

ICE BofA All Maturity German Government -0,32% -

ICE BofA All Maturity Polish Government 0420 |G

ICE BofA Emerging Markets Sovereign Bond _ 1,05%
ICE BofA Emerging Markets External Sovereign _ 0,94%

-1% 0% 1% 2%

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2025 r.)

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W maju jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Obligacji Plus osiggneta stope zwrotu na poziomie
- 0,12%, co byto wartoscig o 18 pb. wyzszg niz indeks odniesienia subfunduszu. Opisywany miesigc cechowat sie duza
zmiennoscig na rynku, szczegdlnie w segmencie polskich obligacji skarbowych. Poczatek miesigca zdominowany byt
decyzjg RPP, ktéra jednak rozczarowata rynek i doprowadzita do korekty cen obligacji (wzrostu rentownosci). Byto to
zgodne z naszymi oczekiwaniami, iz rynek wycenia zbyt agresywne obnizki stép procentowych do konca roku. Pod
koniec miesigca rynek natomiast skupiony byt juz na wyborach prezydenckich. To wydarzenie, a szczegdlnie wyniki
pierwszej tury, rowniez doprowadzity do wzmozonej zmiennosci cen obligacji.

Lepszg stope zwrotu od benchmarku zawdzieczamy przede wszystkim bardziej konserwatywnemu ustawieniu Pekao
Obligacji Plus pod wzgledem poziomu ryzyka. Nadal uwazamy jednak, iz w sSrednim okresie obligacje skarbowe majg
znaczacy potencjat i bedziemy wykorzystywali korekte rynkowg celem zwiekszenia alokacji w obligacjach
statoprocentowych.

Do wyniku naszego subfunduszu pozytywnie kontrybuowaty réwniez obligacje korporacyjne oraz polskie obligacje
skarbowe denominowane w EUR i USD.
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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 Plus (kat. A) na 30.05.2025

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 ‘ 3m ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
-0,12% ‘ 2,80% ‘ 3,78% ‘ 8,04% ‘ 29,40% ‘ 14,59% ‘ 31,61% ‘ 4,29% ‘
2024 ’ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ’ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘
4,74% ‘ 12,38% -0,92% -7,20% ‘ 4,80% ‘ 2,46% ‘ 3,30% ‘ 3,86% ‘ 0,31% ‘ 0,51% ‘

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

28.06.2013 r. nastgpito potgczenie subfunduszy Pioneer Obligacji z Pioneer Lokacyjny. Subfunduszem przejmujgcym byt Pioneer
Obligacji Plus, a przejmowanym Pioneer Lokacyjny.
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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 samorzgdu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowag, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzgdzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé si¢ od
benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy 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 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
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 wymogoéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé 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 zrodta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wylgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokosc¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami opflat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFI 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, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 20.06.2025.
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