PO DECYZJI RPP

KOMENTARZ SPECJALNY

5 WRZESNIA 2025 R.

MATERIAL REKLAMOWY

Nasz komentarz specjalny po obnizce stép i konfe-
rencji prezesa NBP

. Rada Polityki Pienieznej (RPP), zgodnie z oczeki-
waniami, 3 wrzesnia 2025 r. obnizyta stopy procentowe
NBP o 0,25 punktu procentowego. W efekcie, gtéwna
stopa procentowa (tzw. referencyjna) zostata zreduko-
wana do 4,75%.

. Byto to mozliwe m.in. dzieki spadkowi inflacji. We-
diug wstepnych danych GUS, w sierpniu 2025 r. rocz-
ny wskaznik inflacji detalicznej obnizyt sie do poziomu
2,8% rir (zrédto: www.stat.gov.pl). Jak wskazywata w
komunikacie RPP i Prezes NBP na konferenciji praso-
wej decyzja ta jest dostosowaniem stép do sytuaciji.
Prezes NBP podkreslat, ze to ostrozny krok.

. Jak zauwazono w komunikacie RPP po posiedze-
niu: (...) Czynnikami ryzyka dla niskiej inflacji pozosta-
Je ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu konsump-
cyjnego oraz podwyzszona dynamika ptac. Zrédtem
niepewnosci jest poziom administrowanych cen nosni-
koéw energii oraz ksztattowanie sie inflacji na $wiecie, w
tym ze wzgledu na zmiany polityki handlowej gtownych
gospodarek (...)” (zrodto: www.nbp.pl).

. W czasie konferencji prasowej 4 wrzesnia 2025
r., Prezes NBP podkreslat ryzyko wzrostu inflacji w ko-
lejnych miesigcach br. Ryzyko to wynika m.in. z niezna-
nych jeszcze rozwigzan dotyczgcych ograniczenia tem-
pa wzrostu cen energii, tzw. mrozenia cen. W czasie
konferencji, Prezes NBP zwrdcit uwage na luzng
(ekspansywng) polityke fiskalng (wydatki budzetowe).

. Obnizka stop NBP ma wptyw na oprocentowanie
lokat i kredytow. W dtuzszej perspektywie zwykle przy-
czynia sie do ozywienia koniunktury.

. Zmiany stép NBP oddziatujg takze m.in. na rynek
papierow dtuznych, zwtaszcza tych o zmiennym opro-
centowaniu (uzaleznionym od krétkoterminowych sta-
wek rynku pienieznego, mocno uzaleznionego od poli-
tyki NBP).

. Naszym zdaniem, decyzja RPP i komentarze Pre-
zesa NBP nie zmieniajg naszego scenariusza rozwoju
sytuacji. Nadal oczekujemy kolejnej obnizki do kornca
br. Oczywiscie, zastrzegamy, ze trzeba mie¢ Swiado-
mos$¢, iz dalsze dziatania bedg uzaleznione od rozwoju
sytuacji inflacyjnej. Oczekujemy jednak, ze kwestia
mrozenia cen energii bedzie rozwigzana, jako oczywi-

sty problem, niezwigzany z przekonaniami polityczny-
mi.
. Cho¢ spadek krotkoterminowych stép procento-
wych obniza nominalny potencjat krétkoterminowych
papierow dtuznych, to - przy spadajgcej inflacji - realna
rentownos¢ zmiennokuponowych papieréw dtuznych
pozostaje atrakcyjna. Naszym zdaniem, stopy procen-
towe powinny nadal spadaé, ale pozostang realnie do-
datnie. To nadal tworzy korzystne warunki dla oszcze-
dzajgcych i inwestujgcych.
. Okres do konca roku 2025 roku zapowiada sie
jako sprzyjajgcy czas dla polskich obligacji dtugotermi-
nowych. Spadajgca inflacja, obnizki stép procentowych
przez Rade Polityki Pienieznej oraz atrakcyjna wycena
powinny sprzyja¢ wzrostowi lub utrzymaniu cen obliga-
cji. Nie mozemy jednak zapominac o ryzyku, jakie wig-
ze sie z ewentualng destabilizacjg polityczng np. w
przypadku roztamu w koalicji rzadzacej i przedtermino-
wych wyboréw. Ewentualna nowelizacja budzetu 2025
tez bytaby ryzykiem dla rynku obligaciji.
. Reasumujgc — podtrzymujemy pozytywne nasta-
wienie do polskich obligacji skarbowych, dostrzegajgc
jednak wspomniane wczesniej ryzyka.

tukasz Kwiecien, DZA Pekao TFl,

DARIUSZ KEDZIORA, Dyrektor Zespotu Zarzadza-
nia Instrumentami Diuznymi, Pekao TFI:

L,Decyzja Rady Polityki Pienieznej oraz konferencja pre-
zesa Glapinskiego nie zmieniajg istotnie naszych ocze-
kiwan rynkowych. JestesSmy dalej w cyklu luzowania
polityki pienieznej wraz ze spadajgcg inflacjg. W dal-
Szym ciggu powinno to wspierac obligacje dtugotermi-
nowe o statym kuponie w horyzoncie najblizszych mie-
siecy. Ze stow prezesa Glapinskiego mozna jednak wy-
czytac, iz jest w tym momencie duza niepewno$c wsrod
cztonkéw RPP co do docelowej stopy procentowey.
Luzna polityka fiskalna, postepujgce ozywienie gospo-
darcze oraz sytuacja na rynku pracy wskazujg, iz stopa
procentowa, na ktérej RPP zakonczy cykl obnizek, mo-
zZe by¢ wyzej niz sie wczesniej spodziewat tego rynek.
Z jednej strony, moze to ograniczac potencjat na spadki
rentownosci na ,krotkim koncu” krzywej rentownosci. Z
drugiej strony, taka sytuacja wspiera oszczedzajgcych
powodujgc, ze pozytywne realne stopy procentowe po-
zostang z nami na dfuzej. To dobra wiadomo$c dla fun-
duszy dtuznych krétkoterminowych”.
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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.
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Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych,
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sowego.
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