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Sytuacja na rynku w sierpniu 2025

Sierpien byt miesigcem bez decyzyjnego posiedzenia Federalnego Komitetu ds. Otwartego Rynku (FOMC)
— amerykanskiego odpowiednika naszej Rady Polityki Pienieznej, odpowiadajgcego m. in. za ksztalttowanie wysokosci
stop procentowych w USA. Tym samym wszystkie oczy skierowane byty na doroczne sympozjum w Jackson Hole.
Wystgpienie Prezesa Rezerwy Federalnej (FED) Jerome’a Powella, cho¢ mniej klarowne niz ubiegtoroczne,
potwierdzito stusznos$¢ rynkowego przekonania dotyczgcego obnizki stép procentowych na wrzesniowym posiedzeniu.
Powell podkreslit, ze cho¢ odczyty inflacyjne znajduja sie blisko celu, obecna presja taryf celnych zwieksza niepewnosé
co do przysztych oczekiwan inflacyjnych. Okreslit obecng polityke FED jako umiarkowanie restrykcyjna. Dodat, ze FED
w kontekscie przysztych decyzji bedzie uwaznie monitorowat dane naptywajgce z rynku pracy i reagowat odpowiednio
na ich podstawie.

Sierpniowy odczyt danych dotyczacych zatrudnienia pozarolniczego w gospodarce Stanéw Zjednoczonych za lipiec
przybliza perspektywe obnizki stép przez FED. Wzrost jedynie o 73 tysigce (wobec spodziewanych 105 tysiecy) byt
sporg niespodzianka, jednak najwiekszym zaskoczeniem okazaly sie rewizje danych za czerwiec oraz maj. Rewizje
pokazaty, ze wstepne dane byty zawyzone sumarycznie o ponad 250 tysiecy. Odczyt inflacji CPI (zmiany cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych, najpopularniejsza na $wiecie miara inflacji) za lipiec (2,7% r/r) byt nieznacznie lepszy od
prognoz (2,8% r/r) i pozostat na poziomie z czerwca. Odczyt inflacji bazowej za lipiec wynidst 3,1% r/r, wobec
prognozowanych 3%. W sierpniu rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji pozostaty na niezmienionym poziomie,
osiggajac 4,23% na koniec miesigca.

Ostanie odczyty inflacyjne potwierdzajg stabilizacje inflacji w strefie euro w okolicach celu 2%. Christine Lagarde
w swoich sierpniowych wystgpieniach podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego w Genewie oraz w Jackson Hole
wskazywata na site gospodarki strefy euro pomimo napie¢ handlowych oraz niepewnosci w pierwszej potowie roku.
Stad lekkie spowolnienie wzrostu PKB strefy euro kwartat do kwartatu (z 0,6% w pierwszym kwartale 2025 do 0,1%
w drugim kwartale 2025) nie powinno budzi¢ wiekszych obaw przy silnym obecnie rynku pracy, rosngcej prywatnej
konsumpciji oraz inwestycjach w gospodarce strefy euro. Dodatkowo pozytywnym sygnatem byt wzrost wskaznika PMI
dla catej strefy euro (50,5 wobec spodziewanych 49,5) oraz pozytywne zaskoczenia z Niemiec i Francji. W perspektywie
catego miesigca rentownosci niemieckich obligacji 10-letnich pozostawaty stabilne, osiggajac 2,72% na koniec sierpnia.
W obliczu wewnetrznych zawirowan politycznych zwigzanych z gtosowaniem nad wotum zaufania dla rzadu,
rentownosci francuskich obligacji 10-letnich wzrosty w sierpniu o 16 pb. do 3,51% na koniec miesigca (gdzie 100 pb.,
czyli punktéw bazowych to, jeden punkt procentowy).
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W Polsce sierpien uptynat pod znakiem zawirowan zwigzanych z danymi dotyczgcymi budzetu, zawetowang ustawg
dotyczacg zamrozenia cen energii oraz pozytywnymi odczytami makroekonomicznymi. Prezydenckie weto chwilowo
zwiekszyto niepewnosé wobec przysztych cen energii oraz ich wptywu na inflacje. W nastepnych dniach do sejmu trafita
propozycja nowelizacji ustawy skierowana przez prezydenta, a ministerstwo energii poinformowato o wtasnych pracach
w tym zakresie oraz przedstawieniu rozwigzan do konca wrzesnia.

W budzecie na 2025 zrewidowano prognozowane przychody o 35 mld PLN w zwigzku z nizszymi niz planowane
wptywami podatkowymi (gtéwnie z podatku VAT). Minister finanséw przekazat, ze deficyt sektora finanséw publicznych
na 2025 bedzie prawdopodobnie wyzszy niz pierwotnie planowany i wzrosnie z 6,3% PKB do 6,9% PKB. Ministerstwo
finanséw przedstawito rowniez projekt ustawy budzetowej na 2026. Wzrost PKB w 2026 ma wynies¢ 3,5%. Ustawa
budzetowa zaktada wzrost dochodéw o 7,3% r/r do 647 mid PLN oraz spadek wydatkéw o 0,3% r/r do 919 mid PLN.
Zaplanowany deficyt wyniesie zatem 271,7 mld PLN, co oznacza niewielki spadek wzgledem 2025, do 6,5% PKB.
Zadtuzenie do PKB liczone wg metody unijnej przekroczy w tym roku 60% PKB, a w 2026 moze osiggng¢ 66,8% PKB.
W zwigzku z rozliczaniem srodkow z KPO potrzeby pozyczkowe na 2026 majg osiggng¢ 420 mid PLN.

Dane inflacyjne pokazaty spadek lipcowej inflacji CPI do 3,1% r/r wobec 4,1% w czerwcu. Réznica byta gtownie efektem
wysokiej bazy cen energii w lipcu ubiegtego roku. Inflacja bazowa pozostaje w tendencji spadkowej i wyniosta 3,3% r/r,
jednak spadek ten jest wolniejszy niz pierwotnie oczekiwany ze wzgledu na dynamike inflacji ustug, ktéra utrzymata sie
na poziomie 6,2% r/r (czerwcowy odczyt wskazat 6,3% r/r). Dodatkowo pozytywne dane naptywaty z rynku pracy.
Dynamika wynagrodzen w gospodarce spowolnita i wyniosta 7,6% r/r (przy konsensusie 8,6% oraz 9% we
wczesniejszym miesigcu). Rentownosci polskich obligacji 10-letnich wzrosty nieznacznie o 11 pb. do poziomu 5,53%
na koniec sierpnia.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Subfundusz Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 w sierpniu zarobit 0,19% (jednostka uczestnictwa kategorii A).
Opisywany miesigc byt relatywnie spokojny, jesli chodzi o wydarzenia na rynku obligacji polskich. Pierwsza potowa
sierpnia przyniosta spadki rentownosci (wzrost cen) gtéwnie w reakcji na dane z amerykanskiego rynku pracy, natomiast
pod koniec miesigca obserwowaliSmy osfabienie sie wycen po publikacji zatozeh przysziorocznego budzetu.
W rezultacie w perspektywie miesigca ceny obligacji ulegty jedynie niewielkim wahaniom.

To, na czym nasz subfundusz korzystat w sierpniu, to zaangazowanie w polskie obligacje skarbowe denominowane
w USD i EUR. Warto w tym miejscu rowniez wspomniec, ze byt to kolejny miesigc, w ktérym pozytywnie zachowywaty
sie obligacje korporacyjne.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomosé 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 zawierajgcym kluczowe informacje.
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Wyniki Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 (kat. A) na 29.08.2025

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

1M 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD ‘
0,19% 1,40% 4,79% ‘ 6,75% ‘ 31,41% ‘ 19,34% ‘ 38,84% 6,39% ‘

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

4,82% 14,46% -0,40% -7,30% 4,87% 3,27% 3,47% 3,42% 0,78% 1,22%

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

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.
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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 aktywdéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnosciag
subfunduszu. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% wartosci aktywéw w papiery wartosciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Parstwa RP, NBP,
jednostke samorzgdu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa
nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodows instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest
Polska lub co najmniej jedno panstwo czionkowskie UE. Subfundusz zarzagdzany aktywnie benchmarkowo, moze
znacznie odchyla¢ sie 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 rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych lub
ich emitentdw 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 poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 naduzyé 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 sposdéb 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 obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow 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 prowadzacego dystrybucje. Kazdy
prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokos$ci optaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami oplat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie 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 Spotka 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, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca 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 Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.09.2025.
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