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Sytuacja narynku w IV kwartale 2025

Ostatni kwartat 2025 byt dla Pekao Obligacji Samorzadowych i Skarbowych okresem wypracowywania stabilnych
wynikéw. Osiggniety w kwartale wzrost +1,23% to oczywiscie nominalnie mniej niz w poprzednich okresach, co jest
efektem kolejnych obnizek stép procentowych majgcych wptyw na wysokosé kuponéw z obligaciji. Patrzac jednak przez
pryzmat bardzo szybko obnizajgcej sie w tym okresie inflacji wyniki subfunduszu mozna oceni¢ jako bardzo solidne.
Wypracowana stopa zwrotu to efekt przede wszystkim wysokiej rentowosci portfela, zarébwno posiadanych obligacji
samorzgdowych, jak i obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu oraz w pewnym stopniu decyzji o ulokowaniu
czesci srodkéw w obligacje statoprocentowe ,zabezpieczajgce” poziom stép procentowych.

W czwartym kwartale 2025 roku, wraz z obnizaniem stop przez Rade Polityki Pienieznej (RPP), doszto do dalszego
znaczacego obnizenia stawek WIBOR. Na przestrzeni wspomnianego kwartatu RPP obnizata stopy procentowe
w kazdym miesigcu - dostarczajgc tgcznie cie¢ w wysokosci 75 punktéw bazowych. Na przestrzeni catego 2025 roku
skumulowana wartos¢ obnizek wyniosta 175 punktéw. Stawki WIBOR przesunety sie w ostatnim kwartale praktycznie
réwnolegle, 3-miesieczny WIBOR obnizyt sie o 73 punkty bazowe, a 6-miesieczny obnizyt sie o 71 punktéw bazowych.
Na przestrzeni 2025 roku spadek stawek WIBOR byt wiekszy od dostarczonych przez Rade cie¢ i wynidst odpowiednio
185 punktéw bazowych dla WIBORu 3-miesiecznego i 193 punkty dla 6-miesiecznego. W uproszczeniu oznacza to, ze
stawki WIBOR wcigz wyceniajg dalsze ciecia stép procentowych, cho¢ zachowanie w ostatnim kwartale tego roku
wskazuje, ze juz w dos¢ ograniczonym zakresie.

Portfel posiadanych obligacji samorzgdowych generowat stabilng kontrybucje do wyniku, ale udziat obligacji
samorzgdowych ponownie obnizyt sie w portfelu. Tak jak w catym roku 2025, tak i w ostatnim kwartale na rynku
pierwotnym obligacji komunalnych wcigz nie obserwowalismy istotnej aktywnosci, a te emisje, ktére doszty do skutku,
nie oferowaty atrakcyjnego poziomu spreaddéw, czyli nadwyzki w oprocentowaniu wzgledem WIBORu 6-miesiecznego.
W tymi miejscu warto tez wspomnieé, ze po pierwsze wraz z reformg finanséw publicznych poprawita sie sytuacja
finansowa samorzgdow i te raczej zainteresowanie byty wczesniejszymi odkupami wyemitowanych obligacji niz
emitowaniem nowych. Po drugie doswiadczyliSmy efektu konca roku — obserwujac rynek mozna byto zauwazy¢, ze
niektore instytucje ,Scigaly sie” zeby kupi¢ cokolwiek. Tym samym niejednokrotnie ponad 10-letnie obligacje
samorzgdowe byty emitowane ze spreadem +30 punktéw, a spread +50 punktéw byt postrzegany jako wysoki.
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Z punktu widzenia naszego subfunduszu naturalnym byto aby w takim okresie kierowa¢ $rodki w kierunku obligaciji
skarbowych i obligacji gwarantowanych o zmiennym oprocentowaniu. Dla przykfadu 5-letnie skarbowe ,handlowaty sie”
w czwartym kwartale nawet ze spreadem +80 punktéw, a odpowiadajgce im gwarantowane przez Skarb Panstwa nawet
ze spreadem +100 punktéw.

Podsumowujagc, zaréwno my, jak i rynek (inwestorzy) oczekuje i wycenia jeszcze dalsze ciecia stop procentowych
w Polsce. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze powoli zblizamy sie do konca wspomnianego cyklu. Oznacza to, ze kolejne
nominalne wyniki funduszu, mogg by¢ nizsze od uzyskiwanych w 2025 roku. Musimy jednak pamietac, ze inflacja roczna
obnizyta sie juz do poziomu 2,4%, a mozliwe ze przejsciowo spadnie nawet ponizej 2%. Z tej perspektywy realne wyniki
subfunduszu majg wg nas potencjat.

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 Samorzadowych i Skarbowych (kat. A) na 30.12.2025

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.

‘ 1M 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD
0,41% 1,23% 2,77% 5,88% 21,16% 28,56% - 5,88%

‘ 2025 2024 ‘ 2023 | 2022 ‘ 2021 ‘ 2020

‘ 5,88% 6,32% ‘ 7,64% ‘ 6,49% ‘ -0,36% ‘ 2,28%

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

Od 8 listopada 2024 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Obligacji Samorzadowych i Skarbowych (poprzednio: Pekao Obligacji
Samorzgdowych).
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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 wiasnoscig
subfunduszu. Aktywa subfunduszu moga by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD Ilub miedzynarodowg instytucje finansowg, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzgcy
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 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 wymogoéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujacej lub sugerujgcej 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 informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, 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 wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob 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 zarzadzanie, ktoére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkoéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
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 si¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym
szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, 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. Odpowiedzialnos¢ za
wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materialu ponoszg wytacznie jego odbiorcy. Petna lista
funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest
na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg
sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Burakowska 16, 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, tgczna kwota uiszczonych
wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziala na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 19.01.2026.
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