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MATERIAL REKLAMOWY

Kolejna obnizka stép procentowych NBP, niska in-
flacja i perspektywa nastepnych cie¢ stop, to dobra
wiadomos¢ dla inwestujacych w funduszach obli-
gacji. Oto nasz komentarz rynkowy.

Co sie wydarzyto?

Rada Polityki Pienieznej, po raz kolejny, obnizyta stopy
procentowe Narodowego Banku Polskiego. Podstawo-
wa, tzw. referencyjna, stopa zostata zredukowana

0 0,25 punktu procentowego (czyli 25 punktéw bazo-
wych tzw. ,bips”) tj. do 4,25%. To kolejna obnizka — po-
przedniej RPP dokonata miesigc wczesniej.

Dlaczego stopy sa obnizane?

Podstawowy powdd to obnizajgca sie inflacja — jej po-
ziom roczny (rok do roku - r/r) wedtug wstepnego od-
czytu (pomiaru) Gtéwnego Urzedu Statystycznego
spadt w pazdzierniku do 2,8% r/r. My spodziewamy sie,
ze inflacja utrzyma sie ponizej 3% r/r w br., a w pierw-
szej potowie 2026 moze przejsciowo obnizac sie nawet
do ok. 2,5%.

Co to oznacza dla gospodarki i dla Klientéw?

Obnizka stép banku centralnego wptywa — z czasem -
na obnizke kosztéw kredytéw i pozyczek. Klienci ban-
kéw widzg efekty tych decyzji poprzez spadek stawek
oprocentowania na rynku pienieznym — a zapewne naj-
bardziej znanym tego wyrazem jest zwykle spadek
wskaznika WIBOR. Tanszy kredyt daje szanse na
wspieranie rozwoju firm. Dla kredytobiorcow indywidu-
alnych to takze szansa na nizsze raty np. kredytow hi-
potecznych oraz wiekszg zdolnos¢ kredytowg
(mozliwos¢ pozyczania wigkszych kwot). To moze po-
budzac¢ zainteresowania zakupem towaréw na kredyt
(w tym np. mieszkan, samochodow, sprzetu RTV —
AGD, itp.). Moze takze zwieksza¢ popyt na pozyczki na
inne cele. Jesli sytuacja ogodlna pozostaje sprzyjajgca
(tu gtéwnie mowa o perspektywach utrzymania lub zna-
lezienia pracy) to caty ten mechanizm powinien sprzy-
ja¢ koniunkturze w gospodarce. Nizsze stopy to takze
perspektywa nizszego oprocentowania lokat i depozy-
tow. To takze moze zacheca¢ do wydawani pieniedzy
(konsumpcja) lub szukania innych form ich inwestowa-

nia (np. na rynku kapitatowym, w funduszach).

Co to oznacza dla rynku obligac;ji?

Wspomniany spadek krotkoterminowych stép procento-
wych (NBP) wptywa na obnizanie stawek oprocentowa-
nia na rynku pienieznym (czyli, w uproszczeniu -
pozyczek i depozytdw o terminie do roku). Tym samym,
inwestycje na tym rynku krétkoterminowym pracujg ,na
nizszym procencie”. Ale, uwaga! - jednoczesnie spada-
jaca inflacja sprawia, ze realna rentowno$¢
(dochodowos$¢) zmiennokuponowych papierow dtuz-
nych pozostaje atrakcyjna. Naszym zdaniem, stopy
procentowe mogg nadal spadac, ale — w perspektywie
kolejnych miesiecy i kwartatow -pozostang realnie do-
datnie. To tworzy w tym roku korzystne warunki dla
oszczedzajgcych i inwestujgcych.

Spadek inflacji i stép procentowych sg korzystne dla
obligacji dtugoterminowych (tych ze statym oprocento-
waniem). Ich ceny zwykle bowiem rosng w takiej sytua-
cji. Naszym zdaniem, niska inflacja oraz perspektywa
spadku stép procentowych to nadal sprzyjajgce warunki
dla polskich obligacji dtugoterminowych.

tukasz Kwiecien Pekao TFl, 5 listopada 2025, godz.17.00

Dariusz Kedziora, Dyrektor Zespotu Zarzadzania
Instrumentami Dtuznymi, Pekao TFI:

~,Naszym zdaniem, niska inflacja oraz perspektywa dal-
Szego spadku stop procentowych to nadal sprzyjajgce
warunki dla polskich obligacji dtugoterminowych. Po-
winno to sprzyja¢ wzrostowi cen obligacji. Inwestorzy
w funduszach obligacyjnych korzystajg nie tylko na re-
alnie pozytywnych rentowno$ciach (sytuacja w ktorej
rentownos¢ obligacji istotnie przewyzsza biezgca

i oczekiwang inflacje), ale rowniez na ,stromej krzywej”
— Sytuacji w ktorej obligacje o dtuzszej zapadalnosci
majg wyzszg rentownosc niz te o krotszej zapadalno-
$ci. Dopoki obraz inflacyjny sie nie zmieni ta sytuacja
powinna caty czas sprzyjac funduszom obligacyjnym”.

Przypominamy, ze nasze obecne komentarze uwzgled-
niajg biezgcy stan rynkéw i gospodarek. Nasze poglg-
dy mogg ulec zmianie, w zaleznosci od dalszych wy-
darzen. Zapraszamy do lektury, stuchania i oglgdania
naszych komentarzy - na strone internetowg
www.pekaotfi.pl i na profil na LinkedIn.
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Inwestowanie wiaze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFIl: stopy procentowej,
rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci,
operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy moga wystepowac specyficzne ryzyka wilasciwe 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 ktore 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 réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania reko-
mendac;ji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ob-
rocie 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 odnie-
sieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefinio-
wanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strate-
gie inwestycyjna i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego 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 starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje
jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie wskazano inaczej,
dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg
hipertgcza do serwisow internetowych niebedacych wiasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za zawartos$¢ oraz dostepnosc¢ tych serwisdw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materia-
le, wyrazaja wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb
catosci lub czesci materiatu bez zgody 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 manipu-
lacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktore obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec
zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow kapitato-
wych. W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zaréowno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg do nalicze-
nia podatku od zyskow kapitatowych jest kwota ustalona w PLN. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych
optat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywane;j
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¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przy-
najmniej czesci wptaconych srodkow. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu
ponoszg jego odbiorcy. Jest to material reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z
prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigza-
nego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje
oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacja dla klienta alternatywne-
go funduszu inwestycyjnego, ktore, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy,
dostepne sa w jez. polskim u podmiotow prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista fundu-
szy/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 Chifskiego, Pekao
Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pekao Obligacji Rzadu Ame-
rykanskiego, Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych, Pekao Obligacji Wysokojako-
sciowych, Pekao Obligacji Wysokodochodowych, Pekao Strategii Globalnej —Stabilnego Wzrostu, Pekao Strategii Global-
nej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Alternatywny — Absolutnej Stopy Zwrotu, Pekao Surowcow i Energii,
Pekao Kompas, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Zréwnowazony Rynku Ame-
rykanskiego, 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, Pe-
kao PPK 2065 zarzadzane sg aktywnie niebenchmarkowo. Fundusz Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO oraz
subfundusze Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2, Pekao Obligacji Plus, , Pekao Stabilnego Wzrostu, Pekao Zrow-
nowazony, Pekao Dynamicznych Spétek, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dtuzny Aktywny, Pekao Ekologiczny,
Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao Megatrendy sg zarzgdzane aktywnie benchmarkowo, mogg znacznie odchylac¢ sie
od benchmarku. Benchmark - wskaznik stuzacy do oceny efektywno$ci inwestycji.

Aktywa nastepujgcych subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czion-
kowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzyna-
rodowg instytucje finansowg, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE w nastepuja-
cych 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 — Dynamiczna Alokacja 2 do 100%,
Pekao Obligacji Samorzagdowych i Skarbowych do 100%.

Aktywa subfunduszu Pekao Obligacji Rzgdu Amerykanskiego moga by¢ lokowane do 100 % w papiery wartosciowe emi-
towane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotdéw: panstwo cztonkowskie UE i panstwo
nalezace do OECD.

Aktywa funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ inwestowane do 100% w papiery wartosciowe
emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotow: jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE,
jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo nalezagce do OECD lub miedzynarodowg insty-
tucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno pahstwo cztonkowskie UE.

Aktywa subfunduszy Pekao Spokojna Inwestycja, Pekao Kompas, Pekao Dtuzny Aktywny oraz funduszu Pekao Obligaciji
— Dynamiczna Alokacja FIO mogg by¢ lokowane do 100% wartosci w papiery wartoSciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP.

Subfundusze wyodrebnione w ramach funduszu Pekao PPK SFIO mogg lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow w pa-
piery warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Parnstwa
RP, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego parstwa
nalezgcego do UE.

Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszy (mozliwy znaczny udziat instrumentéw finansowych o
charakterze udzialowym): Pekao Kompas, Pekao Megatrendy, Pekao Akcji — Aktywna Selekcja, Pekao Dynamicznych
Spotek, Pekao Zrownowazony, Pekao Strategii Globalnej, Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny, Pekao Akcji Matych i
Srednich Spotek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akcji Rynkéw Wschodzgcych, Pekao Akcji Amerykanskich, Pekao Zréwno-
wazony Rynku Amerykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Akcji Dywidendowych, Pekao PPK 2035, Pekao PPK
2040, Pekao PPK 2045, Pekao PPK 2050, Pekao PPK 2055, Pekao PPK 2060, Pekao PPK 2065 oraz Pekao Ekologiczny
wartos¢ netto ich aktywéw moze charakteryzowaé sie duzg zmiennoscia.
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Znaczna czg¢$¢é aktywow subfunduszu Pekao Surowcow i Energii moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych
gtéwnie w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym, np. w kontrakty terminowe, ktére odzwierciedlajg indeksy
gietdowe, w zwigzku z powyzszym wartos¢ netto jego aktywow moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia.

Znaczna czes¢ aktywow subfunduszy: Pekao Obligacji Europejskich Plus, Pekao Obligacji Dolarowych Plus, Pe-
kao Obligacji Wysokojakosciowych, Pekao Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwinietych, Pekao Akgji
Rynkow 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 Zrownowazony Rynku Ame-
rykanskiego, Pekao Akcji Europejskich, Pekao Kompas moze by¢ lokowana w inne kategorie lokat niz papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warsza-
wie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie nume-
rem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi za-
ktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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