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Sytuacja na rynku w listopadzie 2025

W minionym miesigcu zakonczyt sie rekordowo dtugi (43-dniowy) amerykanski okres zamkniecia instytucji rzadu
federalnego (ang. government shutdown). Dyrektor Narodowej Rady Ekonomicznej Biatego Domu K. Hassett
poinformowat, ze tak dtugie zawieszenie dziatalnosci administracji kosztowato 15 mld USD tygodniowo, zas stabszy
wzrost gospodarczy bedzie oznaczat zatrudnienie nizsze o 60 tys. etatéw. Szacunki ekonomistéw wskazujg, ze
negatywnym skutkiem ,shutdownu” bedzie obnizenie PKB Stanéw Zjednoczonych w czwartym kwartale 2025 r. 0 1,0
p.p. — 1,5 p.p. (czytaj punktu procentowego) liczgc kwartat do kwartatu (sezonowo dostosowana stopa roczna).

Listopad byt miesiagcem bez posiedzenia Federalnego Komitetu ds. Otwartego Rynku (FOMC) — amerykanskiego
odpowiednika naszej Rady Polityki Pienieznej. Jest on kluczowym organem Systemu Rezerwy Federalnej (Fed), czyli
banku centralnego Stanéw Zjednoczonych, odpowiadajgcym m. in. za ksztattowanie wysokosci stop centowych w USA.
Poznalismy tres¢ pazdziernikowych FED Minutes (zapisku rozméw z ostatniego posiedzenia), ktére pokazaty brak
jednoznacznego stanowiska czionkéw FOMC co do potencjalnej obnizki stop procentowych na grudniowym
posiedzeniu. Zdania czlionkéw komitetu dotyczgce restrykcyjnosci polityki pienieznej byly podzielone. Niektérzy
wskazywali na brak dostatecznej restrykcyjnosci polityki monetarnej. Inni wyrazili poglad, iz stopa procentowa powinna
by¢ znaczgco nizej. Zwiekszony podziat pogladéw w FED oraz niepewnos¢ co do stanu gospodarki widoczna byta
réwniez w wycenie prawdopodobienstwa grudniowej obnizki, wahajgcego sie w szerokim przedziale od 30% do 90%
W przeciggu miesigca.

Kolejnym istotnym skutkiem jest opéznienie lub brak publikacji cze$ci danych makroekonomicznych z gospodarki USA.
PoznaliSmy opdznione dane dotyczace zatrudnienia pozarolniczego (ang. NFP payrolls) w gospodarce Stanéw
Zjednoczonych za wrzesien. Odczyt wskazat zaskakujgcy wzrost 119 tys. (wobec konsensusu wzrostu o 50 tys. oraz
spadku o 4 tys. w sierpniu). Dane za pazdziernik poznamy wraz z grudniowg publikacjg danych za listopad. Ponadto,
w oficjalnym komunikacie amerykanskiego BLS (Bureau of Labor Statistics) poinformowano, ze w zwigzku z problemem
ze zbieraniem danych oficjalne dane inflacyjne za pazdziernik nie zostang opublikowane. W ujeciu miesiecznym,
rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji pozostawaty stabilne, osiggajac 4,03% na koniec miesigca.

W listopadzie nie byto posiedzenia decyzyjnego Europejskiego Banku Centralnego (ECB). Inflacja w strefie euro
nieznacznie spadta o 0,1p.p. do 2,1% w pazdzierniku, a w ujeciu wielomiesiecznym pozostaje stabilna, ksztattujgc sie
w okolicach celu inflacyjnego (2,0%). W kontekscie inflacji, istotng informacja byta procedowana obecnie propozycja
odroczenia wprowadzenia systemu ETS2 do 2028 roku, co powinno ograniczy¢ obawy o wzrosty inflacji.
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Jest to nowy, europejski system klimatyczny. Ma on na celu objecie optatami emisji CO, z sektoréw, ktére dotychczas
nie byty w gtéwnym systemie ETS, czyli gtéwnie z transportu drogowego i budownictwa (spalanie paliw kopalnych
w samochodach i do ogrzewania budynkoéw).

Gospodarka strefy euro pozostaje stabilna. Finalny odczyt PKB za trzy kwartaty 2025 r. wyniést 1,4% r/r (rok do roku)
oraz 0,2% q/q (czytaj kwartat do kwartatu). Ponadto odczyt wskaznika PMI* dla ustug w strefie euro wyniést 53 (wobec
51,3 w ubieglym miesigcu), co obrazuje pozytywny trend koniunkturalny w strefie euro. W ujeciu miesiecznym
rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych Niemiec nieznacznie wzrosty o 5 p.b., plasujgc sie na poziomie 2,69% na
koniec listopada.

Rada Polityki Pienieznej kolejny miesigc z rzedu zdecydowata sie na obnizke stop procentowych o 25 p.b. do 4,25%
(gdzie 100 p.b., czyli punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy). Sumarycznie od poczgtku roku stopy procentowe
w Polsce spadty o 150 p.b. Na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski po raz kolejny podkreslit, ze decyzje
RPP byly i sg podejmowane z posiedzenia na posiedzenie. Nie wykluczyt mozliwosci dalszej obnizki stop jeszcze na
grudniowym posiedzeniu. Wskazat rowniez, ze ostatnie odczyty oraz projekcje NBP wskazujg na utrzymanie si¢ inflacji
w celu NBP. Dodat, ze w jego ocenie przy inflacji w okolicy celu 2,5% poziom stopy referencyjnej powinien wynosi¢
okoto 4%. Inny cztonek RPP Ludwik Kotecki w swojej wypowiedzi z listopada oceniat docelowy poziom stopy
referencyjnej jako 3,75%.

Poznalismy odczyt polskiego PKB za trzeci kwartat 2025 r. Polska gospodarka urosta w minionym kwartale o 3,7% r/r.
Inflacja CPI za pazdziernik delikatnie spadta o 0,1 p.p. i wyniosta 2,8% r/r (2,9% r/r/ we wrzesniu). Inflacja bazowa
wyniosta w pazdzierniku 3% r/r (przy 3,2% miesigc wczesniej). Drugi miesigc z rzedu zaskoczyt wstepny odczyt
inflacyjny za listopad, wg. ktérego inflacja CPI spadta do 2,4% r/r, co jest wynikiem o 0,2 p.p. nizszym od konsensusu
oraz o 0,4 p.p. nizszym od pazdziernikowego odczytu. Wptyw miaty na to korzystne trendy cenowe zywnosci oraz
nos$nikéw energii. Pozytywnym trendem dla obnizki stép procentowych pozostaje w dalszym ciggu spadajgca dynamika
wynagrodzen w gospodarce.

W listopadzie rentownosci 10-letnich obligacji rzgdowych Polski kontynuowaty pazdziernikowy trend spadkowy (wzrost
cen). Rentownosci spadty o 16 p.b. do poziomu 5,15% na koniec miesigca.

Listopad byt spokojnym miesigcem na rynku zmiennokuponowych obligacji skarbowych. Marze dyskontowe nie zmienity
sie istotnie, a w konsekwencji ceny obligacji pozostawaty stabilne. Na przestrzeni miesigca szeroki indeks
zmiennokuponowych obligacji skarbowych (GPWB-BWZ) zarobit w listopadzie 0,37%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W listopadzie subfundusz zarobit 0,36% (wzrost jednostki uczestnictwa kategorii A), nieznacznie bijgc swéj benchmark
i osiggajgc stope zwrotu zblizong do wyniku szerokiego indeksu obligacji zmiennokuponowych GPWB-BWZ. Wobec
niskiej zmiennos$ci na obligacjach zmiennokuponowych, wynik ten odzwierciedlat biezgcg rentownos¢ portfela. Od
poczatku roku stopa zwrotu wyniosta +5,33% (jednostka uczestnictwa kat. A) i byta powyzej benchmarku.

1 PMI to skrét z angielskiego Purchasing Managers Index, ktory obrazuje aktywno$¢ menadzerdéw w firmach. Interpretacja zmian
indeksu bazuje na tym, w ktérym kierunku moze zmierzaé gospodarka, a takze jak moze wygladac przyszta zmiana PKB. Umowng,
neutralng granicg jest 50 punktéw wartosci PMI. Warto$ci indeksu powyzej tego poziomu interpretowane sg jako sygnat pozytywny,
wskazujacy, ze w okreslonym sektorze gospodarki mozna obserwowac wzrost aktywnosci ekonomicznej. Z kolei wartosci ponizej 50
pkt wieszczg gorszy stan koniunktury.
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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 zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Spokojna Inwestycja (kat. A) na 28.11.2025

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.

1™ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD ‘

0,36% 1,28% ‘ 2,91% ‘ 6,14% ‘ 24,53% ‘ 27,99% ‘ 39,03% ‘ 5,33% ‘
2024 | 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015

6,63% ‘ 8,36% 6,15% ‘ -1,00% ‘ 1,64% ‘ 1,59% ‘ 1,78% ‘ 2,32% ‘ 1,09% ‘ 1,27%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych 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 aktywow, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnosciag
subfunduszu. Do 100% wartosci aktywéw subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Subfundusz zarzadzany aktywnie
niebenchmarkowo. 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
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 dziatalno$ci 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) rozporzadzenia 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. 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 autorow. 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, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegodlnosci wysokosci podatku od dochodéw 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 wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to material reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajgcym 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 materiatu ponoszg
wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 15.12.2025.
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