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Sytuacja na rynku w grudniu 2025

W grudniu w USA, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, zostaty obnizone stopy procentowe o 25 p.b. (gdzie, 100 p.b.,
czyli punktéw bazowych, to 1 punkt procentowy — w skrocie p.p.) do poziomu 3,50% - 3,75%. Ta decyzja FED byta
zgodna z oczekiwaniami rynkowymi, cho¢ podjeta stosunkiem gtosow 9 do 3, co pokazuje rozdzwiek miedzy
decydentami. Decyzja o obnizce obarczona byta podwyzszong niepewnoscig, gdyz kluczowe makro opublikowane
zostaly juz po posiedzeniu amerykanskiej rady!. W trakcie konferencji prasowej stojgcy na czele FED, Jerome Powell
ocenit, ze obecny poziom stop miesci sie w szerokim przedziale stopy naturalnej, co jest komfortowg sytuacjg do
obserwacji naptywajgcych danych i podejmowania dalszych decyzji.

,FED minutes”? pokazato odmienne podej$cie do dalszej obnizki stop. Gtéwne rozbieznosci dotyczyly narracji wokét
rynku pracy. Czes¢ czionkdéw podkreslata koniecznos¢ dalszych obnizek w obawach o jego stabo$é. Pozostali
opowiadali sie za bardziej ostroznosciowym podejSciem, biorgc pod uwage ryzyka inflacyjne. Opublikowano réwniez
projekcje makro cztonkow FOMCS,

! 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 stép
centowych w USA.

2 Fed Minutes to protokoty z posiedzen amerykanskiej Rezerwy Federalnej zawierajg szczegdtowe zapisy dyskusji, argumentéw oraz pogladow
cztonkéw Komitetu ds. Operacji Otwartego Rynku (FOMC) na temat polityki pienieznej i sytuaciji gospodarczej, ujawniajac kulisy decyzji o stopach
procentowych. Sg kluczowe dla inwestoréow do zrozumienia przyszlych ruchéw FED. Dajg gtebszy wglad niz krétki komunikat po posiedzeniu,
wyjasniajgc powody, dla ktérych FED podjat takie, a nie inne kroki. Pomagajg zrozumieé rozwoj sytuacji gospodarczej i finansowej, wptywajgc na
rynki akcji, obligacji i walut.

% 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
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W przysztym roku oczekujg spadku inflacji do 2,4% (o 0,2 p.p. ponizej prognozy z wrze$nia). W gore zrewidowano
natomiast oczekiwang $ciezke wzrostu gospodarczego w latach 2025-2027, a prognoza bezrobocia pozostata
niezmieniona.

Poznalismy dane makroekonomiczne z gospodarki USA, ktére przyniosty nieco zaskoczenia. Wzrost PKB w trzecim
kwartale wyniést 4,3% r/r (dane annualizowane, czyli przeliczone w skali roku) przy konsensusie o 1,1 p.p. nizszym.
Gtéwnymi czynnikami wzrostu byto pozytywne zaskoczenie po stronie eksportu netto oraz zwigkszone wydatki rzagdowe
na obronnos¢. Dodatkowo listopadowy odczyt inflacji CPI spadt do 2,7% r/r, cho¢ konsensus analitykow zaktadat lekki
wzrost do 3,1%. Pomimo silnego pozytywnego wydzwieku, rynki podeszly do tego z ostroznoscig. Gtéwnym czynnikiem,
ktéry wptyngt na odczyt byla metodologia w zwigzku z brakiem czesci danych pazdziernikowych. Stabszg kondycje
amerykanskiego rynku pracy ponownie potwierdzity opéznione odczyty dotyczgce zatrudnienia pozarolniczego (ang.
NFP payrolls), ktére pokazaty spadek o 105 tys. w pazdzierniku oraz wzrost o 64 tys. w listopadzie. Dodatkowo stopa
bezrobocia w listopadzie wzrosta do 4,6% z 4,4% we wrzesniu. W ujeciu miesiecznym, rentownosci amerykanskich
10-letnich obligacji wzrosty 0 12 p.b. osiggajgc 4,15% na koniec miesigca.

Na grudniowym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego (EBC) zostata podjeta decyzja o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie 2,0 — 2,15%. Ostatnie wypowiedzi cztonkdw mozna odczytywacé jako sygnat,
ze cykl obnizek stop procentowych w strefie euro dobiegt konca. Dominujg gtosy wskazujgce, ze obecny poziom stép
dostosowany jest do sytuacji makroekonomicznej strefy euro. Dodatkowo na konferencji prasowej, Prezeska EBC,
Christine Lagarde, potwierdzita, ze EBC jest w dobrym miejscu, ale nie jest to state miejsce. Nie wskazata jednoznacznie
na mozliwy kierunek przyszitych decyzji.

Dane makroekonomiczne tworzg obecnie komfortowa sytuacje dla EBC. Dynamika ptac, pomimo lekkiego zaskoczenia
w trzecim kwartale 2025, powinna dalej spadac¢ i stabilizowac¢ sie ponizej 3% na koniec 2026. Grudniowe prognozy
inflacyjne EBC utrzymaty prognoze srednioroczng inflacji (HICP) na 2026 na poziomie 1,9% oraz zrewidowaty lekko
w gore spodziewany wzrost PKB w 2026 z 1,2% do 1,4%.

W regionie CEE mieliSmy do czynienia z pozytywnymi zaskoczeniami. Inflacja CPl w Czechach spadfa do 2,1% r/r, a na
Wegrzech 3,8%. Oba odczyty byty 0 0,5 p.p. nizsze niz poprzednie ,odczyty” oraz ponizej konsensusoéw. Na obu rynkach
widzieliSmy pozytywng reakcje inwestorow w postaci spadkéw rentownosci obligacji (wzrost cen).

Na krajowym podwérku Rada Polityki Pienieznej (RPP) podjeta kolejng decyzje o obnizce stép procentowych o 25 p.b.
do 4,00%. Sumarycznie w 2025 roku skala obnizek siegneta 175 p.b. Na konferencji prasowej prezes NBP Adam
Glapinski po raz kolejny podkreslit, ze RPP nie znajduje sie w Zadnym cyklu. Podzielit sie¢ oceng, ze obecny poziom 4%
jest w jego ocenie doskonaly, jednak nie wyklucza mozliwosci obnizek przy dobrych danych makroekonomicznych.
Impulsem do obnizki w grudniu byto zaskoczenie inflacyjne za listopad oraz prognozy dalszego utrzymania inflacji w celu
w nadchodzgcym roku. Grudniowe wypowiedzi pozostatych cztonkéw RPP wskazywaty na mozliwos¢ dalszych obnizek
w przedziale 25 p.b. — 50 p.b. W wiekszosci styczen wskazywany byt jako dobry moment na chwilowg pauze, a nowa
marcowa projekcja NBP jako wazny czynnik decyzyjny.

W grudniu rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych Polski byly w trendzie bocznym, pozostajgc na poziomie 5,15%
na koniec miesigca.

Grudzien byt bardzo spokojnym miesigcem na rynku zmiennokuponowych obligacji skarbowych. W drugiej potowie
miesigca aktywno$¢ rynkowa znaczgco spadfa w zwigzku z przerwg swigteczng. Dwuletnia obligacja WZ1127 byta na
koniec miesigca wyceniana 0,12% wyzej niz na poczgtku miesigca. Ceny obligacji 4-letniej WZ1129 byty wyzsze
0 0,13%, natomiast 5-letniej WZ0930 wzrosty 0 0,24%.
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Komentarz do wynikow subfunduszu

W grudniu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Konserwatywny zyskata 0,49%, bijgc tym samym
benchmark subfunduszu. W catym 2025 roku stopa zwrotu wyniosta +6,36%, co plasuje go w drugim kwartylu grupy
poréwnawczej wedtug portalu Analizy Online. Czynnikiem majgcym pozytywny wptyw na wynik po raz kolejny byty
zawezajgce sie spready na polskich obligacjach skarbowych denominowanych w EUR i USD. Dodatkowo spready
kredytowe na polskich obligacjach korporacyjnych rozumiane jako dodatkowa rentownosé, jakiej inwestorzy wymagajg
od emitenta obligacji korporacyjnej ponad rentowno$¢ ,bezpiecznej” obligacji skarbowej o tym samym terminie
zapadalnosci, wcigz lekko sie zawezaty, co pozytywnie oddziatywato na wynik subfunduszu.

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 informacje.

Wyniki Pekao Konserwatywny (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 ‘
0,49% 1,29% 2,98% ‘ 6,36% ‘ 25,47% ‘ 32,38% ‘ 44.74% ‘ 6,36% ‘
‘ 2025 2024 2023 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ’ 2017 ‘ 2016 ‘
‘ 6,36% 7,55% 9,68% 6,66% ‘ -1,08% ‘ 1,71% ‘ 1,90% ‘ 1,86% ‘ 2,49% ‘ 1,06% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wtasne 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 ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD Ilub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo czionkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy
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 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) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej 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 zrédia informacji, ktéore 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 sposdb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFIl 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 opfat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkow 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 sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym
szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, ktdére, wraz z tabelami optat 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 moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wylgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl S.A. oraz lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spodtka 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, tgczna kwota uiszczonych
wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 19.01.2026.
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