Pekao Obligacji Plus
RYNKOWY

PAZDZIERNIK 2025 MATERIAL REKLAMOWY

»RYNKI GLOBALNE SPRZYJALY
POLSKIM OBLIGACJOM?”

Tomasz Pawlué
Zarzadzajgcy Portfelem
Zespot Zarzadzania
Instrumentami Dtuznymi

Dariusz Kedziora
Zarzadzajacy Portfelem
Dyrektor Zespotu Zarzadzania
Instrumentami Diuznymi

Sytuacja na rynku we wrzesniu 2025

We wrzesniu, w USA, zgodnie z sygnatami ptyngcymi z wypowiedzi cztonkéw FOMC - amerykanskiego odpowiednika
naszej Rady Polityki Pienieznej, zostaty obnizone stopy procentowe o 25 pb. do poziomu 4,0% - 4,25% (gdzie, 100 pb.
czyli punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy). Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi wobec
stabilizujgcej sie sytuacji inflacyjnej oraz stabnacej kondycji amerykanskiego rynku pracy obserwowanej w danych
z ostatnich miesiecy. Na konferencji prasowej stojgcy na czele amerykanskiego banku centralnego (FED) Jerome
Powell ocenit, ze rynek pracy znalazt sie w ,0sobliwej rwnowadze”. Stopa bezrobocia nie roénie istotnie dlatego, ze
wraz z popytem na prace, spada tez jej podaz. Dodatl, ze na podstawie dostepnych danych nie mozna juz méwié
o solidnej kondycji amerykanskiego rynku pracy, co implikuje zmiane polityki monetarnej na bardziej neutralng wobec
obecnej bardziej restrykcyjnej. Ponadto Powell zaznaczyt, ze cho¢ ryzyko dla wzrostu inflacji wywotanej taryfami celnymi
pozostaje zwiekszone, to ich efekt bedzie jedynie krétkotrwaty.

Poznalismy réwniez nowe kwartalne projekcje FED, ktére wskazaty lekki wzrost PKB o 0,2 p.p. (czytaj punktu
procentowego) w 2025 do 1,6% oraz 1,8% w 2026. Dodatkowo prognozy Sciezki stop procentowych wedtug cztonkéw
FED wskazujg, ze na koniec 2025 stopy spadng do 3,6%, co oznaczatoby jeszcze dwie obnizki w tym roku (o jedng
wiecej niz w projekcji z czerwca).

Opublikowane we wrzesniu wskazniki makroekonomiczne wydatnie wsparty decyzje o obnizce stopy referencyjnej.
Zatrudnienie pozarolnicze (ang. NFP payrolls) w gospodarce Standéw Zjednoczonych kolejny miesigc z rzedu okazaty
sie nizsze od prognoz tj. 22 tys. (wobec konsensusu na poziomie 75 tysiecy). Odczyt inflacji CPI za sierpien (2,9% r/r)
byt 0 0,2p.p. wyzszy niz lipcowy odczyt, jednak zgodny z przewidywaniami. Inflacji bazowa za sierpien pozostata na
niezmienionym poziomie 3,1% r/r wzgledem lipcowego odczytu. We wrzesniu rentownosci amerykanskich 10-letnich
obligacji spadaty okresowo o nawet 20 pb. wzgledem poczatku miesigca, jednak ostatecznie ustabilizowaty sie o 7 pb.
nizej, osiggajac 4,15% na koniec miesigca.
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W strefie euro, Europejski Bank Centralny (EBC) podczas wrzesniowego posiedzenia utrzymat stopy procentowe na
niezmienionych poziomach (2,0% dla gtéwnej stopy depozytowej). Inflacja w strefie euro nieznacznie przyspieszyta
00,1 p.p. do 2,1% w sierpniu, lecz pozostaje stabilna ksztaltujgc sie w okolicach srednioterminowego celu wynoszgcego
2,0%. Na wrzesniowej konferencji prezes EBC Christine Lagarde przekazata, ze polityka pieniezna w strefie euro
znalazta w dobrym miejscu, cho¢ proces dezinflacji dobiegt konca. Dodata, iz z uwagi na stabilng sytuacje
makroekonomiczng, potencjalne decyzje dotyczace dalszej zmiany stopy procentowej sg ograniczone. Cztonkowie
Rady Prezeséw EBC w swoich wypowiedziach medialnych byli podzieleni. Zwracali uwage na koniecznos¢ utrzymania
elastycznosci lub argumentowali za dalszymi obnizkami. Pojawily sie réwniez gtosy, ze ryzyka wzrostu inflacji wcigz
pozostajg obecne, co w razie koniecznosci nie wyklucza podwyzek stép przez EBC, cho¢ jest to obecnie scenariusz
o niskim ryzyku materializacji. W ujeciu miesiecznym rentownosci 10-letnich obligacji rzgdowych Niemiec spadty
nieznacznie o 4 pb. do poziomu 2,71% na koniec wrzesnia, a rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych Franciji, choé
podlegaty lekkim wahaniom po dymisji premiera oraz dyskusjach dotyczacych sytuacji budzetowej, ostatecznie
pozostaty na niezmienionym poziomie tj. 3,53%.

W Polsce we wrzesniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyta stope referencyjng o 25 pb. do 4,75%, co byto zgodne
z oczekiwaniami. Wydzwiek konferencji prasowej prezesa RPP Adama Glapinskiego byt wyraznie jastrzebi. Glapinski
zwracat uwage na ryzyka perspektyw inflacyjnych zwigzane z luzng polityka fiskalng oraz niepewnymi decyzjami
dotyczacymi dalszego zamrozenia cen energii, ktére wg. jego szacunkéw mogtyby dodaé nawet 0,5 p.p. do odczytéw
inflacyjnych na koniec roku. Wydzwiek wypowiedzi medialnych pozostatych czionkéw RPP wskazuje na co najmniej
jedna obnizke o 25 pb. w 2025. Kluczowymi czynnikami w ich ocenie byty kwestie inflacyjne (w tym gtdéwnie cen energii
ostatecznie uregulowane ustawa podpisang przez prezydenta juz po wrzesniowym posiedzeniu) oraz dynamiki ptac
w gospodarce. Inflacyjne dane makroekonomiczne okazaly sie nieznacznie wyzsze od konsensusu. Inflacja CPI
wyniosta 2,9% r/r (wobec 2,8% w lipcu), inflacja bazowa 3,2% r/r (wobec 3,3% w lipcu). W kontrascie do danych
inflacyjnych dynamika wynagrodzeh w gospodarce drugi miesigc z rzedu okazata sie nizsza od konsensusu (8% r/r)
osiggajgc w sierpniu 7,1%, co zmniejsza presje na utrzymanie stép procentowych przez RPP w przysztych miesigcach.
W sierpniu rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych Polski pozostawaty stabilne spadajac jedynie o0 4 pb. do poziomu
5,46% na koniec miesigca.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Subfundusz Pekao Obligacji Plus we wrzesniu zarobit 0,59% (jednostka uczestnictwa kategorii A), co byto wynikiem
0 0,04% gorszym niz stopa zwrotu swojego benchmarku. Opisywany miesigc byt relatywnie spokojny, jesli chodzi
o wydarzenia na rynku obligacji polskich. Rynki globalne sprzyjaty obligacjom w ogdle. Z jednej strony po raz kolejny
stabsze dane z rynku pracy z USA, z drugiej zamkniecie rzadu federalnego (tzw. shutdown) wywierajg presje na spadki
rentownosci. W rezultacie w perspektywie miesigca ceny polskich obligacji skarbowych nieznacznie wzrosty.

Nasz subfundusz korzystat na niewielkim spadku rentowno$ci polskich obligacji skarbowych. Pomogto réwniez
zaangazowanie w polskie obligacje skarbowe denominowane w USD i EUR. Kolejny miesigc pozytywnie zachowywaty
sie obligacje korporacyjne.
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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 zawierajacym kluczowe informacje.

Wyniki Pekao Obligacji Plus (kat. A) na 30.09.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci 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 ‘
0,59% ‘ 1,68% ‘ 4,22% ‘ 5,88% ‘ 30,73% ‘ 16,06% ‘ 33,51% ‘ 6,40% ‘
2024 ’ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘
4,74% ‘ 12,38% -0,92% -7,20% ‘ 4,80% ‘ 2,46% ‘ 3,30% ‘ 3,86% ‘ 0,31% ‘ 0,51% ‘

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

28.06.2013 r. nastgpito potgczenie subfunduszy Pioneer Obligacji z Pioneer Lokacyjny. Subfunduszem przejmujgcym byt Pioneer
Obligacji Plus, a przejmowanym Pioneer Lokacyjny.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m l Pekao TFI
801641641 lub (+48) 22640 40 40" ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

(optata wg cennika operatora)
* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych



Pekao Obligacji Plus

PAZDZIERNIK 2025

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 wlasnoscig
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 samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzgdzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchylaé si¢ 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 rekomendacji dotyczacych 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) rozporzgdzenia 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 traktowa¢ 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 naduzyé na rynku. W materiale
wykorzystano zrodta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wylgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokosc¢ 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 materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegoétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami opflat 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 byc¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu ponoszg wylgcznie 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 Spétka 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, XIlI 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 TFl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgadzenia komentarza: 16.10.2025.
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