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Warszawa, marzec 2026 r.

Szanowni Panstwo,
przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszu
Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

w ktérym prezentujemy informacje dotyczace funduszu i poszczegdlnych subfunduszy wedtug
stanu na 31.12.2025 r. oraz za okres roczny 1.01-31.12.2025 .

Rok 2025 byt kolejnym rokiem korzystnych wynikdw naszych funduszy. To cieszy nas tym
bardziej, bo nie byt to tatwy czas dla zarzadzajgcych i analitykdw. Niepewnosci, zmiennosci i
emociji nie brakowato. Rozpoczynalismy 2025 rok z nadziejami na dalszy spadek inflacji i stop
procentowych na Swiecie, ale z wysokim ryzykiem politycznym — wynikajgcym z nowego rozdania
politycznego w USA oraz z trwajgca juz cztery lata wojng w Ukrainie. Poczgtek roku 2025
zdominowato oczekiwanie na formalng inauguracje nowej kadencji Donalda Trumpa. Juz
pierwsze miesigce po faktycznym przejeciu witadzy kolejny raz potwierdzity, ze nowa polityka

witadz USA ma ogromny wptyw na nastroje na swiatowych rynkach.

Wczesna wiosna przyniosta gwattowne zatamanie nastrojéw na rynkach akcji oraz znaczace
zwyzki cen obligacji rownoznaczne ze spadkiem rentownosci. Szczesliwie dla gospodarek i
rynkéw, momentem przesilenia — paradoksalnie — okazat sie bodaj najbardziej nerwowy moment
w geopolityce. Mowa o ogtoszeniu przez prezydenta Trumpa rewolucyjnej zmiany w polityce
handlowej USA i prezentacja nowych stawek celnych — na poczatku kwietnia 2025 r. Cho¢ skala
podwyzek cet byta chyba wieksza od oczekiwan najwiekszych pesymistow, a wojny handlowe
staty sie bardzo realnym ryzykiem, to na rynkach akcji zaczeto sie dynamiczne odreagowanie i
wzrosty. Z czasem, takze polityka USA zaczeta by¢ tonowana, cta zawieszano i negocjowano
mniej radykalne umowy handlowe. Po poczatkowym szoku sytuacja uspokoita sie. Obnizane
prognozy makroekonomiczne byty korygowane w goére. Obawy o wptyw cet na inflacje okazaly sie
przesadne. To wszystko utorowato $ciezke poprawy nastrojéw — zwtaszcza, gdy np. znacznie
lepsze dane o amerykanskim czy chinskim PKB sprawity, ze oddalaty sie takze obawy o

negatywne efekty zamieszania z ctami.

Fiaskiem zakohczyty sie momentami bardzo kontrowersyjne préby zatrzymania wojny w Ukrainie.
Ryzyko wojny zmusza wiele panstw do wzmacniania czesto zaniedbanych sit zbrojnych. To z
kolei oznaczato i oznacza znacznie wiekszy popyt na produkty firm zbrojeniowych. Wzrost
zainteresowania tego typu spotkami byt bardzo widoczny na gietdach akcji w roku 2025.

Jednak nie tylko geopolityka byta wazna dla rynkéw w 2025 r. Bardzo mocno rozpedzita sie takze

rewolucja Al (sztucznej inteligenciji). Informacje o kolejnych nowych rozwigzaniach
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technologicznych i rekordowe wyniki ich dostawcow napedzaty hosse technologiczng. Spadek
stdp procentowych, przy zmniejszeniu obaw o efekty polityki handlowej USA, poprawity takze
nastroje w innych segmentach biznesu. Ogélnie — rok 2025 — makroekonomicznie i rynkowo —
mimo gwattownych zawirowan, byt na Swiecie zdecydowanie lepszy niz na poczatku

oczekiwalismy.

Podsumowujgc:
KONIUNKTURA GOSPODARCZA. Rok 2025 okazat sie na $wiecie lepszym niz sie

spodziewano. Mimo wielkich napie¢ handlowych, dwie najwigksze gospodarki - USA i Chiny —

rozwijaty sie szybciej niz przewidywano. Wbhrew nadziejom zwigzanym z nowym rzagdem i

planami inwestycji, nadal bliskie stagnacji pozostawaty Niemcy. Jednak lepszy od obaw rozwaj

wydarzen sktonit analitykow MFW do lekkiego podwyzszenia (w styczniu 2026) prognoz dla

Swiata na lata 2026 i 2027. To byt takze czas nieliniowego, ale skutecznego rozpedzania

gospodarki polskiej. Ozywieniu koniunktury towarzyszyt spadek inflacji oraz obnizanie stop

procentowych. Stworzyto to znakomite warunki dla inwestujgcych. - ,Wedftug wstepnego

Sszacunku produkt krajowy brutto (PKB) w 2025 r. byt realnie wyzszy o 3,6% w poréwnaniu z

2024 r., wobec wzrostu o 3,0% w 2024 r. (w cenach statych roku poprzedniego)” - Zzrédfo: GUS -

https://new.stat.gov.pl/.

INFLACJA | STOPY PROCENTOWE BANKOW CENTRALNYCH. Tempo spadku inflacji na

Swiecie zaczeto hamowac¢. Inflacja w USA utrzymywata sie powyzej celu Fed, co ttumaczone bylo

m.in. przej$ciowymi, ale mniejszymi od oczekiwan, efektami podnoszenia cet. Mimo to, FOMC

Fed obnizat stopy procentowe, wskazujac na ryzyko ostabienia rynku pracy. Inflacja w strefie

euro spadta do celu EBC, przy czym seria wczesniejszych obnizek wyhamowata oczekiwania na

dalsze ciecia stép procentowych. Inflacja rosta natomiast w Japonii, gdzie bank centralny
podwyzszat stopy (przy czym nadal byty one nominalnie niskie). Odczuwalnie spadfa natomiast
inflacja w Polsce — wskaznik roczny obnizyt sie do poziomu 2,4% r/r (Zrédto:
https://new.stat.gov.pl/). Wyrazny spadek inflacji dat wieksze pole manewru Radzie Polityki

Pienieznej - jak odnotowano to w dokumentach samej RPP, pozwolito to na ,istotne obnizenie

stép procentowych NBP w 2025 r. (tgcznie o 1,75 pkt proc.)” a gtéwna — referencyjna — stopa

procentowa NBP spadta do poziomu 4% (zrédto: Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP

w dniu 14 stycznia 2026).

RYNKI. Opisane wczesniej zawirowania geopolityczne i gwattowne zwroty akcji mocno wptywaty

na wahania nastrojow na rynkach finansowych i kapitatowych w 2025 r.

e Per saldo, byt to czas ostabienia dolara, taniejgcej ropy oraz drozejgcych w szalonym tempie
metali szlachetnych (ztoto, srebro) oraz miedzi. Euro i ztoty pozostaty mocne.

e Ceny i rentownosci obligacji rzadowych bardzo mocno wahaty sie w ciggu roku a impulsem
byly — przede wszystkim - gwattowne zmiany oczekiwan co do skutkéw chaotycznej, ale
radykalnej zmiany polityki handlowej USA. Ostatecznie jednak obserwowalismy wyrazny
spadek rentownosci 10-letnich papieréw rzgdowych USA i Polski. Wzrosty natomiast

analogiczne rentownosci niemieckie (m.in. jako reakcja na plany zwiekszonych wydatkow
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budzetowych tamtejszego rzgdu). Odmienna sytuacja w Japonii (zwyzka inflacji i stop
procentowych) doprowadzita do spektakularnego wzrostu rentownosci obligacji japonskich.
e Rok 2025 byt takze kolejnym rokiem hossy na rynkach akcji, mimo fatalnych dla czesci gietd
pierwszych miesiecy i kwietniowego apogeum zatamania (w zwigzku z nowymi ctami USA).
Kluczowe indeksy gietd na rynkach rozwinietych zyskaty po kilkanascie procent. Znakomicie

na tym tle wypadt rynek polski — tu zwyzki indeksow siegnety kilkudziesieciu procent.

Ponizej prezentujemy Panstwu zmiane wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug
stanu na dzien ostatniej wyceny w 2025 r., warto$¢ aktywow netto funduszu a takze ich udziat
w catosci aktywow netto funduszy zarzgdzanych przez Pekao TFI.
Udziat w

aktywach netto

zarzadzanych
@

Nazwa funduszu Data pierwszej PAUTEGERVET GEL Warto$¢ aktywow netto na date
wyceny jednostki uczestnictwa wyceny

0

w roku 2025 (tys. 2f) zmiana ()

Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO 1.04.2010 9.6% 577 852 11.7% 1.4%

Uwagi / objasnienia:

1. Wyliczenia na dzieri ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (30.12.2025) — zmiany warto$ci odniesione do warto$ci z dnia ostatniej wyceny w roku poprzednim
(30.12.2024).
Zaprezentowane wartosci odpowiadajg danym na dni wyceny i moga nie byc identyczne z danymi przedstawionymi w sprawozdaniach finansowych / na daty bilansowe.
Zmiana warto$ci jednostki uczestnictwa ustalana jest w oparciu o ogfaszane warto$ci na dni wyceny, bez annualizacji, nie uwzgledniajg opfat i podatkéw. Zmiany warto$ci
Jjednostki uczestnictwa zostaty wyliczone dla jednostek uczestnictwa kategorii A. Zaprezentowano wartosci, jakie uczestnik mégtby zaobserwowac, w przypadku nabycia w
ostatnim dniu wyceny w poprzednim okresie i odkupienia w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

2. Wartos¢ aktywdw netto subfunduszu odniesiona do warto$ci aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych, ktérymi zarzadza Pekao TFI S.A.

W 2025 r. Pekao TFI S.A. otrzymato ponizsze nagrody.

Byki i Niedzwiedzie Gazety Gietdy i Inwestoréw ,,Parkiet”

Pekao TFI ponownie zostato uhonorowane nagroda Byki w i Niedzwiedzie
dla ,TFl roku” za 2024 r. Nagroda Byki i NiedZzwiedzie przyznawana jest
przez Gazete Gieldy i Inwestoréw ,Parkiet”. Poprzednio Pekao TFI otrzymato
te statuetke za wyniki w 2022 r.

Nagroda Alfa 2024 dla Pekao TFI.

Po raz kolejny Pekao TFIl zdobyto nagrode gtdwna Alfa 2024 Analiz Online

w kategorii ,Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych”.

Nagrody Alfa dla najlepszych funduszy majg na celu wyrdznienie tych
produktow, ktore na tle grupy poréwnawczej dostarczajg klientom

A L FA ponadprzecietne stopy zwrotu skorygowane o poziom ponoszonego ryzyka.

2024
Program IKZE Pekao TFIl wsrod najlepszych produktéow inwestycyjnych
WV NAILEPSZE PRODUKTY wg Gazety Finansowej
Vil INWESTYCYJNE 2025 Program IKZE Pekao TFI znalazt sie wsrdd najlepszych produktow

inwestycyjnych 2025 - zestawieniu przygotowanym przez Gazete Finansowa.

Karol Ciuk po raz szésty wsroéd 100 najlepszych selektorow

funduszy w Europie

Karol Ciuk, zarzadzajgcy funduszami i dyrektor zespotu zarzadzania

strategiami globalnymi w Pekao TFI, po raz szésty zostat ujety w prestizowym

zestawieniu Top 100 Fund Selectors in Europe publikowanym przez

T Citywire. Lista Top 100 Citywire to zestawienie najbardziej wptywowych
specjalistéw odpowiedzialnych za selekcje funduszy w Europie.
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Przypominamy, ze portfel kazdego inwestora powinien by¢ dopasowany do jego indywidualnych
mozliwosci i potrzeb finansowych a takze poziomu akceptowanego ryzyka i horyzontu
inwestycyjnego. Zachecamy do odwiedzenia naszej strony internetowej www.pekaotfi.pl oraz
profilu w serwisie LinkedIn. Zapraszamy do lektury cato$ci sprawozdania i zapoznania sig ze
szczegbtowymi wynikami naszych funduszy.
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