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Sytuacja na rynku w lutym 2026

Na posiedzeniu polskiej Rady Polityki Pienieznej w lutym 2026 podjeto decyzje o dalszym utrzymaniu stopy
referencyjnej na poziomie 4%, co byto dla rynku dos¢ duzg niespodzianka. Na konferencji prasowej prezes NBP - Adam
Glapinski wskazat, ze gléwnym tematem dyskusji Rady byty perspektywy inflacyjne. Ocenit, ze obecne prognozy
wskazujg na trwaty powrét do celu, przy wsparciu dezinflacyjnych trendéw w cenach towaréw rynkowych oraz stabngcej
dynamice cen ustug. Prezes wyjasnit, ze za decyzjg o utrzymaniu stép procentowych stat brak nowych danych.
Wydzwiek samej konferencji byt juz wiec bardziej gotebi niz samej decyzji. Prezes dodal, ze jezeli marcowa projekcja
inflacyjna NBP potwierdzi dotychczasowe prognozy, to obnizka stop procentowych podczas marcowego posiedzenia
bedzie bardzo prawdopodobna. W wypowiedziach medialnych czesci czionkéw RPP scenariusz obnizki w marcu
oceniany byt jako bardzo realny, a stopa terminowa spodziewana jest blizej poziomu 3,50%.

Odczyt inflacji w Polsce za styczen kontynuowat trend spadkowy, aczkolwiek wynidst 2,2% r/r (czytaj rok do roku), co
byto zaskoczeniem przy konsensusie na poziomie 2% r/r. Czesciowo byto to spowodowane zmiang metodologii, co
wprowadzito dodatkowy element niepewnosci przed przeliczeniem inflacji po corocznej rewizji koszyka, ktéra to nastgpi
przy kolejnym odczycie. W lutym rentowno$ci 10-letnich obligacji rzadowych Polski pierwszy raz od marca 2022 r.
znalazly sie ponizej 5%. W skali miesigca spadek rentownos$ci wynidst 16 pkt. bazowych do poziomu 4,93% na koniec
miesigca.

Europejski Bank Centralny (EBC) po raz kolejny utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rada
Prezesow ocenita, ze bilans ryzyk dla prognoz inflacji pozostaje stabilny, a inflacja w perspektywie Srednioterminowej
powinna dalej stabilizowac¢ sie blisko celu 2%. W ich ocenie gospodarka strefy euro pozostaje relatywnie odporna oraz
wspierana zwiekszonymi wydatkami publicznymi i efektem wczes$niejszej obnizki stép procentowych. W wypowiedziach
Prezes EBC Christine Lagarde oraz inni cztonkowie Rady wskazywali, ze ostatni wzrost kursu euro do dolara moze
przetozy¢ sie na nieznacznie nizsze odczyty inflacyjne w najblizszym czasie.

Inflacja (HICP) strefy euro w styczniu spadta do 1,7% r/r zgodnie z prognozami, a inflacja bazowa kontynuowata trend
spadkowy i wyniosta 2,2% r/r wobec 2,3% r/r w grudniu. Gtéwnymi kontrybutorami podbijajgcymi inflacje pozostajg
ustugi oraz wyzszy od konsensusu wzrost cen zywnosci, ale ogdlny trend inflacyjny pozostaje stabilny, bedac
wspieranym niskimi dynamikami cen towardéw przemystowych. Wskazniki wyprzedzajgce aktywnosci gospodarczej PMI
w gospodarce strefy euro w styczniu byly nieco nizsze od oczekiwah jednak, wcigz wskazujg na dalszg ekspansje.
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Rentownosci 10-letnich obligacji rzgdowych Niemiec po dwoch miesigcach trendu bocznego, znalazly sie w silnym
trendzie spadkowym. W ujeciu miesiecznym rentownosci spadty az o 19 pkt. bazowych do poziomu 2,65% na koniec
miesigca. Przypomnijmy, ze 100 pkt. bazowych, to jeden punkt procentowy.

W regionie CEE (Europa Srodkowo-Wschodnia) kontynuowane byty spadki inflacji. Inflacja konsumencka w Czechach,
zgodnie z oczekiwaniami, spadta do 1,6% r/r w styczniu. Analogicznie, cho¢ jeszcze wigkszym pozytywnym
zaskoczeniem byty dane inflacyjne na Wegrzech. Spadek inflacji konsumenckiej do 2,1% r/r byt jednym z czynnikéw
stojgcych za decyzjg o pierwszej od wrzesnia 2024 obnizki stép procentowych o 25p.b. do poziomu 6,25%.

W USA odczyt inflacji konsumenckiej (CPI) za styczen spowolnit do 2,4% r/r, a inflacja bazowa (CPI Core) wyréwnata
z konsensusem na poziomie 2,5% r/r, notujgc najnizsza wartos¢ od 2021 roku. Zauwazalna presja w ujeciu miesiecznym
(0,3% m/m) wynikata jednak gtéwnie z cen ustug, podczas gdy ceny towaréw pozostaty stabilne, sugerujgc ograniczony
transfer nowych obcigzen celnych na konsumentéw. Jednoczes$nie jednak preferowana przez FED miara inflacji (PCE)
przyspieszyta w grudniu do 2,9% r/r, osiggajac najwyzszy poziom od dwodch lat, a bazowa PCE wzrosta do 3,0% r/r.
Dane o PKB za IV kwartat 2025 r. ukazaly wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego do 1,4% k/k (w ujeciu
zannualizowanym — czyli przeliczonym w skali roku), co byto wynikiem zdecydowanie stabszym od konsensusu (3,0%).
Gtéwnym czynnikiem hamujgcym byt pazdziernikowy ,shutdown”, ktéry odjat od wzrostu okoto 1 pkt. procentowego.
Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w styczniu wzrosto o 130 tysiecy, wyraznie przebijajgc oczekiwania. Luty byt
miesigcem bez posiedzenia FOMC, amerykanskiego odpowiednika naszej Rady Polityki Pienieznej, odpowiadajgcego
m. in. za ksztattowanie wysokosci stop procentowych w USA. Wobec mieszanych sygnatéw makroekonomicznych, oraz
przy rosngcych ryzykach, spodziewane jest bardziej ostroznosciowe podejscie FOMC do decyzji dotyczacych stép
procentowych na najblizszych posiedzeniach. Natomiast na rynku obligacji istna euforia. W skali catego miesigca
rentownosci 10-letnich obligacji rzgdowych USA spadaty w lutym o 28 pkt. bazowe, do poziomu 3,96% na koniec
miesigca. W lutym poznaliSmy réwniez rozstrzygniecie Sgdu Najwyzszego USA w sprawie cet natozonych przez
prezydenta. Orzeczenie wskazato na przekroczenie prezydenckich uprawnien oraz uchylito czes¢ cet. Administracja
w odpowiedzi zapowiedziata wprowadzenie nowych taryf celnych, co oddala ostateczne zakonczenie zawirowan
handlowych. Znaczacym ryzykiem fiskalnym pozostaje nierozstrzygnieta wcigz kwestia potencjalnych zwrotéow dla
importeréw, ktére mogg osiggngé nawet 170 mid USD.

Podsumowujgc luty nie sposéb wspomnie¢ o nagtym wzroécie globalnej awersji do ryzyka w wyniku rozpoczetego
w ostatni dzien miesigca konfliktu z Iranem. Na obecng chwile trudno jednoznacznie ocenié¢ skale wptywu konfliktu na
wzrost inflacji, dynamike PKB, czy zachowanie rynkéw w dtuzszym terminie.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Stopa zwrotu subfunduszu Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 wyniosta w lutym 1,02% (jednostka uczestnictwa
kategorii A), co bylo wynikiem o 0,39% lepszym niz stopa zwrotu jego benchmarku. Luty byt kolejnym miesigcem
kontynuacji dobrych stéop zwrotu na polskich obligacjach statoprocentowych zaréwno wskutek samego spadku
rentownosci obligaciji, jak i wyptaszczania sie krzywej dochodowoscil. Lokalnie drugim co do pozytywnej kontrybuciji
elementem byly obligacje indeksowane inflacja, co zwigzane byto z wyzszg od spodziewanej dynamikg inflacji.

1 Wyptaszczenie sie krzywej dochodowosci” - Krzywa dochodowosci najbardziej popularna dotyczy obligacji rzgdowych.
W uproszczeniu obrazuje ona rentownos$c¢ obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalno$ci. Przedstawia zatem
wartosci rentownosci dla obligacji o krétkich terminach zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych najdtuzszych (dziesie¢ a czasami
nawet i 50 lat). Krotki koniec krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu. Reprezentuje rentownosé obligacji o krétkich
terminach. Natomiast ,dtugi koniec” - po przeciwnej. Zazwyczaj rentownosci krotkich obligacji sg nizsze niz tych dtuzszych.
Potaczenie tych wartosci - daje linie wznoszaca sie z lewej strony ku prawej. Wyptaszczenie krzywej rentownosci w uproszczeniu
ma miejsce, gdy rentownosci na ,krotkim koncu”, sg na zblizonym poziomie jak na dtugim. Linia staje sie bardziej ptaska.

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI
801641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych



Pekao Obligacji — Dynamiczna KgYMNE,ngf;Z
Alokacja 2

MARZEC 2026

W naszej ocenie dobrze tez zachowywaty sie i kontrybuowaly pozytywnie do wyniku réwniez obligacje
zmiennoprocentowe, choc¢ tutaj blask przygast w ostatnim tygodniu miesigca i zdecydowaliSmy o zredukowaniu tej
ekspozycji.

Pozytywnie na wynik subfunduszu wptynefo rowniez zaangazowanie w polskie obligacje skarbowe denominowane
w USD i EUR i analogiczne emitowane przez inne panstwa. Kolejny miesigc pozytywnie zachowywaty sie obligacje
korporacyjne.

Pozostate juz niewielkie ekspozycje nie miaty wiekszego wptywu na wynik Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2.

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 Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 (kat. A) na 27.02.2026

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 ‘
‘ 1,02% 2,62% ‘ 5,51% | 10,56% ‘ 31,10% ‘ 25,35% ‘ 43,98% 2,18% ‘

2025 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ’ 2021 ’ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ’ 2017 ‘ 2016

9,85% 4,82% 14,46% -0,40% -7,30% 4,87% 3.27% 3,47% 3,42% 0,78%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A.
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Informacja prawna

Zrédio 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. Do 100% wartosci aktywow subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery warto$ciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Subfundusz zarzagdzany aktywnie
benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie 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 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
ktorych 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 dziatalnosci 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) rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego 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 wyczerpujace 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 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 wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos$¢ 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 opfaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczegobtowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, 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 mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie 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 Spotka 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 Sgadowego, 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: 18.03.2026.
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