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Sytuacja narynku w styczniu 2026

Styczen charakteryzowat sie podwyzszong dawkg istotnych decyzji politycznych. Obawy przed zdecydowang
interwencja militarng USA wobec Wenezueli, Iranu oraz Grenlandii podniosty przejsciowo niepewnos$¢ rynkowa, jednak
szybka deeskalacja napie¢ spowodowata brak trwatej i silnej materializacji obaw na wycenach rynkdéw obligacji.
Ogloszona zostata roéwniez kandydatura Kevina Warsha na przysziego prezesa FED (amerykanskiego banku
centralnego), co wywotato mieszane reakcje rynkowe. Nominacja ta nie ostudzita znaczgco obaw o niezaleznosé
polityczng FOMC, czyli amerykanskiego odpowiednika naszej Rady Polityki Pienieznej, odpowiadajagcego m. in. za
ksztattowanie wysokosci stop procentowych w USA., co bylo, i pozostaje, jednym z czynnikéw globalnego wzrostu
premii terminowej na rynkach obligacji. Pomimo faktu, iz K. Warsh postrzegany jest przez rynek jako kandydat bardziej
jastrzebi niz gotebi (raczej wyzsze stopy procentowe niz nizsze), na obecnym etapie trudno jednoznacznie oceni¢ wptyw
tej nominacji na przyszte tempo obnizek oraz dziatania FED.

Zgodnie z konsensusem, na pierwszym posiedzeniu FOMC w nowym roku podjeta zostata decyzja o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie, w przedziale 3,50% - 3,75%. Po fgcznej obnizce o 75 p.b. na trzech ostatnich
posiedzeniach 2025 roku, rynek wycenia obecnie wstrzymanie dalszych obnizek do czerwcowego posiedzenia.
Przypomnijmy w tym miejscu, ze 100 p.b. (punktéw bazowych), to jeden punkt procentowy (p.p.). W komunikatach po
posiedzeniu zauwazalny jest wzrost optymizmu wzgledem wypowiedzi po grudniowym posiedzeniu. Obecny
przewodniczacy FED Jerome Powell na konferencji prasowej wskazat, ze wzrost gospodarczy ponownie zaskoczyt,
a rynek pracy wykazuje oznaki powolnej stabilizacji. Ocenit, ze wobec naptywajgcych danych obecny poziom stép
procentowych nie jest znaczgco restrykcyjny, a ryzyka bezrobocia i wzrostu inflacji sg obecnie nieco nizsze.
Jednoczesnie J. Powell zaznaczyt, ze efekt inflacyjny taryf celnych powinien stopniowo spadac¢ w 2026, a potwierdzenie
tego w danych makro bedzie przestanka do dalszego luzowania polityki monetarnej.

Istotne dane makroekonomiczne z rynku pracy USA nie przyniosty jednoznacznych odpowiedzi. Z jednej strony odczyt
dotyczacy wzrostu zatrudnienia pozarolniczego (NFP payrolls) za grudzieh wyniést jedynie 50 tys. (16 tys. nizszy od
konsensusu). Z drugiej strony stopa bezrobocia spadta do 4,4%, cho¢ konsensus zaktadat utrzymanie na poziomie
4,5% z listopada. Odczyt inflacji konsumenckiej (CPI) za grudzien wyniost spodziewane 2,7% r/r (czytaj rok do roku),
a inflacja bazowa (CPI Core) byfa nieco nizsza od oczekiwan (2,6% r/r przy konsensusie 2,7%). Nalezy jednak pamieta¢,
ze odczyty w trzech najblizszych miesigcach nadal obcigzone bedg efektem pazdziernikowego shutdownu.
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Zatem trudno o twarde wnioski na ich podstawie. Rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych USA w ujeciu
miesiecznym wzrosty 0 9 p.b. do poziomu 4,24% na koniec miesigca.

Styczen byt miesigcem bez posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Wypowiedzi cztonkéw EBC
ponownie podkreslaty zakonczenie cyklu obnizek stop procentowych. Prezes EBC Christine Lagarde komentujgc
grozby wprowadzenia 25% cet przez USA na kraje strefy euro w zwigzku z sytuacjg na Grenlandii wskazata, ze nie
wplynetyby one istotnie na wzrost inflacji, ktéra pozostaje stabilna w ostatnich miesigcach. Inflacja (HICP) w strefie euro
za grudzien byta lepsza od oczekiwan i wyniosta 2,3% (wobec spodziewanych 2,4%). Duzy wplyw miat na to odczyt
inflacji z gospodarki niemieckiej, ktéra spadta w grudniu do 2% r/r (przy konsensusie 2,2% r/r oraz odczycie 2,6% r/r
w listopadzie).

Pozostate dane makroekonomiczne wskazujg na stabilng sytuacje gospodarki strefy euro. PKB w czwartym kwartale
wzrosto o 1,3% r/r. Stopa bezrobocia ponownie zaskoczyta spadajgc o0 0,1 p.p. do 6,2% w grudniu. Sprzedaz detaliczna
oraz produkcja przemystowa w grudniu byla wyzsza oraz lepsza od oczekiwan. Motorem napedowym ozywienia
pozostaje popyt wewnetrzny.

Na naszym krajowym podworku Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata sie na chwilowg pauze w obnizkach
i utrzymata stopy procentowe na poziomie 4,00%. Wydzwiek konferencji odebrany zostat jako ,gotebi”. Prezes NBP
Adam Glapinski wskazat, ze RPP nie jest zwigzana konsensusem analitycznym i moze podjaé decyzje o obnizce
jeszcze w najblizszym czasie na podstawie naptywajgcych danych, jednak unikat jednoznacznej deklaracji. Podzielit sie
ocena, iz stopa terminowa na poziomie 3,5% jest w jego ocenie idealna, cho¢ z pewnosciag sg czlonkowie rady, ktérzy
widzg jg na nizszym poziomie. W ocenie sytuacji gospodarczej A. Glapinski okreslit jg jako ,Goldilocks” (wysoki wzrost
przy niskiej inflacji)t. Wskazat, ze spadajgca dynamika wynagrodzen oraz dezinflacyjny wplyw eksportu z Chin beda
wspieraly utrzymanie inflacji w celu.

Komentarz do wynikéw funduszu

Fundusz Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO w styczniu zarobit 1,17% (wzrost jednostki uczestnictwa kategorii
A), co byto wynikiem o 0,34% lepszym niz stopa zwrotu jego benchmarku. Styczen byt kolejnym miesigcem kontynuacji
dobrych stép zwrotu na polskich obligacjach statoprocentowych. Zaréwno spadki rentownosci, jak i wyptaszczanie sie
krzywej dochodowosci? pozytywnie wptyneto na wyniki funduszu. Bardzo dobrze zachowywalty sie réwniez obligacje
zmiennoprocentowe, na ktére fundusz réwniez miat ekspozycje.

W funduszu zarobita réwniez nasza pozycja na obligacjach czeskich, kidére pozytywnie zareagowaty na nizszy odczyt
inflacyjny.

Pozytywnie na wynik funduszu wptyneto rowniez zaangazowanie w polskie obligacje skarbowe denominowane w USD
i EUR oraz obligacje rumunskie denominowane w EUR. Kolejny miesigc pozytywnie zachowywaty sie obligacje
korporacyjne.

1 Goldilocks - czyli ekonomia Ztotowtosej (gospodarka "w sam raz"), to okreslenie uzywane w ekonomii do opisania idealnego
stanu gospodarki, ktéra nie jest ani za gorgca, ani za zimna - jest w sam raz. Nazwa pochodzi z bajki o Ztotowtosej i trzech misiach,
ktora szukata owsianki nie za goracej i nie za zimne;j.

2 Wyptaszczenie sie krzywej dochodowosci” - Krzywa dochodowosci najbardziej popularna dotyczy obligacji rzgdowych.
W uproszczeniu obrazuje ona rentownos¢ obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o r6znym terminie zapadalnosci. 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 ,diugi koniec” - po przeciwnej. Zazwyczaj rentownosci krétkich 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.
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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 srodkéw.

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 Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO (kat. A) na 30.01.2026

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotéw.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku.

‘ 1M 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD
‘ 1,17% 2,73% ‘ 4,69% ‘ 10,18% ‘ 29,09% ‘ 23,96% ‘ 44,91% 1,17%

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

‘ 9,62% ‘ 5,53% ‘ 13,53% ‘ -0,01% ‘ -6,47% ‘ 4,28% ‘ 3,59% ‘ 3,67% ‘ 3,43% ‘ 0,86%

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 funduszu, a nie aktywow, w ktére inwestuje fundusz, gdyz te sg wtasnos$cig funduszu. Do
100% wartosci aktywow funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moze by¢ lokowane w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Fundusz zarzadzany
aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie¢ od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do
oceny efektywnosci inwestyciji.

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
ktéorych 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 wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgce] strategie
inwestycyjng i rekomendac;ji 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 zrodia 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 wylacznie 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat 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 wysoko$ci optaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej nalezy zapoznaé si¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym
szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktore, 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. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie 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 Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl 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: 18.02.2026.
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