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Sytuacja — na Bliskim Wschodzie - pozostaje bardzo dy-
namiczna i to samo odnosi sie do rynkéw. Nawet poje-
dyncze newsy mogg zmienia¢ bardzo szybko nastroje.
Mocne wahania notowan ropy naftowej i gazu przekta-
daja sie na analogiczne zmiany oczekiwan co do skali
wptywu drozszej energii na przyszlg inflacje. To z kolei
sprawia, ze na wrazliwych na zmiany oczekiwan infla-
cyjnych rynkach obligacji widzimy spore wahania cen
i rentownosci.

W efekcie, od poczatku obecnie wojny na Bliskim
Wschodzie (ij. od konhca lutego br.) rentownosci takze
polskich obligacji zmieniajg sie gwattownie. To z kolei
prowadzi do zauwazalnych zmian wycen wartosci jed-
nostek uczestnictwa funduszy inwestujgcych w te pa-
piery. Zgodnie z naszymi wczesniejszymi komenta-
rzami - najmniejsze zmiany dotycza funduszy dtuznych
krétkoterminowych, a najwieksze - funduszy obligacji
dtugoterminowych najbardziej eksponowanych na ry-
zyko zmiany rynkowych stép procentowych.

Zwracamy jednak uwage, by — inwestujgc w ww. fundu-
sze - patrze¢ na wyniki w diuzszym terminie. Wyniki te
— mimo znacznych zaburzen wywotanych wojng
w ostatnich tygodniach — mogg by¢ postrzegane jako
satysfakcjonujgce réwniez w perspektywie tak krotkiej
jak jeden rok.

WAHANIA NA RYNKACH,
SZUM INFORMACYJNY
- NADZIEJE i OBAWY

Warto takze mie¢ na uwadze, ze wyzsza rentownos$é
obligacji to wyzszy potencjat ich przysztej dochodowo-
$ci — w duzym uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze ku-
pujac te obligacje po takiej cenie i z takg rentownoscig
— takze posrednio, przez inwestycje w fundusz obliga-
cyjny — zapewniamy wyzszg nominalng rentownosé
swojego portfela. O rzeczywistej optacalnos$ci takiej in-
westycji zdecyduje poziom przysztej inflacji.
Rentownosci polskich obligacji sg obecnie (stan
w $rode 25 marca na godz. 10.00) wyraznie wyzsze niz
przed atakiem USA i Izraela na Iran, ale nizsze niz
w kilku juz momentach eskalacji tej wojny i towarzyszg-
cych im szczytach paniki rynkowe;j.

Nasi zarzgdzajgcy starajg sie wykorzystywac tg wysokg
zmienno$¢ by kupowac obligacje wtedy gdy uznaja, ze
ich ceny spadly do przesadnie niskiego poziomu (a ren-
townosci wzrosty do poziomoéw atrakcyjnych do zakupu)
oraz sprzedawac¢ wtedy, gdy oceniajg ceny za zbyt wy-
sokie (a rentownosci zbyt niskie) wzgledem oczekiwa-
nych scenariuszy rozwoju sytuacji.

W najblizszym czasie, z uwagi na szum informacyjny
towarzyszacy wojnie, spodziewamy sie utrzymania wy-
sokiej zmiennosci na rynkach obligacji. | zamierzamy
nadal wykorzystywac tg sytuacje w opisany sposéb.

O CZYM TRZEBA ZAWSZE PAMIETAC ?

Przypominamy takze, ze inwestowanie wigze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy

procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci,

operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogg wystepowac specyficzne ryzyka witasciwe tylko dla tych fundu-

szy/subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie za-

wierajgcym kluczowe informacje.

Jak zawsze, podkreslamy takze, ze inwestorzy muszg kierowac¢ sie indywidualnymi preferencjami: poziomem akceptowa-

nego ryzyka, oczekiwaniami oraz mozliwosciami finansowymi i czasowymi. Nasze komentarze uwzgledniajg aktualng sytu-

acje rynkowg i moga sie zmienia¢ wraz z rozwojem wydarzen.

przygotowat: tukasz Kwiecien, DZA / Pekao TFl, 25 marca 2026, godz. 10.00
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Nota prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywow, w ktore inwestuje fundusz/subfundusz,
gdyz te sg wiasnoscig funduszu/subfunduszu. 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 instru-
mentoéw finansowych lub ich emitentdéw 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 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 zrédfa informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w pelni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie
wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale
zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych niebedgcych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowie-
dzialnosci za zawarto$¢ oraz dostepnos¢ tych serwiséw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale,
wyrazajg wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub
czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalez-
niona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat
za zarzadzanie, ktore obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw
podatkowych obcigzajacych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. W przypadku odkupie-
nia jednostek uczestnictwa (zaréwno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych
jest kwota ustalona w PLN. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
opfaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje. Kazdy pro-
wadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej
lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiaggnigcia podobnych w przyszto-
$ci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwesty-
cyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos$¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia
straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu po-
noszg jego odbiorcy. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac sie z prospektem infor-
macyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly
opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego - Informacjg dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i spra-
wozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzgcych dystrybucje do-
stepna jest na www.pekaotfi.pl.
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