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Sytuacja narynku w kwietniu 2026

Globalnie najwiekszym wyzwaniem pozostaje konflikt na Bliskim Wschodzie. Wywotane wojng przestoje
w transporcie surowcow energetycznych z kazdym kolejnym tygodniem wywotujg coraz wieksze napiecia
w globalnych tancuchach dostaw. Wyzsze wyceny surowcéw energetycznych przekfadajg sie na globalny
wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz postawity pod znakiem zapytania estymowane wczesniej tempo wzrostu
gospodarczego.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) w kwietniu utrzymata stope referencyjng na poziomie 3,75%. Wiekszos¢
analitykdw oczekiwata utrzymania stép na niezmienionym poziomie, ze wzgledu na sytuacje na Bliskim
Wschodzie. Rada Polityki Pienieznej pozostaje w trybie ,wait-and-see” (czekaj i obserwuj) w oczekiwaniu na
mozliwo$¢ oceny skutkdw gospodarczych skokowego wzrostu cen surowcoéw. Obecnie w ocenie Rady
bardziej prawdopodobne sg podwyzki stop procentowych niz obnizki.

Kwietniowy obraz makroekonomiczny gospodarki Stanéw Zjednoczonych byt niejednolity i naznaczony przez
konflikt na bliskim wschodzie. Pomimo silniejszego wzrostu PKB rownoczesnie nasilita sie presja cenowa,
a nastroje konsumentéw ulegty znaczgcemu pogorszeniu.

W marcu (zgodnie z kwietniowym odczytem) istotnie przyspieszyta inflacjia PCE bedgca wskaznikiem
preferowanym przez amerykanski Fed. Ceny wzrosty o 0,7% m/m (0,4% w lutym) i byt to najsilniejszy
miesieczny wzrost od czerwca 2022 roku. Presje napedzaty przede wszystkim kategoria débr, ktérych ceny
zwiekszyly sie 0 1,4% m/m. Szczegdlnie mocno do nowego odczytu kontrybuowata zmiana cen paliwa,
z dynamikg 20,9% m/m.

W przypadku wskaznikow koniunktury, wyniki okazaty sie¢ mieszane. Indeks ISM dla przedsiebiorstw
ustugowych znalazt sie na poziomie 53,6 pkt spadajgc z 54 pkt odnotowanych w marcu. Indeks ISM dla
przemystu utrzymat sie w kwietniu na poziomie 52,7 pkt, czyli najwyzej od sierpnia 2022 r.

W takich warunkach Fed pozostawat ostrozny i podczas kwietniowego posiedzenia utrzymat stope funduszy
federalnych w przedziale 3,5 — 3,75% trzeci raz z rzedu. Decyzja ta jednak nie byta jednomysina i az czterech
cztonkéw komitetu gtosowato odmiennie. Gtosowanie w proporcji 8 do 4 byto pierwszym przypadkiem od
pazdziernika 1992 roku.
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Podsumowujac, dane w ostatnim miesigcu nadal wskazywaty na gospodarke, ktéra rosta, ale coraz mocniej
odczuwata jednoczesne pogorszenie nastrojow, kruchos¢ aktywnosci w przemysle oraz wzrosty presji
inflacyjnej napedzane w szczegdlnosci wzrostem cen energii.

Z kolei w strefie euro kwiecien 2026 roku przyniost pogorszenie rownowagi miedzy wzrostem gospodarczym
a inflacjg. Szok energetyczny wywotany wojng na Bliskim Wschodzie jednoczesnie podbit ceny i obcigzyt
dynamike aktywnosci.

Europa bedaca szczegdlnie eksponowana na negatywne efekty wzrostéw cen energii (w poréwnaniu np. do
Stanéw Zjednoczonych) w kwietniu szczegdlnie odczuta wzrosty presji inflacyjnej. Inflacja konsumencka
(CPI) dla strefy euro, zgodnie ze wstepnym szacunkiem Eurostatu, przyspieszyta w kwietniu do 3,0% r/r
(czytaj: rok do roku — a jest to zmiana przez ostatnie 12 miesiecy) z 2,6% r/r, osiggajgc najwyzsze tempo
wzrostu od wrzednia 2023 roku i przebijajgc oczekiwane 2,9% r/r. Gtéwnym Zrodiem wzrostu byty ceny
energii, ktére zwiekszyty sie az 0 10,9% r/r.

Wzrost PKB strefy euro w | kwartale spowolnit do 0,8% r/r z 1,3% r/r w poprzednim kwartale i byt nizszy od
oczekiwanych 0,9% r/r. Byto to najwolniejsze tempo wzrostu od Il kwartatu 2022 roku, czyli pierwszych
miesiecy agresji rosyjskiej na Ukraine. Teraz spowolnienie objeto w szczegdlnosci najwiecksze gospodarki,
a wzrost we Francji obnizyt sie do 1,1% r/r z 1,3% r/r, a w Niemczech do zaledwie 0,3% r/r z 0,4% r/r.

Podczas kwietniowego posiedzenia, Europejski Bank Centralny (EBC) pozostawit w kwietniu stopy
procentowe w strefie euro bez zmian, z gldwng stopg refinansowg na poziomie 2,15% i stopg depozytowg
2,0%. Decyzje podjeto jednomysinie wskazujgc na swiadomos¢ banku centralnego odnosnie intensyfikacji
presji inflacyjnej i ryzyk mogacych cigzy¢ na wzroécie aktywnosci gospodarczej. Na ten moment podwyzka
stop procentowych przez ECB na czerwcowym posiedzeniu jest wariantem bazowym.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W kwietniu subfundusz Pekao Konserwatywny Plus zarobit 0,99% (wzrost wartosci jednostki uczestnictwa
kategorii A), co byto wynikiem znaczgco wyzszym od benchmarku subfunduszu oraz plasowato go pod
wzgledem wyniku w pierwszym kwartylu (éwiartce) grupy poréwnawczej wg danych serwisu Analiz Online.
Dobrze zachowaty sie wszystkie klasy aktywow wchodzgce w skiad portfela. Pozytywnie na wynik Pekao
Konserwatywny Plus wptyneto zwigekszenie zaangazowania w skarbowe obligacje zmiennokuponowe
denominowane w PLN. Réwniez zwiekszanie duration portfela podczas marcowej wyprzedazy okazato sie
dobrg strategig. Przypomnijmy tylko, ze w uproszczeniu im dtuzsze duration — tym portfel ma wigkszy
potencjat, ale jest tez bardziej wrazliwy na zmiane rynkowych stép procentowych. Relatywnie pozytywnie
zachowywaly sie tez polskie obligacje skarbowe denominowane w USD i EUR. Dobrze zachowywaly sie tez
obligacje korporacyjne, zwlaszcza denominowane w EUR i USD, gdzie spready kredytowe wrdcity do
pozioméw sprzed wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie. Wyjasnijmy tylko, ze w uproszczeniu spread
kredytowy jest interpretowany jako réznica rentownoéci pomiedzy wskazanym instrumentem diuznym,
a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci). Na rynku obligaciji
eurowych za instrument nieobcigzony ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka obligacja
skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolarowych — amerykanska. Réwniez dobrze zachowywaly sie
skarbowe obligacje rzadowe denominowane w EUR i USD panstw z regionu.
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Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomo$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia
straty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, cen instrumentéw kredytowych, koncentraciji,
kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie
informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Konserwatywny Plus (kat. A) na 30.04.2026 r.

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 ‘

0,99% ‘ 0,43% 2,26% ‘ 6,41% 25,08% ‘ 38,15% ‘ 52,68% 1,37% ‘

2025 ‘ 2024 2023 2022 ‘ 2021 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016 ‘
6,93% 9,01% 11,24% 6,27% -0,09% 0,95% 2,49% 2,46% 2,71% 0,94%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkdéw 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 subfunduszu, a nie aktywéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wilasnoscig
subfunduszu. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéow: 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 czionkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. 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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw 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
ktorych 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 rekomendujacej 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 naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrédta informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegdblnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje.
Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikdw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami opflat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materialu 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 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, XllI Wydzial 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 wkitadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.05.2026.
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