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Sytuacja narynku w | kwartale 2026

Pierwszy kwartat 2026 roku byt dla Pekao Obligacji Samorzadowych i Skarbowych okresem podwyzszonej zmiennosci
jak na historyczne wyniki subfunduszu. Wynik za | kwartat 2026 wyniost 0,82% (dla poréwnania 1,23% za IV kw. 2025
r.), co odzwierciedlato zachowanie rynku skarbowych papieréw zmiennokuponowych, mierzonego indeksem GPWB-
BWZ (indeks obligacji skarbowych obejmujgcy swoim portfelem instrumenty o terminie zapadalnosci powyzej
6 miesiecy), ktory w tym czasie zarobit 0,96%. Stabszy wynik w relacji do poprzedniego kwartatu to efekt znacznej
przeceny obligacji zmiennokuponowych oraz w mniejszym stopniu wzrostu rentownosci obligacji statokuponowych,
ktére pozytywnie kontrybuowaty do wyniku w ostatnim kwartale 2025.

Poczatek 2026 roku byt okresem spowolnienia lub by¢ moze nawet zakonczenia cyklu obnizek stop procentowych NBP.
Na poczgtku marca Rada Polityki Pienieznej (RPP), pomimo wybuchu wojny, zdecydowata sie obnizy¢ stope
referencyjng o 25 pkt. bazowych do 3,75%. Przypomnijmy w tym miejscu, ze 100 punktéw bazowych, to jeden punkt
procentowy. Pézniejsze wypowiedzi czionkdw RPP wpisywaty sie w o0gdlng komunikacje wiekszosci bankow
centralnych tj. postulowaty wstrzymanie sie z dalszymi decyzjami do czasu wyklarowania sie sytuacji zwigzanej
z szokiem cenowym na rynkach paliw. Reakcja rynkdw nie byta jednak tak stonowana — rentownosci polskich obligac;ji
na przestrzeni marca wzrosty do pozioméw nienotowanych od roku, a skala przeceny krajowych obligacji byta wieksza
niz na rynkach bazowych.

Pomimo znacznego wzrostu kontraktéw na stope procentowa, ktére w szczytowym momencie wyceniaty ok. trzy
podwyZzki stép procentowych przez NBP, stawki WIBOR ulegty niewielkiej zmianie. Na koniec marca WIBOR 6M wynidst
3,89% (dla poréwnania 3,71% na koniec lutego i 3,87% na koniec grudnia 2025). Tym samym ostatnia obnizka stép
NBP nie powinna w najblizszych miesigcach istotnie wptyng¢ na rentownos¢ portfela naszego subfunduszu.

W marcu, w zwigzku z zaistnialg sytuacjg rynkowg, zwiekszono zaangazowanie w obligacje zmiennokuponowe (tzw.
WZ-tki) o dtuzszych zapadalnos$ciach, ktorych marze do WIBORu wzrosty nawet o +35 pkt. bazowych.
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Dodatkowo dokupywano obligacje statokuponowe, korzystajgc ze znacznych okazji, ktoére pojawity sie na krétkim koncu
krzywej dochodowosci, gdzie rentownosci dwuletnich obligacji przebity poziom 4,6%.

Na rynku obligacji samorzgdowych aktywnos¢ pozostawata niska. Marze emisyjne na rynku pierwotnym pozostajg
nieatrakcyjne — czestokro¢ ponizej marz oferowanych na papierach skarbowych, a sytuacja ta raczej nie ulegnie zmianie
w najblizszych kwartatach. Mimo to w minionym opisywanym kwartale nabyto dwie emisje obligacji municypalnych
o atrakcyjnych marzach, zwiekszajac zaangazowanie w te klase aktywdw, ktére wynosi obecnie ok. 27,5%.

W segmencie listow zastawnych, ze wzgledu na niskg podaz nowych emisji i dos¢ niskie premie do papieréw
skarbowych, aktywnos¢ inwestycyjna byta ograniczona. Zarzadzajgcy dokupowat listy zastawne na rynku wtérnym
w celu utrzymania zaangazowania, w zwigzku z istotnymi wykupami papieréw zapadajgcych w tym roku.

Pekao Obligacji Samorzadowych i Skarbowych udato sie odrobi¢ wiekszos$¢ straty z marca i zwiekszy¢ rentownosé
portfela przy ograniczonej zmiennosci wynikow.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réowniez 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 Samorzadowych i Skarbowych (kat. A) na 31.03.2026

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

‘ 1M 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD
-0,26% 0,82% 2,06% 5,14% 19,43% 29,48% - 0,82%

‘ 2025 2024 ‘ 2023 | 2022 ‘ 2021 ‘ 2020

‘ 5,88% 6,32% ‘ 7,64% | 6,49% ‘ -0,36% ‘ 2,28%

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

Zrédto: Opracowanie wlasne Pekao TFI S.A. Od 8 listopada 2024 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Obligacji Samorzadowych i
Skarbowych (poprzednio: Pekao Obligacji Samorzgdowych).
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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 aktywow, w ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD Ilub miedzynarodowg instytucje finansowg, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo czionkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy
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 dotyczgcych instrumentéw finansowych lub
ich emitentdbw 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) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrédta informacii, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkow podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysokosc¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty
manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy
prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokos$ci optaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze
Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego, ktére wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne
sq 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 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. Informacje na temat potgczenh, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg
sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spodtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Burakowska 16, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xlll 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 TFlI S.A. dziala na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.04.2026.
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