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Sytuacja narynku w marcu 2026

Marcowy atak Stanéw Zjednoczonych i Izraela na Iran okazat sie kluczowym wydarzeniem dla rynkéw w minionym
miesigcu. Ataki na infrastrukture energetyczng i tankowce oraz blokada ciesniny Ormuz przetozyty sie na ograniczenia
podazowe windujgce ceny ropy i gazu. Wyzsze wyceny surowcow energetycznych przetozyly sie na globalny wzrost
oczekiwan inflacyjnych oraz postawity pod znakiem zapytania estymowane wczes$niej tempo wzrostu gospodarczego.

Wykres 1. Zablokowanie ciesniny Ormuz zwiekszyto presje na ceny ropy
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A na podstawie danych z U.S. Energy Information Administration i IMF
(wg stanu na 31.03.2026 r.).
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Dane makroekonomiczne opublikowane w marcu pokazaty, ze gospodarka amerykanska pozostawata relatywnie
odporna jeszcze przed atakiem. Jednoczesnie mozna bylo zaobserwowaé rozwarstwienie tempa wzrostu, ktére byto
widoczne z perspektywy réznych segmentéw gospodarki. Dodatkowo nasility sie napiecia inflacyjne i pogorszyty sie
nastroje gospodarstw domowych.

W przemysle aktywnos$¢ nadal sie poprawiata, poniewaz indeks ISM dla sektora wytwoérczego wzrést w marcu do 52,7
pkt z 52,4 pkt w lutym, co oznaczato najsilniejszy wzrost aktywnosci od sierpnia 2022. Struktura tego odczytu byta
jednak mniej jednoznaczna, bo produkcja przyspieszyta do 55,1 pkt z 53,5 pkt, ale jednoczesnie nowe zamdwienia
spowolnity do 53,5 pkt z 55,8 pkt. Komponent reprezentujgcy zatrudnienie obnizyt sie do 48,7 pkt z 48,8 pkt, sygnalizujgc
dalszy spadek liczby pracownikéw w tej gatezi gospodarki.

Analogiczny wskaznik ISM dla sektora ustugowego obnizyt sie do 54,0 pkt z 56,1 pkt w lutym. Mimo odreagowania po
wczesniejszej poprawie odczytéw i spadku indeksu jego wynik nadal implikowat dodatnig dynamike poprawy aktywnosci
wsréd przedsiebiorstw ustugowych.

Umiarkowanie pozytywne sygnaty daty w tym okresie rowniez tzw. twarde dane. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie
w lutym o 0,2% m/m, spowalniajac po wzroscie o 0,7% m/m w styczniu. Wzrost produkcji w przetworstwie réwniez sie
obnizyt 0 0,2% m/m po dynamice 0,8% m/m miesigc wczesniej. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wcigz utrzymywato
sie na relatywnie niskim poziomie 76,3%, czyli o 3,1 p.p. ponizej dlugookresowej Sredniej (lata 1972-2025).

Po stronie popytowej nadal moglismy zaobserwowac¢ odpornosé wydatkéow konsumentéw. Sprzedaz detaliczna wzrosta
w lutym o 0,6% m/m po spadku o 0,1% m/m w styczniu, a grupa kontrolna sprzedazy, wykorzystywana przy estymaciji
dynamiki PKB, zwigkszyta sie 0 0,5% m/m.

Jednoczesnie nieznacznemu pogorszeniu ulegly nastroje konsumenckie, a indeks Uniwersytetu Michigan spadt
w marcu do 53,3 pkt z 56,6 pkt w lutym. Na nastrojach zacigzyty gorsze krétkoterminowe oczekiwania odnosnie
przysziej sytuacji gospodarczej, ktore obnizyly sie o 14%. Oczekiwania dotyczgce finanséw osobistych na kolejny rok
spadly rowniez drastycznie o 10%. Z drugiej strony warto zwréci¢ uwage, ze spadki w dluzszym horyzoncie wcigz
pozostaty w obu przypadkach ograniczone, co mogto sugerowac, ze respondenci nie oczekiwali, ze wptyw negatywnych
czynnikéw bedzie widoczny réwniez w przysziosci.

Istotnie wzrosty jednak oczekiwania inflacyjne konsumentéw. W horyzoncie rocznym spodziewana inflacja wzrosta
najmocniej od kwietnia 2025 roku, rosngc o 3,8% (+0,4 p.p. wzgledem lutego). Jednoczes$nie w tym samym czasie
oczekiwania w horyzoncie piecioletnim spadty 0 0,1 p.p. do 3,2%.

Twarde dane o inflacji, nieuwzgledniajgce jeszcze wplywu wzrostu cen ropy i konfliktu eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie, potwierdzaty dalsze postepowanie procesow dezinflacyjnych. W styczniu wskaznik PCE wzrdst 0 2,8% r/r,
spowalniajgc o 0,1 p.p. wzgledem grudnia. Odwrotng zmiane dynamiki prezentowat jednak wskaznik bazowy PCE,
wykluczajgcy ceny energii i zywnosci, ktéry przyspieszyt w tym samym czasie z 3,0% do 3,1%.

Rynek mieszkaniowy wcigz pozostawat staby, cho¢ pojawita sie kosmetyczna poprawa nastrojéw wsrdd budowniczych
domow. Indeks NAHB wzrést w marcu do 38 pkt z 37 pkt, ale jednoczesnie az 37% deweloperéow wskazato, Zze obnizyto
ceny w marcu (przy Sredniej skali obnizki rzedu 6%).

Mocnym negatywnym zaskoczeniem w marcu okazat sie drugi odczyt amerykanskiego PKB za czwarty kwartat, ktory
wskazat na wyhamowanie tempa wzrostu do zaledwie 0,7% k/k w ujeciu zannualizowanym wobec 4,4% k/k w trzecim
i prognozowanej przez makroekonomistow dynamiki 1,4% k/k.

Bez niespodzianek obyto sie jednak podczas marcowego posiedzenia Rezerwy Federalnej, ktéra zdecydowata sie
pozostawi¢ kluczowg stope procentowg bez zmian, utrzymujgc ja w przedziale 3,5% do 3,75%. FED jednak
przychylniejszym okiem ocenit przyszte warunki gospodarcze, rewidujgc spodziewang sciezke wzrostu gospodarczego
dla 2026 roku z 2,3% do 2,4%, a dla 2027 roku z 2,0% do 2,3%. Podwyzszono réwniez prognoze dynamiki inflacyjnej
(zaréwno dla PCE jaki bazowego PCE do 2,7% dla 2026), zwazywszy Ze jeszcze w grudniu szacowano odpowiednio
tempo wzrostu na poziomie 2,4% i 2,5%.
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Powyzsze zatozenia sugerowaty, ze przy solidnej aktywnosci wcigz z perspektywy banku centralnego problemem
pozostawata przede wszystkim uporczywa presja cenowa. Zarzgdzanie politykg monetarng komplikowata réwniez
wojna z Iranem oraz trudny do przewidzenia wpltyw szoku podazowego (na rynku surowcow energetycznych) na
dynamike cen i wzrostu gospodarczego.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w marcu 2026 r.

STOPY ZWROTU

Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High Yield

Index) -1,19%

Amerykanskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5 Y US

Treasury Index) -1,25%

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym

(ICE BofAML US Corporate Index) -2,02%

Globalne obligacje High Yield (ICE BofAML Global High Yield -2.15%
Index)
Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych w USD

(Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total -2,88%
Return Index Hedged USD)

-3,50% -3,00% -2,50% -2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00%

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2026 r.).

W marcu sytuacja na rynkach dtugu ulegta wyraznemu pogorszeniu, a wiekszos$¢ kluczowych klas aktywéw odnotowata
spadki wycen. Stabiej zachowaly sie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index)
oraz spekulacyjnym (ICE BofAML US High Yield Index), ktérych reprezentatywne indeksy stracity odpowiednio 2,02%
i 1,19%. Jeszcze wiekszg przecene odnotowat globalny segment obligacji High Yield, ktérego indeks (ICE BofAML
Global High Yield Index) spadt o 2,15%. Negatywnie zaprezentowaly sie rowniez obligacje skarbowe z rynkow
wschodzacych emitowane w dolarach amerykanskich (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return
Index Hedged USD), ktérych indeks obnizyt sie o 2,88%. Dodatkowo spadki objety rowniez amerykanskie obligacje
skarbowe o terminie zapadalnosci od trzech do pieciu lat, w przypadku ktérych odpowiedni wskaznik (ICE BofAML 3-5
Y US Treasury Index) odnotowat spadek wynoszacy 1,25%.
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Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na 31 marca 2025 r. oraz 31 marca 2026 r.

RENTOWNOSC OBLIGACJI
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2026 r.).

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Dolarowych Plus to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje przede wszystkim na korporacyjne
i skarbowe obligacje dolarowe (zaréwno obligacje o ratingu inwestycyjnym, jak i spekulacyjnym). W marcu jednostka
subfunduszu kategorii A (w dolarze) spadta o 2,53%, natomiast w horyzoncie rocznym jednostka uczestnictwa wzrosta
0 5,28%. Przypomnijmy, Zze subfundusz nie stosuje zabezpieczenia kurséw walutowych w odniesieniu do wyceny
ztotowej. W konsekwenciji jednostka (kat. A) Pekao Obligacji Dolarowych Plus (w ztotym) w marcu wzrosta o 1,87%, zas

w horyzoncie rocznym wycena zyskata 1,95%.

W marcu wszystkie grupy obligacji bedace lokatami subfunduszu odnotowaty spadki. W tym okresie najstabiej poradzity
sobie fundusze z grupy obligacji rynkdw wschodzgcych denominowanych w USD (ok. -1,09 pkt. proc.). Nieco lepiej
zachowywaly sie fundusze z ekspozycjg na obligacje wysokodochodowe poprzez fundusze amerykanskich i globalnych
high yield’é6w (ok. -0,67 pkt. proc.) oraz fundusze z grupy amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu

inwestycyjnym (ok. -0,64 pkt. proc.).
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Oczekiwania

w marcu na rynku obligacji dolarowych obserwowalismy wyrazne spadki wycen. Pod wptywem ryzyka geopolitycznego
rosty tzw. spread’y kredytowe i rentowno$¢ amerykanskich obligacji skarbowych, co wptywato takze na wyceny na
rynkach korporacyjnych i rynkach wschodzgcych. Mimo pogorszenia otoczenia rynkowego w ostatnich tygodniach
rentownosci gtéwnych grup obligaciji, w ktére inwestuje subfundusz, wcigz pozostajg relatywnie wysokie w relacji do
historycznej sredniej, co w naszej opinii powinno wspiera¢ wyniki w dtuzszym terminie.

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 réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. Inwestycja w subfundusz dokonana w PLN niesie dodatkowe ryzyko
walutowe, co moze mie¢ wplyw na stope zwrotu z jednostki uczestnictwa subfunduszu obliczanej w PLN.

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

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w PLN) 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 okreslonego wyniku.

‘ 1M 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
‘ 1,87% 2,64% 2,95% ‘ 1,95% ‘ 3,65% ‘ -2,66% ‘ 18,32% ‘ 2,64% ‘

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

13,17%

‘ -5,44% ‘ 9,45% ‘ -2,73% -8,56% | 9,31% ‘ 1,30% | 10,14% 2,90% ‘ -13,19%
Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika. Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI
S.A. Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku przeksztatcenia funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na
ww. przeksztalcenie w materiale zostaly zaprezentowane dane historyczne dotyczgce wynikéw Pioneer Obligaciji Dolarowych Plus
FI1O.
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Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 31.03.2026

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszto$ci 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 ‘
-2,53% ‘ -1,41% -0,09% ’ 5,28% ‘ 18,91% ‘ 3,24% ‘ 18,85% ‘ 1,41 % ‘

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

7,76% ‘ 5,16% ‘ 8,82% ‘-15,59% -0,73% ‘ 4,38% ‘ 8,76% ‘ -4,60% ‘ 4,22% ‘ 5,03%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.
Zwroty z inwestycji moga wzrosng¢ lub zmniejszy¢ sie w wyniku wahan kursu USD. Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku

przeksztatcenia funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na ww. przeksztatcenie w materiale zostaty
zaprezentowane dane historyczne dotyczace wynikow Pioneer Obligaciji Dolarowych Plus FIO.
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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 ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wilasnoscig
subfunduszu. Znaczna czesé aktywéw subfunduszu moze byé inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa. Subfundusz zarzadzany
aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy do oceny efektywnos$ci 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 rekomendaciji dotyczacych 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 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. Materialu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz,
a takze od wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zarowno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg
do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych jest kwota ustalona w PLN. 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 zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe
informacje, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa
w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte
W niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyna podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢
za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatlu 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 Spoétka 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, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakltadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komis;ji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.04.2026.

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
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