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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 przetozyty sie z kolei na globalny
wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz postawity pod znakiem zapytania estymowane wcze$niej tempo wzrostu
gospodarczego.

Krajowa Rady Polityki Pienieznej (RPP) w marcu obnizyta stope referencyjng z poziomu 4% do 3,75%. Przed samym
posiedzeniem rynek byt bardzo podzielony. Wiekszos¢ analitykdw oczekiwata utrzymania stéop 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 mozliwos¢ oceny skutkéw gospodarczych skokowego wzrostu cen surowcéw. Nie
spodziewamy sie juz obnizek stop w tym roku.

Odczyt inflacji w Polsce za luty jest juz historig. Inflacja wynosita 2,1% r/r (czytaj rok do roku), co byto zgodne
z oczekiwaniami. W marcu, na skutek wzrostu cen paliw, inflacja CPI wyniosta 3,0% r/r. Dzieki administracyjnej obnizce
cen paliw od kwietnia (program CPN, czyli ,Ceny Paliwa Nizej”) kolejne odczyty inflacji bedg w naszej opinii nizsze i nie
sgdzimy, ze zobaczymy inflacje CPI powyzej 3,5% r/r do konca 2026 roku.

W marcu Europejski Bank Centralny (ECB) pozostawit stopy procentowe w strefie euro bez zmian, utrzymujac stope

refinansowg na poziomie 2,15% a depozytowg na poziomie 2,0%. Jednoczesnie podnidst jednak prognoze inflacji za
caty 2026 rok do 2,6% oraz obnizyt prognoze wzrostu PKB do 0,9%.

Dane ze strefy euro pokazaty gospodarke, ktéra nadal rosta bardzo wolno - z poprawg widoczng w przemysle przy
jednoczesnie stabngcym popycie i wyraznym pogorszeniu nastrojow konsumentow.

Stabos¢ popytu potwierdzaty rowniez inne migkkie wskazniki nastrojow. Wskaznik Nastrojow Gospodarczych (ESI)
Komisji Europejskiej spadt do 96,6 pkt z 98,2 punktéw. Indeks zaufania konsumentéw obnizyt sie do -16,3 pkt z -12,3
pkt, a oczekiwania inflacyjne respondentéw skoczyty o 17,2 pkt do 43,4 pkt, czyli najwyzszego poziomu od lipca 2022.
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Jeszcze mocniej pogorszyta sie percepcja gospodarcza z perspektywy badania ZEW, zwazywszy ze wskaznik
oczekiwan dla strefy euro obnizyt sie 0 47,9 pkt spadajgc do -8,5 pkt, czyli najnizszego poziomu od jedenastu miesiecy.

Twarde dane odnoszgce sie do rzeczywistosci gospodarczej sprzed ataku militarnego na Iran wskazywaty na
umiarkowang stabos¢ w regionie. W przypadku rynku pracy strefy euro mozna bylo zaobserwowaé¢ odbicie po
styczniowym spadku do historycznego minimum 6,1%. W lutym wzrost do 6,2% sprowadzit stope bezrobocia ponownie
do poziomu obserwowanego w grudniu zesztego roku.

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

Rynek mieszkaniowy wcigz pozostawat staby, cho¢ pojawita sie kosmetyczna poprawa nastrojéow wsréd budowniczych
domow. Indeks NAHB wzrést w marcu do 38 pkt z 37 pkt, ale jednoczesnie az 37% deweloperéw wskazato, ze obnizyli
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 (przeliczonym w skali roku)
wobec 4,4% k/k w trzecim kwartale.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

W marcu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu stracita 1,17%, co byto wynikiem znaczaco nizszym od jego
benchmarku. Miesieczny wynik plasuje wynik Pekao Konserwatywny Plus w medianie ($rednia warto$¢) grupy
porownawczej wg danych portalu Analizy Online. Stabo zachowywaty sie rowniez obligacje skarbowe
zmiennokuponowe denominowane w PLN. Relatywnie niezle poradzity sobie polskie obligacje skarbowe
denominowane w USD i EUR. Nierozpieszczajgcg inwestoréw klasg aktywow w marcu byty tez obligacje korporacyjne,
zwtaszcza denominowane w EUR i USD. Relatywnie dobrze zachowywaty sie spready kredytowe obligacji krajow
rozwijajgcych sie denominowane w twardych walutach (np. USD czy EUR). Przypomnijmy tylko, ze w uproszczeniu
spread kredytowy jest interpretowany jako rdznica rentowno$ci pomiedzy wskazanym instrumentem diuznym
a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci). Na rynku obligacji eurowych
za instrument nieobcigzony ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka obligacja skarbowa, z kolei
w przypadku obligacji dolarowych — amerykanska.

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych



Pekao Konserwatywny Plus

KWIECIEN 2026

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 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 informacije.

Wyniki Pekao Konserwatywny Plus (kat. A) na 31.03.2026

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

1M ‘ 3m 6M ‘ 1Y 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD ‘

-1,17% ‘ 0,37% 1,77% ‘ 5,37% 25,78% ‘ 36,90% ‘ 51,17% 0,37% ‘

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 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 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 podmiotow: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzgdu
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 zarzagdzany 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 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) rozporzgdzenia 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujace] 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 zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegdblnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos$¢ 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
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami oplat 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¢
jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materiatlu ponoszg wylgcznie 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, XIlI 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 wkitadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.04.2026.
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