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Sytuacja na rynku w Il kwartale 2026

Drugi kwartat 2026 byt okresem duzej zmiennosci na rynku, jednak ostatecznie przynidst bardzo korzystne
stopy zwrotu na obligacjach. W potowie maja osiggneliSmy lokalne szczyty na rentownosciach — 10 letnie
obligacje handlowaty sie z rentownoscig 6%, co bylo poziomem niewidzianym od | kwartatu 2025 roku.
Przypomnijmy tylko, ze co do zasady wzrost rentownosci powoduje spadek ich wycen.

Wstepne porozumienie pokojowe na Bliskim Wschodzie oraz nizsze odczyty inflacji, w szczegoélnosci
w regionie CEE (Europa Srodkowo-Wschodnia) oraz strefie euro, przyniosty odreagowanie na rynku
obligacji. Mimo podwyzek stop procentowych przez Europejski Bank Centralny (EBC) oraz niektére inne
banki centralne, zaskakujgco niska inflacja — wspierana spadkiem cen zywnosci i realna perspektywa
odblokowania cie$niny Ormuz wymazaty znaczng czes¢ oczekiwanego przez rynek zaciesnienia polityki
pienieznej (podwyzek stop).

Wynik osiggniety przez Pekao Obligacji Samorzgdowych i Skarbowych za Il kwartat 2026 roku wyniést 1,53%
(vs 0.82%). O tyle wzrosta jednostka uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu. Relatywnie dobry wynik
byt w pewnej mierze efektem bazy, tj. przeceny obligacji w marcu, a z drugiej strony bardzo dobrym
zachowaniem obligacji statokuponowych. Na przestrzeni Il kwartatu zarzadzajgcy subfunduszem istotnie
zwiekszat zaangazowanie w obligacje statokuponowe, ktére w szczytowym momencie wyceniaty ok. czterech
podwyzek stép procentowych NBP. Ponadto dokupowano obligacje zmiennokuponowe, tzw. WZ!-tki ktére
oferowalty atrakcyjng premie za ryzyko ptacong do stawek WIBOR. W czerwcu oba te komponenty daty dobre
stopy zwrotu, jednak najlepszym ,zaktadem” okazaty sie obligacje statokuponowe.

1 Obligacje WZ to hurtowe obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu, ktérego wysoko$¢ zalezy bezposrednio od
rynkowych stop procentowych. Sg one emitowane przez Skarb Panstwa i kierowane giéwnie do inwestorow
instytucjonalnych (np. bankoéw, funduszy inwestycyjnych) oraz graczy gietdowych.
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Podobnie jak w ubiegtym kwartale, aktywnosc¢ na rynku obligacji samorzgdowych pozostawata niska, a marze
emisyjne na rynku pierwotnym nie sg atrakcyjne — czestokro¢ ponizej marz oferowanych na papierach
skarbowych. Z drugiej strony sporo dziato sie na rynku listéw zastawnych za sprawg znacznej liczby emisiji
w samym czerwcu. Duza podaz nie przetozyta sie na wyzsze marze emisyjne, a rynek okazat sie bardzo
chtonny. Z uwagi na korzystne poziomy spreadow na skarbowych obligacjach zmiennokuponowych
(rozumianych jako nadwyzka rentownosci obligacji ponad stope rynku pienieznego (WIBOR) przy aktualnej
cenie rynkowej obligacji) zarzadzajgcy nie zwiekszat w tym okresie zaangazowania w listy zastawne.
Obecnie weszliSmy w okres realizacji zyskow i selektywnego podejscia do papieréw skarbowych.

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 Obligacji Samorzadowych i Skarbowych (kat. A) na 30.06.2026

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
‘ 0,65% 1,53% 2,36% | 5,20% ‘ 19,22% ‘ 31,70% ‘ ‘ 2,36%
‘ 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 wtasne Pekao TFl 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

Zrodto 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 wiasnoscig
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 samorzgadu
terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE,
panstwo nalezagce do OECD Ilub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie 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 réwniez 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 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 traktowaé jako informacji rekomendujgcej
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 informacji, ktore 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 autorow. 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 zarzadzanie, ktére
obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkow
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci 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 opfat
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 material reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy
zapoznac sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis
czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem
zawierajgcym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego, ktére wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy,
dostepne sa w jez. polskim u podmiotow 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 materiatu ponoszg wytgcznie jego
odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzagdzanych przez Pekao TFIl S.A. oraz lista prowadzacych
dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potaczen, przeksztatcen oraz zmian nazw
funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka 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, Xl 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 zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 15.07.2026.
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