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Sytuacja narynku we wrzesniu 2026

Globalnym tematem wrzes$nia 2026 byt wyrazny wzrost obaw o inflacje zwigzany z szokiem na rynku ropy
naftowej. Rentownosci obligacji skarbowych rosty w wiekszosci gtdwnych gospodarek, a inwestorzy
ponownie zaczeli wycenia¢ bardziej restrykcyjng polityke pieniezng i diuzsze utrzymanie podwyzszonych
stép procentowych. Brak perspektywy zakonczenia wojny w Iranie wywotuje nerwowos¢ na rynku obligacji
na swiecie.

W Polsce obraz gospodarki stat sie bardziej zlozony. Z jednej strony inflacja ponownie przyspieszyta.
Wstepny odczyt CPI za wrzesieh wzrést do 4,0% r/r z 3,4% miesigc wczesniej, przekraczajgc gorng granice
celu inflacyjnego NBP (1,5% - 3.5%). Gtéwnym zrodtem presji byty ceny paliw, ktdre wzrosty 0 36% r/r (czytaj
rok do roku). Jednoczesnie dane o aktywnosci gospodarczej ostabity sie. Dynamika wynagrodzen spowolnita
do 5,6% r/r wobec oczekiwanych 6,6%, a produkcja przemystowa wzrosta jedynie o 4,3% r/r przy
konsensusie 7,1%. Dane sugerujg stopniowe ostabienie popytu krajowego i rynku pracy, co ogranicza
argumenty za szybkim zaostrzeniem polityki pienieznej. Krajowa Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymata
stope referencyjng na poziomie 3,75%, a komunikacja jej cztonkdw pozostaje niejednoznaczna. Rynek
kontraktéw na stope procentowg wycenia okoto czterech podwyzek stop po 25 pb. w perspektywie kolejnych
12 miesiecy (przypomnijmy, ze 100 pb., czyli punktéw bazowych, to 1 punkt procentowy).

W Stanach Zjednoczonych dominowata narracja o utrzymujgcej sie presiji inflacyjnej i ostroznym podejsciu
Fed. Wrzesniowa podwyzka stép o 25 pb. podniosta stope funduszy federalnych do 3,75-4,00%. Decyzje
wspieraty wczesniejsze dane inflacyjne, ktore pokazaty wyzszg od oczekiwan inflacje bazowg. Jednoczesénie
przedstawiciele Fed sygnalizowali mozliwos¢ dalszego zaciesniania polityki pienieznej, co utrwalito
oczekiwania na utrzymanie wysokich stép przez dtuzszy czas. Na tym tle stabszy raport z rynku pracy za
wrzesien, pokazujgcy wzrost zatrudnienia jedynie o 29 tys. wobec oczekiwanych 90 tysiecy, miat ograniczony
wptyw na nastroje. ,Rynek”, jak potocznie méwi sie o inwestorach, uznat ze ryzyko inflacyjne pozostaje
obecnie wazniejsze niz mozliwe oznaki ochtodzenia koniunktury.
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Efektem byt silny wzrost rentownosci amerykanskich obligacji, szczegdlnie na dtugim koncu krzywej
dochodowoscil.

W strefie euro Europejski Bank Centralny (EBC) podnidst we wrzesniu stope depozytowg do 2,50%, jednak
rynek coraz mocniej zaktada, ze kolejne decyzje bedg bardziej ostrozne. Inflacja HICP? przyspieszyta do
3,8% r/r, gtébwnie za sprawg cen energii, ale jednoczesnie coraz czesciej podkreslany jest wptyw rosngcych
rentownosci rynkowych na warunki finansowe. Nie bez znaczenia byty bardzo gwattowne wzrosty
rentownosci obligacji francuskich. W zwigzku z problemami z deficytem budzetowym i bardzo wysokim
dtugiem publicznym (ok. 120% PKB), rynek postanowit daé wyraz swojego niezadowolenia z prowadzonej
polityki fiskalnej. W efekcie np. rentownosci francuskich 10 letnich obligacji skarbowych wzrosty o blisko 70
pb. do poziomu 4,85%. Sg to najwyzsze rentownosci ze wszystkich panstw strefy euro.

Czes¢ przedstawicieli EBC pozostaje ,jastrzebia”, jednak dominujgce oczekiwania wskazujg na mozliwos¢
wstrzymania sie z kolejng podwyzkg do grudnia. Na ten moment nie widzimy rozlewania sie wyzszych cen
energii na inflacje bazowa, ktéra wzrosta we wrzesniu zaledwie 2,5% r/r. W zwigzku z problemami z deficytem
budzetowym,w przeciwienstwie do USA i Polski, rentownosci niemieckich ,bundéw” (potoczna nazwa
tamtejszych obligacji skarbowych) lekko spadly na catej krzywej dochodowosci, co odzwierciedla
przekonanie inwestorow, ze skala dalszego zaciesniania polityki EBC bedzie ograniczona.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Stopa zwrotu subfunduszu Pekao Obligacji Plus wyniosta we wrze$niu - 0,84% (kategoria A), co byto
wynikiem o 0,21 p.p. nizszym niz stopa zwrotu jego benchmarku. W poprzednim miesigcu polskie obligacje
statoprocentowe zachowywaty sie zarbwno negatywnie, jak i znacznie gorzej od pozostatych rynkow, gtownie
z uwagi na fakt dos¢ stabej sytuaciji fiskalnej oraz duzych podazy. Wrzesien przynidst relatywne uspokojenie,
ale tylko relatywne, czyli dalej byt to negatywny miesigc dla polskich obligacji skarbowych, ale praktycznie
tozsamy z obligacjami niemieckimi. Tak, czy inaczej polskie obligacje skarbowe odpowiadaly za
zdecydowang wiekszos¢ wyniku subfunduszu. Zdecydowanie gorzej zachowywaty sie obligacje w twardych
walutach, czyli denominowane w EUR i w USD, zaréwno gwarantowane przez Skarb Panstwa jak
i analogiczne rzgdowe zagraniczne.

! Krzywa dochodowosci — ta najbardziej popularna dotyczy obligacji rzgdowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentowno$é
obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadalnosci. Przedstawia zatem wartosci rentownosci dla obligacji
o krétkich terminach zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krotki koniec
krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu. Reprezentuje rentownos¢ obligacji o krotkich terminach. Natomiast
,dtugi koniec” - po przeciwnej. Zazwyczaj rentownosci krétkich obligacji sg nizsze niz tych dtuzszych. Potgczenie tych wartosci
- daje linie wznoszgcg sie z lewej strony ku prawe;j.

2 inflacja HICP (Zharmonizowany Wskaznik Cen Konsumpcyjnych) to miara wzrostu cen obliczana wediug jednolitej
metodologii Unii Europejskiej, co pozwala na wiarygodne poréwnywanie skali inflacji pomiedzy wszystkimi panstwami
cztonkowskimi. Wskaznik ten bazuje na ujednoliconym koszyku towardw i ustug konsumpcyjnych, odzwierciedlajgcym wydatki
pieniezne wszystkich gospodarstw domowych w danym kraju. Ze wzgledu na swoéj miedzynarodowy standard, HICP stanowi
kluczowe narzedzie dla Europejskiego Banku Centralnego do monitorowania stabilnosci cen i prowadzenia polityki pienieznej
w strefie euro.
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Na calym $wiecie nastgpito rozszerzenie spreadéw wobec rynkéw gtéwnych®. W efekcie transakcje
zabezpieczajgce ekspozycje na ryzyko stopy procentowej tych instrumentéw przyniosty subfunduszowi
catkiem pokazne zyski, ale nie odrobity strat z obligacji w twardych walutach. Spokojnie z pozytywnym
efektem zachowywaty sie obligacje korporacyjne.

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 informacje

Wyniki Pekao Obligacji Plus (kat. A) na 30.09.2026 r.

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiagniecia 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
-0,84% ‘ -2,28% ‘ 1,14% ‘ 2,09% 17,92% ‘ 19,63% ‘ 33,43% -0,07%

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

-0,92%

8,69% ‘ 4,74% 12,38% -7,20% 4,80% ‘ 2,46% ‘ 3,30% ‘ 3,86% 0,31%
Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

28.06.2013 r. nastgpito potgczenie subfunduszy Pioneer Obligacji z Pioneer Lokacyjny. Subfunduszem
przejmujgcym byt Pioneer Obligacji Plus, a przejmowanym Pioneer Lokacyjny.

3 Spread kredytowy — w uproszczeniu spread (czytaj ,spred”) kredytowy jest interpretowany jako réznica rentownosci
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. Zawezanie spreadu — polega na
zmniejszeniu roznicy w rentownosciach. Rozszerzenie spreadu na zwigekszeniu tej réznicy.
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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 wiasnoscig
subfunduszu. Aktywa subfunduszu mogg by¢ lokowane do 100% w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Parnstwa RP, NBP, jednostke
samorzadu terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa
nalezacego do UE, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem
jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE. Subfundusz zarzadzany aktywnie
benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny
efektywnosci inwestyciji.

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 dotyczgcych instrumentow
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 definic;ji
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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informac;ji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendaciji 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 starannoscig, 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 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci
podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Wysokos$c¢
i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjnej
okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy
prowadzgcy 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 zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajacym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty
opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami
oplat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéow
prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga
by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete
na podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytacznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFlI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na
www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa,
ul. Zubra 1, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna
kwota uiszczonych wktadow réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 16.10.2026.
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