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W Polsce oczekiwanie na pierwszg obnizke
stop zakonczyto sie sporym zaskoczeniem. W
srode, 6 wrzesnia, Rada Polityki Pienieznej
obnizyta bowiem stopy o 75 pb, w tym gféwna
Z 6,75% do 6,00%, podczas gdy rynek i media
przygotowywaly publicznosé na ciecie rzedu
25 pb. Przypomnijmy tylko, ze 100 pb
(punktow bazowych to jedne punkt procento-
wy).

Zgodnie z komunikatem wydanym po posiedze-
niu, ,w ocenie Rady Polityki Pienieznej naptywa-
Jjgce w ostatnim czasie dane wskazujg na mniej-
Sszg od wczesniejszych oczekiwan presje popyto-
wg, co bedzie oddziatywac¢ w kierunku szybszego
powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP. Biorgc
pod uwage te uwarunkowania — a takze opdoznie-
nia, z jakimi decyzje w zakresie polityki pieniez-
nej wpfywajg na gospodarke — Rada dokonata
dostosowania stop procentowych NBP, ktore jej
zdaniem bedzie sprzyjac realizacji celu inflacyj-
nego NBP w Srednim okresie. Rada podtrzymata
ocene, ze szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjato-
by umocnienie ztotego, ktére bytoby spojne z fun-
damentami polskiej gospodarki.”

Wieksza od oczekiwan obnizka stop procento-
wych NBP nie zmienia naszego pozytywnego na-
stawienia do polskich obligacji skarbowych w per-
spektywie do konca biezgcego roku. Spodziewa-
my sie dalszej wyraznej obnizki inflacji w Polsce.
Naszym zdaniem, dezinflacji sprzyja¢ bedzie na-
dal staba koniunktura gospodarcza.

Zaktadamy takze, ze w kolejnych miesigcach na-
stgpic mogg kolejne ciecia stop procentowych
NBP. To wszystko powinno pogtebi¢ spadek ren-
townosci polskich obligacji skarbowych — ,dotka”
tego procesu spodziewamy sie w pierwszym
kwartale 2024 r.

Mimo duzych emocji po decyzji Rady, obserwuje-
my spore zainteresowanie polskimi obligacjami
zwtaszcza o krotkim i Srednim terminie wykupu
(np. 3-5 lat), co przektada sie na spadek rentow-
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nosci w tym segmencie. Zgodnie z naszymi
wczesnhiejszymi oczekiwaniami, kolejne miesigce
bedg czasem selekcji papieréw w portfelach fun-
duszy obligacji. | tak np. , z naszego punktu wi-
dzenia, w kolejnych miesigcach coraz bardziej
interesujgce moga by¢ papiery zagraniczne — np.
amerykanskie, niemieckie, czeskie czy wegier-
skie. Ich dotychczas gorszy performance od pa-
pieréw polskich paradoksalnie sprawia, ze wzro-
sta ich atrakcyjnos¢ wzgledem rynku polskiego.

Spodziewamy sie, ze decyzja RPP i dalszy spa-
dek inflacji przyczynig sie do obnizania oprocen-
towania lokat bankowych. To z kolei sprawi, ze w
naszej ocenie relatywng atrakcyjno$¢ zachowaja,
mimo nominalnego obnizenia, rentownosci (nie
nalezy utozsamia¢ z wynikami) portfeli naszych
funduszy diuznych krétkoterminowych (Spokojna
Inwestycja, Konserwatywny i Konserwatywny
Plus). Dla funduszy obligacji dtugoterminowych
(Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO, Pe-
kao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2, Obligacji
Plus, Dtuzny Aktywny) kluczowe bedzie potwier-
dzenie zapowiedzi i oczekiwan szybkiego spadku
inflacji. To sprzyjatoby bowiem kursom obligacji.

Oczekiwany przez nas proces wyraznej dezinfla-
Cji, moze - naszym zdaniem - sprowadzi¢ roczny
wskaznik inflacji konsumenckiej (CPIl) w okolice
5% w pierwszej potowie nowego roku. Jednak
dalszy spadek inflacji, w kierunku celu NBP, be-
dzie juz procesem znacznie trudniejszym, wyma-
gajacym czasu i uwarunkowanym niemozliwymi
do przewidzenia okolicznosciami zewnetrznymi
(w tym zmianami cen surowcéw). Dalsze ttumie-
nie inflacji moze by¢ utrudnione przez zaktadane
ozywienie gospodarcze, a wiec wyzszy popyt i
mozliwg presje na wzrost ptac (takze jako efekt
realizacji zapowiedzi wyborczych). W $rednim i
diuzszym terminie rynek obligacji czekajg tez wy-
zwania zwigzane ze zwiekszaniem emisji obliga-
cji skarbowych na sfinansowanie deficytu budze-
towego i rosngcych kosztow obstugi dtugu pu-
blicznego.
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Z punktu widzenia zarzgdzanych przez nas fun-
duszy - co do zasady spadek stdép procentowych
wptynie w dtuzszym terminie na spadek rentow-
nosci portfeli dtuznych i, cho¢ stanowi to nasze
szacunki w oparciu o aktualne warunki rynkowe i
nie jest doktadnym wskaznikiem, a uzyskany wy-
nik bedzie sie r6zni¢ w zaleznosci od funkcjono-
wania rynku i okresu posiadania funduszu, takze
na perspektywy wzrostu wartosci jednostek
wskazanych naszych funduszy dtuznych w przy-
sztosci, a tym samym na atrakcyjno$¢ tej formy
inwestycji. Trzeba tez pamietaé, ze inwestowa-
nie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzy-
kami. |Istotne rodzaje ryzyk funduszy/
subfunduszy Pekao TFI: stopy procentowej, cen
instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontra-
henta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci,
operacyjne. Musimy pamietaé, ze dla konkret-
nych funduszy/subfunduszy mogg wystepowac
dodatkowe, specyficzne ryzyka wiasciwe tylko
dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ryzyk dane-
go funduszu/subfunduszu znajduje sie w pro-
spekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawie-
rajgcym kluczowe informacje, tego funduszu.
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Nota prawna

Inwestycja w fundusz inwestycyjny dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie
aktywow, w ktore inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz te sg wtasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy
materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny,
jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji 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 de-
finicji 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 warunkdéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy trak-
towac jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendaciji inwestycyj-
nej 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 zrodta
informaciji, 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.
Jesli nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu
Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych nie bedacych wtasno-
Scig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawarto$¢ oraz dostepnos¢ tych
serwisow internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie
opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci
lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/
subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od
wysokosci pobranych opfat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkow podatkowych obcigzajgcych
uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych. Wysokos¢ i zasady ustala-
nia i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyj-
nej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych
prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwe-
stycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje
realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik
funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez ponie-
sienia straty przynajmniej czesci wptaconych Srodkow. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje
podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy.
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Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z pro-
spektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ry-
zyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawie-
rajacym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
otwartego - informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabe-
lami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u
podmiotow prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na
www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warsza-
wa, ul. Burakowska 14, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejo-
nowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl 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 réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A.
dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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