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Globalnymi

Sytuacja na rynku w lipcu 2025

Opublikowane w lipcu dane dotyczgce amerykanskiej gospodarki w drugim kwartale 2025 roku uwydatnity jej duzg
odpornos¢ na wczesniejsze szoki kosztowe oraz pozytywny wptyw schtodzenia importu na dynamike PKB. Wedtug
wstepnego szacunku amerykanskiego Biura Analiz Gospodarczych wzrost gospodarczy w ujeciu zannualizowanym
(przeliczonym w skali roku) wynidst w tym okresie 3,0% k/k (czyt. kwartat do kwartatu), co stanowito istotne odbicie po
spadku o 0,5% k/k w pierwszym kwartale i wyrazne zaskoczenie wobec oczekiwan rynku zaktadajgcych wzrost na
poziomie 2,4% k/k. Wydatki konsumpcyjne wzrosty o 1,4% k/k w poréwnaniu do 0,5% k/k w poprzednim kwartale,
a wzrost ten napedzata gtéwnie konsumpcja dobr (przyspieszenie z 0,1% k/k do 2,2% k/k). Na szczegdlng uwage
zastugiwata silna korekta po stronie importu, ktéry w ujeciu rocznym obnizyt sie o 30,3% k/k, po wczesniejszym wzroscie
o 37,9% k/k w pierwszym kwartale. Wéwczas przedsiebiorstwa i konsumenci przyspieszyli zakupy w reakcji na
zapowiedzi kolejnych cet. Eksport natomiast skurczyt sie w tym czasie o 1,8% r/r, co byto najsilniejszym spadkiem od
drugiego kwartatu 2023 roku. Dodatkowo, zmiany w zapasach prywatnych obnizyly dynamike PKB o 3,17 p.p. (punktéw
procentowych).
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Wykres 1. Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych a dane ankietowe
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2025 r.)

Z perspektywy minionego miesigca, wskaznik ISM dla sektora przemystowego obnizyt sie do 48,0 pkt, co oznaczato
spadek wzgledem 49,0 pkt w czerwcu. Wynik utrzymywat sie ponizej progu 50 pkt, co sygnalizowato dalszy spadek
aktywnosci i to w szybszym tempie niz wczesniej. Tymczasem analogiczny indeks dla sektora ustugowego w czerwcu
osiggnat poziom 50,1 pkt wobec 50,8 pkt w czerwcu, wyraznie rozczarowujgc ekonomistow oczekujgcych wyniku
zblizonego do 51,5 punktu.

Rozczarowaniem okazaty sie rowniez dane z rynku pracy, ktére potwierdzity jego stopniowe ostabianie. Liczba nowych
miejsc pracy w sektorze pozarolniczym wyniosta w lipcu 73 tysiecy, wyraznie ponizej zaktadanych 110 tysiecy.
Jednoczesnie istotnie zrewidowano w dét odczyty za maj i czerwiec, obnizajgc je tgcznie o 258 tysiecy. Sugerowato to,
ze rynek pracy w Stanach Zjednoczonych rdst w tym okresie wyraznie wolniej niz wskazywatyby na to wczesniejsze
szacunki. W lipcu wzrosta natomiast stopa bezrobocia, osiggajgc 4,2% i powracajgc do poziomu z maja, co przerwato
krétkg stabilizacje na poziomie 4,1%.

Produkcja przemystowa, ktorej roczna dynamika w czerwcu wyniosta 0,73% r/r (czyt. rok do roku), nie przyniosta istotne;j
poprawy wzgledem 0,66% r/r w maju i potwierdzita ograniczong aktywnos¢ w tym sektorze.
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Kondycja popytowej czesci gospodarki réwniez wykazywata umiarkowang poprawe. W lipcu indeks zaufania
konsumentéw opracowany przez Uniwersytet Michigan wzrést do 61,7 pkt, poprawiajgc sie wzgledem 60,7 pkt
Z czerwca oraz wyraznie odbijajgc po wczesniejszym spadku do 52,2 pkt w maju. Mimo wzrostu nastrojéw nie przetozyto
sie to na przyspieszenie dynamiki sprzedazy detalicznej. W czerwcu roczna dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta
3,9% r/r, wzrastajgc z 3,3% r/r w maju. Po wylgczeniu sprzedazy samochodoéw, sprzedaz wzrosta o 3,3% r/r, co
oznaczato spadek tempa wzrostu wzgledem 3,6% r/r w maju.

Inflacja konsumencka mierzona wskaznikiem PCE wzrosta w czerwcu do poziomu 2,6% r/r z 2,4% r/r obserwowanych
w maju. Byto to najszybsze tempo wzrostu od czterech miesiecy. Analogicznie, inflacja bazowa (core PCE) zwiekszyta
sie marginalnie do 2,79% r/r z 2,76% r/r miesigc wczesniej. Pomimo niewielkich réznic oba wskazniki potwierdzity
utrzymujacg sie presje cenowa.

Podsumowujac, lipcowe dane ukazaty gospodarke znajdujacag sie w fazie odbicia, ale przy zauwazalnych réznicach
w kondycji poszczegolnych sektoréw. Inflacja utrzymywata sie powyzej poziomu uznawanego za neutralny, a rynek
pracy wykazywat oznaki schtodzenia. W tym kontek$cie wrzesniowe posiedzenie Rezerwy Federalnej (FED) nabrato
szczegoblnego znaczenia, bo stygngcy rynek pracy oraz wcigz wyrazna presja inflacyjna komplikuje realizacje
podwodjnego mandatu FED.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w lipcu 2025 r.

STOPY ZWROTU

Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych w USD
(Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total 0,95%
Return Index Hedged USD)

Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High

Yield Index) 0,40%
Globalne obligacje High Yield (ICE BofAML Global High Yield
Index) 0,19%
Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym 0.15%
(ICE BofAML US Corporate Index) = 70

Amerykanskie obligacje rzagdowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5 Y
US Treasury Index)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2025 r.)

W lipcu mogliSmy zaobserwowac¢ dalszy wzrost wycen wigkszoéci kluczowych klas aktywow diuznych. Szczegdlnie
dobrze poradzity sobie obligacje korporacyjne — zaréwno o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index),
jak i spekulacyjnym (ICE BofAML US High Yield Index), ktérych reprezentatywne indeksy zyskaty odpowiednio 0,15%
oraz 0,40%. Pozytywny wynik odnotowat réwniez globalny wskaznik obligacji korporacyjnych High Yield (ICE BofAML
Global High Yield Index), ktory wzrést o 0,19%. Solidne zachowanie zanotowaty réwniez obligacje skarbowe z rynkéw
wschodzacych emitowane w dolarze amerykanskim (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return
Index Hedged USD), ktérych indeks zakohczyt miesigc wzrostem o 0,95%. Ws$rdd instrumentéw o nizszym ryzyku
stabiej wypadly amerykanskie obligacje rzgdowe o $rednim terminie zapadalnosci (ICE BofAML 3-5 Y US Treasury
Index), ktore stracity -0,29%.
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Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na 31 lipca 2024 r. oraz 31 lipca 2025 r.

RENTOWNOSC OBLIGACJI
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2025 r.)

Komentarz do wynikow subfunduszu

Pekao Obligacji Dolarowych Plus to fundusz funduszy dajacych ekspozycje przede wszystkim na korporacyjne
i skarbowe obligacje dolarowe (zaréwno obligacje o ratingu inwestycyjnym jak i spekulacyjnym). W lipcu jednostka
uczestnictwa kategorii A subfunduszu (w dolarze) zyskata 0,65%, natomiast w horyzoncie rocznym jednostka
subfunduszu wzrosta o 5,56%. Przypomnijmy, ze subfundusz nie stosuje zabezpieczenia kurséw walutowych
w odniesieniu do wyceny ztotowej. W konsekwencji jednostka w ztotym w lipcu zyskata 3,70%, za$ w horyzoncie

rocznym wycena spadtfa o 0,87%.

W lipcu wszystkie grupy zyskiwaty. Najlepiej radzity sobie fundusze z grupy obligacji rynkéw wschodzacych
denominowanych w USD (ok. 0,36 pkt. proc.) oraz fundusze z ekspozycjg na obligacje wysokodochodowe poprzez
fundusze amerykanskich i globalnych high yield’éw (ok. 0,34 pkt. proc.). Na lekkim plusie zakohczyty miesigc fundusze
z grupy amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ok. 0,07 pkt. proc.).
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Oczekiwania

W lipcu na rynku dolarowych obligacji obserwowalismy wzrost wycen, a wszystko za sprawg wysokich rentowosci
obligacji korporacyjnych oraz obligacji skarbowych z rynkéw wschodzgcych. Mimo wzrostu rentownos$ci amerykanskich
obligacji skarbowych wysoka biezgca rentownos¢ portfela pozwolita uzyska¢ wzrost wyceny jednostki. Rentownosci
gtéwnych grup obligacji, w ktére inwestuje subfundusz, wcigz pozostajg relatywnie wysokie, co powinno wspierac¢ wyniki
w dluzszym terminie.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. 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 informacije.

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w PLN) na 31.07.2025

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 ‘
3,70% ‘ 2,39% ‘ -5,49% | -0,87% ‘ -6,18% ‘ 4,42% ‘ 11,23% -5,50% ‘
2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘ 2015 ‘
9,45% -2,73% -8,56% ‘ 9,31% ‘ 1,30% | 10,14% ‘ 2,90% ‘ -13,19% | 13,17% 4,53% ‘

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika. Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI
S.A. Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku przeksztatcenia funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na
ww. przeksztatcenie w materiale zostaly zaprezentowane dane historyczne dotyczgce wynikow Pioneer Obligacji Dolarowych Plus
FIO.
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Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 31.07.2025

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.

™M ‘ 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3Y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
0,65% ‘ 3,36% 2,92% | 5,56% ‘ 16,75% ‘ 4,15% ‘ 13,23% ‘ 3,86% ‘

2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 2015

5,16% | 8,82% ‘-15,59% -0,73% ‘ 4,38% ‘ 8,76% ‘ -4,60% ‘ 4,22% ‘ 5,03% -4,45%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wtasne 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. przeksztalcenie w materiale zostaty
zaprezentowane dane historyczne dotyczace wynikéw Pioneer Obligacji 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 aktywoéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Znaczna czes$¢ aktywéw subfunduszu moze by¢ inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
tytuty uczestnictwa instytucji wspoélnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg. Subfundusz zarzgdzany
aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy 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 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 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. 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 informacii, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz,
a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zaréwno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg
do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych jest kwota ustalona w PLN. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat
manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego 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 zawierajagcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem i zwigzly opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajacym 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¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢
za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materialu 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 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, XllI 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 wkfadéw réowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 14.08.2025.

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


file://///wawfs/TEAMS/DSIM/KAMPANIE%20REKLAMOWE/2020/komentarze%20miesięczne/październik%202020/www.pekaotfi.pl

