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Sytuacja na rynku we wrzesniu 2025

Wrzesniowe dane makroekonomiczne potwierdzity, Zze gospodarka amerykanska wcigz utrzymywata solidne tempo
wzrostu, cho¢ jego struktura pozostawata nieréwnomierna a presja cenowa nieznacznie wzrosta.

Zgodnie z ostatnimi dostepnymi danymi na czas pisania komentarza, inflacja konsumencka mierzona wskaznikiem
PCE, w sierpniu wzrosta do 2,7% r/r (czytaj rok do roku) wobec 2,6% r/r w lipcu, osiggajgc najwyzszg dynamike od
szesciu miesiecy. Jednoczesnie inflacja bazowa (wykluczajgca z obliczen najbardziej zmienne cenny energii i zywnosci)
podtrzymata tempo wzrostu obserwowane w lipcu i wyniosta 2,9% r/r.

Wykres 1. Dynamika skladowych koszyka inflacyjnego indeksu PCE w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (za Biuro Analiz Gospodarczych USA)
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Tymczasowe zamkniecie rzgdu federalnego w Stanach Zjednoczonych w zwigzku z kryzysem budzetowym ograniczyto
prace administracji oraz opdéznito publikacje kluczowych danych z amerykanskiego rynku pracy. Brak informacji
0 zmianie stopy bezrobocia oraz liczbie nowych miejsc pracy w nierolniczej czesci gospodarki, czesciowo zaburzyly
zdolnos$¢ inwestoréw do jednoznacznej oceny dynamiki rynku pracy we wrzesniu. Raport ADP?, wykazat jednak spadek
liczby etatow w tym czasie o 32 tys., co byto najstabszym odczytem od marca 2023 i pierwszg dwumiesieczng serig
spadkéw od 2020 roku.

Aktywnos$¢ przemystowa pozostawata niska, cho¢ tempo spadku nieco wyhamowato. Wskaznik ISM 2dla sektora
przemystowego wzrdst we wrzesniu do 49,1 pkt wobec 48,7 pkt w sierpniu, sygnalizujgc, ze sektor wcigz kurczyt sie,
lecz w nieco wolniejszym tempie. Z kolei indeks ISM dla ustug obnizyt sie do 50 pkt z 52 pkt miesigc wczesniej, co
sugerowato, ze wzrost w tym sektorze praktycznie zatrzymat sie po krotkim ozywieniu w sierpniu. Byto to istotne
rozczarowanie, gdyz konsensus ekonomistow zaktadat jedynie marginalnie stabszy wynik i odczyt rowny 51,7 punktéw.

Produkcja przemystowa w ujeciu rocznym wzrosta we wrzesniu o 0,87%, co oznaczalo niewielkie spowolnienie
wzgledem 1,27% w sierpniu. Tempo wzrostu pozostawato ograniczone i wskazywato na utrzymujgcg sie stabosé
w czesci podazowej gospodarki.

Wyraznie lepiej zaprezentowata sie natomiast dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w ujeciu rocznym przyspieszyta
do 5,0% z 4,1% w sierpniu. Po wytaczeniu mocno cyklicznej i sktonnej do wahan sprzedazy samochodéw, dynamika
sprzedazy wzrosta do 4,9% r/r z 3,9% r/r miesigc wczesniej, potwierdzajgc dodatkowo stabilnos¢ popytu.

Sami konsumenci pozostawali jednak ostrozni, o czym $wiadczyt odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan3. Ten we
wrzesniu spadt do 55,1 pkt z 58,2 pkt w sierpniu, co oznaczato drugie z rzedu pogorszenie sentymentu i sygnalizowato
potencjalne ograniczenie wydatkow gospodarstw domowych w przysziosci ze wzgledu na utrzymujgca sie niepewnosé
na rynku pracy.

W sektorze mieszkaniowym nastroje deweloperéw pozostaty bez zmian. Indeks NAHB* utrzymat sie juz trzeci miesigc
z rzedu na poziomie 32 pkt (najnizszym od grudnia 2022 roku), co wskazywato na dalszg stabos¢ w budownictwie
mieszkaniowym po wczesniejszym wzroscie kosztéw finansowania.

Reagujac na naptywajgce w ostatnich miesigcach sygnaly z amerykanskiej gospodarki, podczas wrzesniowego
posiedzenie Rezerwa Federalna (potocznie FED czyli bank centralny Stanéw Zjednoczonych) podjeta decyzje o cieciu
kluczowej stopy procentowej o 0,25 p.p. (czytaj punktu procentowego) do przedziatu 4,0 - 4,25%. Pomimo standardowej
wielkosci obnizki, byta to decyzja szczegolnie istotna, bo stanowita pierwsze ciecie od grudnia zesziego roku
i przerwanie tegorocznej pauzy w cyklu.

Podsumowujac, wrzesien przynidst obraz gospodarki znajdujgcej sie w fazie spowolnienia po wczesniejszym ozywieniu.
Utrzymujaca sie presja inflacyjna oraz rozczarowujgce dane z rynku pracy przy jednoczesnym pogorszeniu nastrojow
konsumentéw dalej komplikowaty zadanie Rezerwie Federalnej.

1 Raport ADP (Automatic Data Processing) to miesieczne badanie dotyczgce szacunkowych zmian w zatrudnieniu w sektorze
prywatnym w Stanach Zjednoczonych, poza rolnictwem

2 Wskaznik ISM (Indeks Menedzerow ds. Zakupow) - miesieczny wskaznik aktywnosci gospodarczej w USA, ktory mierzy stan
sektora produkcyjnego i ustugowego. Ocenia zmiany w kluczowych obszarach, takich jak nowe zamowienia, produkcja czy
zatrudnienie. Jest okreslany na podstawie ankiet przeprowadzonych wsréd menadzeréw ds. zakupow. Wartos¢ powyzej 50 punktow
oznacza rozw0j (ekspansje), a ponizej 50 recesje (spadek).

3 Indeks Uniwersytetu Michigan - amerykanski wskaznik ufnosci konsumenckiej sporzadzany co miesigc

4 Indeks NAHB - wskaznik nastrojow na rynku budowlanym w Stanach Zjednoczonych.. Jest to wskaznik o wartosci od 0 do 100,
ktéry mierzy obecne i prognozowane warunki w budownictwie mieszkaniowym. Odczyt powyzej 50 punktéw sugeruje optymistyczne
nastroje, a ponizej 50 — pesymistyczne.
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We wrzesniu sytuacja gospodarcza w strefie euro pozostawala stabilna, cho¢ wcigz widoczne byly oznaki
umiarkowanego spowolnienia. Inflacja konsumencka (zgodnie ze wstepnym szacunkiem Eurostatu) przyspieszyta
z 2,0% r/r w sierpniu do 2,2% r/r. Wzrost napedzita zmiana cen energii, ale z perspektywy inflacji bazowej nadal mozna
bylo zaobserwowa¢ dalszg stabilizacje. Inflacja bazowa, po wylgczeniu cen energii i zywnosci, utrzymata sie na
poziomie 2,3% r/r, nie zmieniajgc tempa wzrostu od maja (po spadku z 2,7% r/r w kwietniu).

Mniej jednoznaczna byta jednak sytuacja w przemysle. W lipcu (zgodnie z ostatnimi danymi) produkcja przemystowa
wzrosta o 1,8% r/r, co oznaczato wyrazne przyspieszenie wobec 0,7% r/r w czerwcu oraz wyrazny spadek dynamiki
w porownaniu do maja (3,1% r/r). Wzrost w sektorze przemystowym pozostat umiarkowany, co mogto wynikac
Z ograniczonego popytu zewnetrznego i wcigz ostroznej polityki inwestycyjnej przedsiebiorstw. Z drugiej strony, mozna
byto jednak zaobserwowaé deflacje cen producentéw. Z kolei na rynku pracy sytuacja pozostata stabilna. W sierpniu
stopa bezrobocia wzrosta marginalnie osiggajgc poziom 6,3%. Warto przypomnieé¢, ze 6,2% odnotowane miesigc
wczesniej byto najnizszym wynikiem w historii i potwierdzeniem odpornosci popytu na prace na dotychczasowe
spowolnienie koniunktury.

Wskazniki aktywnosci gospodarczej wskazywaty na nieréwnomierng dynamike wzrostu. Indeks PMI dla przemystu
spadt we wrzesniu do 49,8 pkt obnizajgc sie z trzyletniego maksimum wynoszgcego 50,7 pkt. Wynik zblizony do 50 pkt
wcigz wiec swiadczyt o stagnacji w tej czesci gospodarki. W sektorze ustug odnotowano natomiast lekkie ozywienie
a analogiczny indeks wzrdst w tym przypadku do 51,3 pkt z 50,5 pkt w sierpniu.

Podczas wrzesniowego posiedzenia, Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami podtrzymat stopy
procentowe bez zmian.

Podsumowujac, dane za wrzesien potwierdzity utrzymanie réwnowagi makroekonomicznej w strefie euro. Niewielki
wzrost inflacji, stabilny rynek pracy oraz lekka poprawa nastrojow konsumenckich i koniunktury w ustugach sugerowaty,
ze gospodarka stopniowo wychodzita z okresu spowolnienia, cho¢ dynamika ozywienia nadal pozostawata ograniczona.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji we wrzesniu 2025 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2025 r.)
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We wrzesniu moglismy zaobserwowac wzrosty wycen wiekszosci kluczowych klas aktywow, obejmujgce zaréwno rynki
akgciji, jak i obligacji. Miesigc ten okazat sie korzystny rowniez dla najbezpieczniejszych papieréw wartosciowych. Indeks
amerykanskich obligacji skarbowych o czasie do wykupu od trzech do pieciu lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury
Index) wzrést w tym czasie 0 0,12%. Dobrze zaprezentowaty sie takze obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym,
ktorych indeks (ICE BofAML US Corporate Index) zyskat 1,42%. Nizszg, ale nadal dodatnig dynamike wzrostu
odnotowat globalny indeks obligacji korporacyjnych High Yield (ICE BofAML Global High Yield Index), ktory znalazt sie
pod koniec wrzeénia 0 0,77% wyzej. Na rynku europejskim takze przewazaty wzrosty. Indeks obligacji rzadowych strefy
euro (ICE BofA Euro Government Index) zyskat 0,46%, a obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofA
Euro Corporate Index) zakonczyty miesigc 0,39% wyzej. Jeszcze lepiej poradzity sobie europejskie obligacje
korporacyjne o ratingu spekulacyjnym, ktérych reprezentatywny wskaznik (ICE BofA Euro High Yield Constrained Index)
wzrost o 0,54%.

Moglismy obserwowac szerokie wzrosty na globalnych rynkach akcji, obejmujgce zaréwno rynki rozwiniete, jak
i wschodzgce. Globalny indeks akgji z krajow rozwinigtych (MSCI World Net Total Return Local Index) wzrést o 3,23%.
Jeszcze lepiej zachowywat sie rynek amerykanski, a wskaznik najwigekszych spotek (S&P 500 Total Return Index) zyskat
3,65%. W Europie wzrosty byty nieco bardziej umiarkowane. Dedykowany dla tego regionu indeks (MSCI Europe Net
Total Return EUR Index) zakohczyt miesigc wyzej o 1,59%. Na rynku japoniskim obserwowali$§my kontynuacje wzrostow,
a indeks Topix Total Return (JPY) zyskat 2,98%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu to fundusz funduszy inwestujgcych w globalne obligacje korporacyjne
i rzgdowe oraz w mniejszej czesci w globalne akcje. Oznacza to, ze mozna go zaklasyfikowa¢ do grupy funduszy
stabilnego wzrostu inwestujgcych globalnie. W celu realizacji tej strategii lokuje on $rodki w zagraniczne fundusze
zarzadzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze
indeksowe). We wrzesniu jednostka uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu wzrosta o 1,30%, natomiast
w horyzoncie rocznym zyskata 6,99%.

Oczekiwania

We wrzesniu obserwowali$my dobre nastroje na rynkach obligacji w Stanach Zjednoczonych i na rynkach globalnych
akcji. W naszej ocenie obecna struktura portfela sktadajgca sie z szerokiej ekspozycji na globalne rynki obligacyjne
i w mniejszym stopniu akcyjne daje potencjat do wzrostu jednostki uczestnictwa naszego subfunduszu w dtuzszym
terminie.

Ryzyko

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

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta,
walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.
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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 30.09.2025

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

1,30% 2,63% 6,92% ‘ 6,99% | 36,57% 27,64% ‘ 57,20% 6,19%
2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
8,41% 13,66% -11,37% 4,83% 4,99% 12,30% -3,03% 5,55% 4,11%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. Od 2 grudnia 2024 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego
Wzrostu (poprzednio Pekao Strategii Globalnej - konserwatywny).
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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. Znaczna czesé aktywéw subfunduszu moze byé inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa. Subfundusz zarzadzany
aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy do oceny efektywnosci inwestyc;ji.

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 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) 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 rekomendujacej 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, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, 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 badz 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych opfat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje.
Kazdy prowadzgcy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci
optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegolowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéow prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponosza
wylgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka 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, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 16.10.2025.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych
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