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Sytuacja na rynku w grudniu 2025

W grudniu obraz gospodarki amerykanskiej wykazywat cechy charakterystyczne dla solidnej dynamiki wzrostu, ale
jednoczesnie mniej zrGwnowazonej strukturalnie.

Wykres 1. Dynamika sktadowych koszyka inflacyjnego indeksu PCE
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z Biura Analiz Gospodarczych USA (wg stanu na 31.12.2025 r.).
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Zgodnie z najnowszym odczytem, w trzecim kwartale PKB Stanéw Zjednoczonych wzrést w tempie 4,3% k/k (kwartat
do kwartatu) przeliczony w skali rocznej, przyspieszajgc z 3,8% w drugim kwartale i wyraznie przewyzszajgc konsensus,
gtdwnie dzieki konsumpcji prywatnej, eksportowi i wydatkom rzgdowym. Konsumpcja gospodarstw domowych
zwiekszyta sie o 3,5%, przy silnym wzroscie wydatkéw zaréwno w kategorii débr (3,1%), jak i ustug (3,7%).
Jednoczes$nie inwestycje prywatne wzrosty juz tylko o 1,0% przy dalszym spadku inwestycji mieszkaniowych o 5,1%.

Nowsze dane o wigkszej czestotliwosci sygnalizowaty jednak dalsze ostabienie produkgji, gdyz indeks ISM? dla sektora
przemystowego obnizyt sie w grudniu do 47,9 punktu, najnizej od pazdziernika 2024, wskazujgc na pogtebiajgcy sie
spadek aktywnosci. Spadki te dotyczyly zwtaszcza produkcji i zapasoéw, choé poprawa zmiennych popytowych, czyli
nowych zaméwien oraz eksportu, sugerowata mozliwos¢ stabilizacji w kolejnych miesigcach. Produkcja przemystowa
odreagowata wczesniejszy spadek rosngc o0 0,2% m/m w listopadzie po ujemnej dynamice z pazdziernika (-0,1% m/m).
Jednoczes$nie podirzymano ograniczone wykorzystanie mocy wytwoérczych: 76,0%, czyli wyraznie ponizej sredniej
dtugookresowej.

Po stronie sprzedazy detalicznej dynamika w pazdzierniku pozostata zblizona do zera, lecz sprzedaz bazowa wzrosta
az 0 0,8% m/m, sygnalizujgc solidne fundamenty odpornosci wydatkéw konsumpcyjnych. Podobny sygnat wystat odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan (amerykanski wskaznik ufnosci konsumenckiej), ktéry wykazat wzrost do 52,9 pkt z 51
pkt miesigc wczesniej. Jednoczesnie respondenci zrewidowali swoje oczekiwania inflacyjne w horyzoncie rocznym,
wskazujgc na ich wzrost o 0,1 p.p. (punktu procentowego) do 4,2%. Wyniki te wypadty szczegdlnie pozytywnie
w kontekscie widocznego stopniowego schtodzenia na rynku pracy, gdzie stopa bezrobocia wzrosta w listopadzie do
4,6%, czyli najwyzszego poziomu od 2021 roku. Dodatkowo, opublikowany z op6znieniem, ze wzgledu na tymczasowe
zamkniecie amerykanskiego rzadu federalnego (tzw. ,shutdown”), przyrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
wyniést w listopadzie jedynie 64 tys. po wczesniejszym spadku o 105 tysiecy w pazdzierniku. Jednoczesnie wcigz
moglismy obserwowac lekko podwyzszong presje inflacyjng. Tempo wzrostu indeksu PCE (kluczowy wskaznik inflaciji
w USA) wyniosto 2,8% r/r.

W odpowiedzi na zr6znicowany obraz makroekonomiczny Rezerwa Federalna (FED) w grudniu obnizyta stope funduszy
federalnych o 25 pb (punktéw bazowych, gdzie 100 pb = 1 punkt procentowy) do przedziatu 3,50 - 3,75%, sygnalizujac
mozliwos¢ dalszych cie¢ w 2026 roku przy spadajgcej inflacji. Catosciowo gospodarka USA wchodzita w koniec 2025
roku z silnym zapleczem popytowym, ale z narastajgcymi oznakami spowolnienia w przemysle i na rynku pracy.

Sytuacja makroekonomiczna strefy euro charakteryzowata sie stabilizacjg inflacji i umiarkowanym wzrostem
gospodarczym.

Zgodnie ze wstepnym odczytem za grudzien, inflacja (HICP) obnizyta sie w tym miesigcu do 2,0% r/r, osiagajac cel
wyznaczony przez Europejski Bank Centralny. Spowolnienie byto widoczne zwtaszcza w przypadku cen energii oraz
ustug. Wzrost PKB w trzecim kwartale wynidst 1,4% r/r. Struktura wzrostu byta jednak nieréwna, gdyz konsumpcja
i inwestycje wyhamowaty, a gtdbwnym wsparciem pozostawat handel zagraniczny i wydatki rzadowe.

Wocigz problematyczna pozostawata koniunktura sektora przemystowego, a dedykowany indeks PMI? dla tej czesci
gospodarki spadt w grudniu do 48,8 pkt, sygnalizujgc najszybsze tempo kurczenia sie aktywnosci gospodarczej od
marca 2025.

1 Wskaznik ISM (Indeks Menedzerow ds. Zakupdw) - miesieczny wskaznik aktywnosci gospodarczej w USA, ktdry mierzy stan sektora produkcyjnego
i ustugowego. Ocenia zmiany w kluczowych obszarach, takich jak nowe zamdwienia, produkcja czy zatrudnienie. Jest okreslany na podstawie ankiet
przeprowadzonych wsréd menadzeréw ds. zakupoéw. Warto$¢ powyzej 50 punktéw oznacza rozwdj (ekspansje), a ponizej 50 recesje (spadek).

2 PMI to skrot z angielskiego Purchasing Managers Index, ktéry obrazuje aktywnosci menadzeréow w firmach. Interpretacja zmian indeksu bazuje na
tym, w ktérym kierunku moze dazy¢ gospodarka, a takze jak moze wyglada¢ przyszta zmiana PKB. Umowna, neutralng granicg jest 50 punktow
wartosci PMI. Wartosci indeksu powyzej tego poziomu interpretowane sg jako sygnat pozytywny, wskazujacy, ze w okreslonym sektorze gospodarki
mozna obserwowac wzrost aktywnosci ekonomicznej. Wartosci ponizej 50 pkt z kolei wieszczg gorszy stan koniunktury.
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Jednoczes$nie, sektor ustug utrzymywat umiarkowane tempo wzrostu, cho¢ PMI obnizyt sie do 52,4 pkt, subindeks
mierzacy nastroje firm pogorszyt sie, osiggajgc siedmiomiesieczne minimum ze wzgledu na obawy respondentow
o warunki popytowe i ogdine szersze oczekiwania makroekonomiczne.

Pozytywnym sygnatem po stronie podazowej okazat sie natomiast pazdziernikowy wzrost produkcji przemystowej, ktory
zwiekszyt sie 0 0,8% m/m (2% r/r). Rynek pracy pozostawat stabilny, a stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie
6,4%.

W takich warunkach EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian, utrzymujgc stope depozytowg na poziomie 2,0%
i podtrzymujgc, ze przyszie ksztattowanie sie polityki monetarnej bedzie zaleze¢ od naptywajgcych danych
gospodarczych. Catosciowo strefa euro kohczyta 2025 rok w stanie kruchej rownowagi miedzy stabym przemystem
a stabilizujgcy sie inflacjg i ustugami.

Chinska gospodarka pozostawata pod presjg stabego popytu wewnetrznego i niepewnosci zewnetrznej mimo wsparcia
ze strony polityki fiskalnej i monetarnej. W trzecim kwartale PKB wzrost o 1,1% k/k, przewyzszajgc oczekiwania
i odzwierciedlajgc dziatania stymulacyjne wtadz. Jednoczesnie dane biezgce wskazywaty na umiarkowang aktywnosé
w przemysle. NBS PMI dla sektora wytworczego wzrést jedynie do 50,1 pkt, sygnalizujgc marginalng ekspansje opartg
gtéwnie na popycie krajowym. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w listopadzie o 4,8% r/r, najwolniej od sierpnia
2024, przy wyraznym zréznicowaniu sektorowym. Konsumpcja pozostawata staba, o czym $wiadczyt ograniczony
wzrost sprzedazy detalicznej (1,3% r/r). Bylo to najnizsze temp wzrostu od konca 2022 roku mimo rzadowych
subsydiéw.

Inflacja CPI przyspieszyta w listopadzie do 0,7% r/r, a inflacja bazowa utrzymata sie na podwyzszonym poziomie 1,2%,
co sygnalizowato stopniowe zanikanie presji deflacyjnej. Sektor ustug nadal sie rozwijat, cho¢ PMI obnizyt sie do 52,0
pkt., a zatrudnienie spadato pigty miesigc z rzedu. W takich warunkach bank centralny utrzymat kluczowe stopy
procentowe na rekordowo niskich poziomach, z jednoroczng stopg kredytow bankowych dla firm na poziomie 3,0%,
sygnalizujgc brak pilnej potrzeby dalszego luzowania. Catosciowo dane z kohca 2025 roku wskazywaty na stabilizacje
wzrostu w Chinach, ale przy utrzymujgcych sie ograniczeniach popytowych i strukturalnych.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indeksow akcji w grudniu 2025 r.
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Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) 0,06%
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.12.2025 r.).
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W grudniu szeroki rynek akcji zakonczyt miesigc na plusie, choé¢ skala wzrostow byta do$¢ umiarkowana. Z perspektywy
globalnej, indeks MSCI World Net Total Return odnotowat stope zwrotu na poziomie 0,53%. Amerykanski rynek akciji
reprezentowany przez indeks najwiekszych spétek (S&P 500 Total Return Index) zanotowat niemal neutralny wynik,
rosnac o 0,06%. Zdecydowanie lepiej zaprezentowaty sie rynki europejskie, gdzie zagregowany indeks MSCI Europe
Net Total Return EUR Index zyskat 2,67%. Pozytywne stopy zwrotu odnotowano réwniez w Japonii, a indeks Topix
Total Return Index JPY wzrést o 1,03%. Na tle pozostatych regionéw relatywnie najlepiej wypadty rynki wschodzgce.
Indeks MSCI Emerging Net Total Return USD Index zakonczyt grudzier wzrostem o 2,99%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujgcych w globalne akcje. W celu realizacji tej
strategii fundusz lokuje $rodki w zagraniczne fundusze akcji zarzgdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np.
w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W grudniu jednostka uczestnictwa kategorii
A subfunduszu wzrosta o 1,21%, natomiast w horyzoncie rocznym zyskata 16,57 %.

Oczekiwania

W grudniu obserwowalismy stabilizacje wynikéw w Stanach Zjednoczonych i dobre nastroje na pozostatych, gtéwnych
rynkach akcji, na ktérych inwestuje subfundusz. Bardzo dobrze radzita sobie ekspozycja na rynek europejski i rynki
wschodzace, a najstabiej na rynki wschodzace. Wg nas obecna struktura portfela sktadajgca sie z szerokiej globalne;j
ekspozycji na rézne rynki akcji zapewnia dywersyfikacje i pozostawia potencjat do wzrostu jednostki 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: rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta, walutowe, dZzwigni
finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacije.
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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 30.12.2025

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
1,21% ‘ 3,19% ‘ 9,86% ‘ 16,57% ‘ 61,30% ‘ 57,01% ‘ - ‘ 16,57% ‘
‘ 2025 ‘ 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘
16,57% 15,98% 19,31% -15,79% 15,58% 9,33% 22.30% -12,06%

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

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A.

www.pekaotfi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m l Peka o TFI

801641 641 lub (+48) 22 640 40 40° ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefondw komérkowych



Pekao Strategii Globalnej KgYMNE,g'gQF;Z
- dynamiczny

STYCZEN 2026

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. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywow moze charakteryzowac
sie duzg zmiennoscia. Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu moze byé inwestowana w inne kategorie lokat
niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa. Subfundusz zarzgdzany
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
ktorych 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu nie nalezy traktowac 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, 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 autoréw. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposoéb jego catosci lub czeéci 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 opfat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktdre obnizajg wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegodlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. 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 zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajacym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym 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 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 materiatu ponoszag
wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota
uiszczonych wkfadoéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisiji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 19.01.2026.
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