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Sytuacja narynku w styczniu 2026

Dane z poczatku 2026 roku pokazywaty, ze gospodarka USA wchodzita w 2026 rok w relatywnie dobrej kondyciji, cho¢
sygnaty pozostawaty mieszane. Zgodnie z finalnym odczytem, w Il kw. 2025 PKB wzrést w ujeciu zannualizowanym,
czyli przeliczonym w skali roku, 0 4,4% k/k (czyt. kwartat do kwartatu), co byto najsilniejszym tempem od Il kwartatu
2023 roku. Do wzrostu kontrybuowata wyraznie konsumpcja, ktéra zwiekszyta sie 0 3,5% oraz réwniez istotna poprawa
salda handlu zagranicznego. Eksport wzrést o 9,6%, podczas gdy import spadt 0 4,4%.

Wykres 1. Struktura oczekiwan konsumentéw odnosnie ryzyka nieuregulowania wymaganych ptatnosci

za kredyt
- - 40
OCZEKIWANE PRZEZ KONSUMENTOW RYZYKO NIEUREGULOWANIA MIN.
WYMAGANYCH PLATNOSCI ZA KREDYT W KOLEJNYCH TRZECH MIESIACACH
35
1
—— Dochéd do 50 tys. USD rocznie | SPOWOLNIENIE NA RYNKU PRACY i
- I ZACZYNA SZCZEGOLNIE CIAZYCNA | 0
Dochéd od 50 do 100 tys. USD rocznie | KONDYCJI FINANSOWEJ ) H
i NAJBIEDNIEJSZYCH AMERYKANOW i
o5 Dochéd ponad 100 tys. USD rocznie e | 25
20 20
15 15
10 l\/\ 10
A,
5 5
0 . . . . 0
2014 2017 2020 2023 2026

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z FED (wg stanu na 31.01.2026 r.).
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Dane o wiekszej czestotliwosci takze potwierdzaly odpornos¢ popytu. Sprzedaz detaliczna w listopadzie (zgodnie
z ostatnim odczytem) wzrosta o 0,6% m/m, a tzw. grupa kontrolna (czyli dane wykluczajgce z kalkulacji dynamike
sprzedazy w salonach samochodowych, stacjach benzynowych, sklepach z materiatami budowlanymi oraz
restauracjach) zwiekszyta sie o 0,4% m/m. Wskaznik ISM dla ustug w styczniu podtrzymat wynik 53,8 pkt pozostajgc
na tym samym poziomie co miesigc wczesnie;.

Po stronie podazowej, produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 0,4% m/m (wobec oczekiwanych 0,1% m/m),
a wykorzystanie mocy produkcyjnych podniosto sie do 76,3%. Wyrazny zwrot nastgpit w przemysle, gdzie wskaznik
ISM wzrést w styczniu do 52,6 pkt z 47,9 pkt, po raz pierwszy od roku sygnalizujgc ekspansje. Odbicie napedzaty nowe
zamoéwienia oraz produkcja. Jednoczesnie, pomimo poprawy danych, komponent zatrudnienia pozostat ponizej granicy
50 pkt i wynidst 48,1 pkt - co implikowato, ze rynek pracy nadal stopniowo sie schtadzat, ale w wolniejszym tempie niz
mozna byto zaobserwowaé to miesigc wczesniej.

Na czesciowg stabilizacje wskazywaly tez dane z amerykanskiego Biura Statystyk Pracy odnosnie zatrudnienia w
sektorach nierolniczych, ktére wzrosto w grudniu o 50 tys. miejsc pracy. Jednoczesnie, Sredni miesieczny wzrost
zatrudnienia w catym 2025 roku wyniost zaledwie 49 tysiecy. Warto natomiast podkresli¢, ze stopa bezrobocia obnizyta
sie w tym miesigcu o 0,1 p.p. do 4,4%, a szeroka miara tzw. U-6 (uwzgledniajaca m.in. osoby bezrobotne, ktére
zaprzestaly aktywnego poszukiwania pracy, czy osoby zatrudnione na niepelny etat pomimo checi pracy w petnym
wymiarze) spadta do 8,4% (z 8,7%). Stabilizacja na rynku pracy poskutkowata poprawg nastrojow konsumentow.

Oczekiwania inflacyjne na rok naprzod obnizyly sie do 4,0% czyli najnizszego poziomu od stycznia 2025 roku. Biezaca
presja cenowa pozostawata jednak podwyzszona. Inflacja (PCE) w listopadzie wyniosta 2,8% r/r, podobnie jak inflacja
bazowa (przyspieszajac w obu przypadkach z 2,7% r/r). Stabym punktem pozostawaty jednak nastroje w budownictwie,
gdzie az 40% deweloperéw raportowato obnizki cen o $rednio 6%.

W tym otoczeniu FED (amerykanski bank centralny) utrzymat kluczowg stope procentowg w przedziale 3,5 - 3,75%,
podkreslajgc zaleznosé kolejnych decyzji od naptywajgcych danych. W styczniu istotnym wydarzeniem rynkowym byta
réwniez nominacja nowego przewodniczgcego Rezerwy Federalnej, Kevina Warsha, przez prezydenta Trumpa, ktéra
zwiekszyta obawy inwestoréw o niedostateczne luzowanie polityki monetarnej w przysztosci ze wzgledu na bardziej
restrykcyjne poglady kandydata w przesztosci.

W przypadku gospodarki strefy euro, poczatek 2026 roku pozostawat umiarkowanie pozytywny, cho¢ nieréwny
strukturalnie. PKB w czwartym kwartale 2025 wzrést o 1,3% r/r, a w catym 2025 roku tempo wzrostu wyniosto 1,5%.
Wartg odnotowania zmiang byta dalsza dezinflacja. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Eurostatu, inflacja (CPI)
w styczniu spadfa do zaledwie 1,7% r/r - schodzgc ponizej celu Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Rynek pracy
pozostawat silny, a stopa bezrobocia spadta w grudniu do 6,2%. Twarde dane z przemystu poprawity sie, a produkcja
przemystowa wzrosta. Jednoczesnie wskazniki ankietowe nadal sygnalizowaty jednak stabos$¢ przemystu. Wskazniki
wyprzedzajgce dla gospodarki jak np. PMI dla tego sektora wyniost w styczniu 49,5 pkt odbijajgc
z dziewieciomiesiecznego dna zarejestrowanego w grudniu na poziomie 48,8 pkt. W przypadku ustug PMI spadt do
51,6 pkt wskazujgc na wolniejsze tempo wzrostu. Wyraznie poprawity sie natomiast nastroje. Indeks ESI Komisji
Europejskiej wzrést do 99,4 pkt z 97,2 pkt, a indeks ZEW dla Strefy Euro podniost sie do 40,8 pkt, osiggajac najwyzszy
poziom od 2024 roku i wzrést o 7,1 pkt. W takim otoczeniu EBC utrzymywat stopy procentowe bez zmian, pozostawiajgc
stope refinansowa na 2,15% i depozytowg na 2,0%.

Dane z Chin wskazywaty na stabilizacje wzrostu przy utrzymujacej sie stabosci konsumpcji. Tamtejsze PKB w czwartym
kwartale 2025 roku wzrést o 1,2% k/k, co byto najlepszym wynikiem od trzech kwartatéw. Strona podazowa pozostawata
relatywnie silna. Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta. PMI dla przemystu przyspieszyt w styczniu do 50,3 pkt
(z 50,1 pkt), sygnalizujgc niewielkg ekspansje aktywnosci w tej gatezi gospodarki. W ustugach tempo poprawy byto
umiarkowane. Jednym ze stabszych elementéw chinskiej gospodarki pozostawata jednak wcigz konsumpcja krajowa.
Stabos¢ ta w dalszej mierze znajdowata swoje odzwierciedlenie w ograniczonej presji inflacyjnej. Inflacja (CPI) wyniosta
zaledwie 0,8% r/r, a inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 1,2%. W odpowiedzi Bank Ludowy Chin utrzymywat
tagodng polityke pieniezng, pozostawiajgc roczng referencyjng stope procentowg na poziomie 3,0% oraz piecioletnig
na 3,5%.
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Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji w styczniu 2026 r.

STOPY ZWROTU

Rynki Wschodzgce (MSCI Emerging Net Total Return USD
8,85%
Index)
Japonia (Topix Total Return Index JPY) 4,62%
Europa (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) 3,11%
Rynki Rozwinigte (MSCI World Net Total Return Local Index) 1,70%
Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) 1,45%
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.01.2026 r.).

W styczniu szeroki rynek akcji odnotowat dodatnie stopy zwrotu. Z perspektywy globalnej indeks spoétek z rynkow
rozwinietych (MSCI World Net Total Return) wygenerowat stope zwrotu na poziomie 1,70%. Rynek amerykanski rowniez
zakonczyt miesigc na plusie, a indeks najwigkszych spotek ze Standéw Zjednoczonych (S&P 500 Total Return Index)
wzrost o 1,45%.

Na tle pozostatych rynkéw rozwinietych szczegélnie dobrze zaprezentowata sie Europa, gdzie MSCI Europe Net Total
Return EUR Index zyskat 3,11%. Jeszcze lepszy wynik odnotowat rynek japonski, ktérego szeroki indeks (Topix Total
Return Index JPY) wzrést o 4,62%. Najwyzszg stope zwrotu w styczniu osiggnety jednak rynki wschodzace,
a odpowiedni indeks (MSCI Emerging Net Total Return USD Index) wzrost w tym przypadku az o 8,85%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujacych w globalne akcje. W celu realizacji tej
strategii subfundusz lokuje srodki w zagraniczne fundusze akcji zarzgdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np.
w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W styczniu jednostka uczestnictwa kategorii A
naszego subfunduszu wzrosta o 1,70%, natomiast w horyzoncie rocznym jednostka funduszu zyskata 15,46%.

Oczekiwania

W styczniu obserwowali$my wyrazne wzrosty na rynkach wschodzgcych, ale takze w Japonii i w Europie. Nieco stabiej,
ale takze wyraznie na plusie miesigc zakonhczyliSmy w Stanach Zjednoczonych. Obecna struktura portfela sktadajgca
sie z szerokiej globalnej ekspozycji na rézne rynki akcji zapewnia dywersyfikacje i pozostawia potencjat do wzrostu
jednostki subfunduszu w dtuzszym terminie.
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Ryzyko

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

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta, walutowe, dzwigni
finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 30.01.2026

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

1,70% ‘ 2,72% ‘ 10,16% ‘ 15,46% ‘ 54,00% ‘ 59,80% ‘ - ‘ 1,70% ‘
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 wiasne Pekao TFI S.A.
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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 wilasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skilad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentow finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywoéw 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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych
lub ich emitentdéw 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 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.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wylgcznie opinie ich autoréw. 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 wartos¢ inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
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
zawierajagcym szczegotowy opis czynnikdéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty 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 moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
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, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, taczna kwota
uiszczonych wkfadéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFIl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 19.02.2026.
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