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Sytuacja na rynku w lutym 2026

W lutym 2026 roku obraz gospodarki USA pozostawat mieszany. Dynamika wzrostu wyraznie spowolnita, jednak czes¢
danych o wysokiej czestotliwosci wskazywata na utrzymanie aktywnosci gospodarczej, przy jednoczesnym ponownym
nasileniu presji cenowej. Szczegdllne znaczenie miat ten drugi czynnik, w kontek$cie wzrostu cen surowcow

energetycznych po wspélnym ataku Stanéw Zjednoczonych i Izraela na Iran.

Wykres 1. Struktura wskaznika ISM dla przemystu (Stany Zjednoczone)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z Institute of Supply Management (wg stanu na 28.02.2026 r.).
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Zgodnie z opublikowanymi w lutym danymi, w IV kwartale 2025 - PKB Stanéw Zjednoczonych wzrést kwartat do kwartatu
w skali roku o 1,4%, po wzroscie o0 4,4% w Ill kw. 2025. Odczyt ten okazat sie istotnie nizszy od prognoz analitykow,
ktore wskazywaty na wzrost na poziomie 3%. Konsumpcja prywatna spowolnita do 2,4%, a w jej ramach zakupy dobr
obnizyty sie o0 0,1%, podczas gdy wydatki na ustugi wzrosty o 3,4%. Eksport spadt o 0,9%, a import obnizyt sie o 1,3%,
co wpisywato sie w stabszg dynamike handlu po bardzo mocnym Il kwartale. Istotnym czynnikiem hamujgcym byt wptyw
tymczasowego zamkniecia rzadu federalnego (tzw. ,shutdown”), w wyniku ktérego wydatki rzgdowe spadty o0 5,1%.
Kategoria ta odjeta od dynamiki wzrostu gospodarczego az 0,9 punktu procentowego (p.p.). Poprawa widoczna byta
jednak po stronie inwestycji prywatnych, ktére przyspieszyty do 2,6%. W ujeciu catego 2025 roku gospodarka
amerykanska zwiekszyta sie 0 2,2%, wobec 2,8% w 2024 roku.

Sygnaty z przemystu w lutym 2026 pozostawaty relatywnie dobre, cho¢ tempo ekspansji lekko ostabto. ISM! dla
przemystu obnizyt sie marginalnie do 52,4 pkt z 52,6 pkt w styczniu, ale dos¢ wyraznie pobit oczekiwania. Pomimo
obnizenia sie ,odczytéw” zmiennych reprezentujgcych nowe zaméwienia i produkcje (kolejno do 55,8 pkt i 53,5 pkt)
w obu przypadkach odnotowano wzrost ale w wolniejszym tempie niz miesigc wczesniej. Zaréwno zmienne
reprezentujgce zatrudnienie jak i zapasy pozostaty ponizej granicy 50 punktdéw. Jednoczesnie moglismy zaobserwowaé
wzrost presji kosztowej. Respondenci wskazywali na wzrosty cen stali i aluminium oraz negatywny wptyw cet na import.
Indeks ISM dla przedsiebiorstw ustugowych wzrést do 56,1 pkt. z 53,8 pkt. wskazujgc na wyzsze tempo poprawy
koniunktury w tej czesci gospodarki.

Z perspektywy tzw. ,twardych” danych (publikowanych z pewnym opdznieniem wzgledem tych ankietowych), mogliSmy
zaobserwowac wzrost produkcji przemystowej w styczniu o 0,7% m/m. Wykorzystanie mocy produkcyjnych podniosto
sie do 76,2%, ale nadal pozostawato o 3,2 pkt proc. ponizej dtugoterminowej sredniej z lat 1972 — 2025.

Rynek pracy dawat sygnaty umiarkowanej odpornosci, cho¢ rewizja odczytow za ubiegly rok wyraznie zmienita
perspektywe. W styczniu 2026 przybyto 130 tys. miejsc pracy w sektorach nierolniczych przy spodziewanych 70 tys.
i po zrewidowanym w dot wzroscie o 48 tys. w grudniu. Wzrost zatrudnienia w 2025 roku zostat obnizony do zaledwie
181 tys. z 584 tys. co Srednio przekiadato sie na spadek dynamiki miesiecznego przyrostu miejsc pracy z 49 tys. do
zaledwie 15 tysiecy osob. Warto podkresli¢, ze styczniowy odczyt byt najwyzszym od grudnia 2024 roku, przy
jednoczesnym spadku stopy bezrobocia w USA do 4,3% (0 0,1 p.p.).

Amerykanska inflacja pod koniec 2025 roku przyspieszyta uwypuklajgc lepkos¢ inflacji i ograniczajgc przestrzen do
szybszych obnizek stdép procentowych. Zgodnie z publikacjg z lutego, w grudniu PCE przys$pieszyt w ujeciu rocznym do
2,9% z 2,8%. W tym kontekscie wcigz pozytywnym sygnatem pozostawato solidne zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych i ich spadek w krétkim terminie (zgodnie z ankietg uniwersytetu Michigan).

Po stronie popytu konsumenckiego nastroje pozostawaty stabe. ,0dczyt” (potocznie o publikowanych danych) indeksu
Uniwersytetu Michigan wyniést w lutym 56,6 pkt, co byto najwyzszym poziomem od sierpnia 2025. Az 46%
respondentéw wskazywato wysokie ceny jako obcigzenie finansow, a odsetek ten utrzymywat sie powyzej 40% juz
sibdmy miesigc z rzedu. Jednoczes$nie, jednoroczne oczekiwania inflacyjne obnizyty sie dos¢ drastycznie z 4% do 3,4%.
Oczekiwania dtugoterminowe pozostaty na poziomie 3,3%.

1 Wskaznik ISM (Indeks Menedzerow ds. Zakupow) - miesieczny wskaznik aktywnosci gospodarczej w USA, ktdry 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. Wartosé powyzej 50 punktow
oznacza rozwdj (ekspansje), a ponizej 50 recesje (spadek).
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Zgodnie z harmonogramem, w lutym nie odbyto sie posiedzenie FED natomiast udostepnione w tym miesigcu tzw.
~minutki"2 ze styczniowego posiedzenia pokazaty podziat w$rdéd decydentéw: cze$¢ widziata przestrzen do dalszych
obnizek stdép procentowych za oceanem przy spadku inflacji, inni preferowali dtuzszg pauze, a cze$é dopuszczata
potencjalng mozliwo$¢ podwyzek przy uporczywie podwyzszonej inflacji utrzymujgcej sie powyzej celu.

W przypadku danych ze strefy euro luty przynidst poprawe w ankietach dla przemystu i ustug, ale tez odbicie inflacji
oraz mieszany obraz nastrojow. Indeks PMI dla przemystu wzrést do 50,8 pkt z 49,5 pkt w styczniu, co byto najsilniejsza
poprawg warunkéw od czerwca 2022. Ankieta wskazywata na wzrost produkcji oraz najszybszy od kwietnia 2022 wzrost
nowych zamowien, cho¢ zatrudnienie w tej gatezi gospodarki nadal sie kurczyto. PMI dla ustug wzrést do 51,9 pktz 51,6
pkt, co potwierdzito utrzymanie umiarkowanego tempa wzrostu sektora ustugowego. Jednoczes$nie wskaznik nastrojow
gospodarczych (ESI) Komisji Europejskiej obnizyt sie do 98,3 pkt z 99,3 pkt w styczniu.

Gorzej zaprezentowaly sie jednak twarde dane, ktére (zgodnie z ostatnim dostepnym odczytem) wykazaty spadek
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. Odczyt dynamiki PKB strefy euro za IV kw. wskazat na wzrost
0 1,3% rir. Z drugiej strony pomimo ograniczonej aktywnosci gospodarczej, opublikowany w lutym raport Eurostatu
wskazat spadek stopy bezrobocia w strefie euro w styczniu do zaledwie 6,1%, czyli najnizszego zarejestrowanego
poziomu w historii.

Podobnie jak w przypadku Stanéw Zjednoczonych, w tym regionie réwniez moglismy zaobserwowa¢ wzrost dynamiki
cen. Inflacjia CPI, zgodnie ze wstepnym szacunkiem Eurostatu, przyspieszyta do 1,9% r/r w lutym
z szesnastomiesiecznego minimum na poziomie 1,7% r/r w styczniu.

Tak jak oczekiwano, podczas posiedzenia Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe bez zmian,
pozostawiajgc stope refinansowg na 2,15% oraz stope depozytowg na 2,0%, podkres$lajgc jednoczesnie w swoim
komunikacie, ze mamy do czynienia ze srodowiskiem o podwyzszonej niepewnosci i kolejne decyzje beda zalezne od
naptywajgcych danych.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji w lutym 2026 r.

STOPY ZWROTU

Obligacje korporacyjne i rzagdowe USA (ICE BofA US
Corporate & Government Index)

1,66%

Obligacje rzadowe w strefie euro (ICE BofA Euro 1 .43%
Government Index) ,43%

Globalne akcje (MSCI World Net Total Return Local Index) 0,96%

Europejskie obligacje korporacyjne investment grade (ICE

BofA Euro Corporate Index) Gt

Europejskie obligacje korporacyjne high yield (ICE BofA

Euro High Yield Constrained Index) Lho2ve
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2026 r.).

2 Fed Minutes to protokoty z posiedzen amerykanskiej Rezerwy Federalnej zawierajg szczegotowe zapisy dyskusji, argumentow oraz
pogladéw czionkéw Komitetu ds. Operacji Otwartego Rynku (FOMC) na temat polityki pienieznej i sytuacji gospodarczej, ujawniajgc
kulisy decyzji o stopach procentowych. Sg kluczowe dla inwestoréw do zrozumienia przysztych ruchéw FED. Dajg gtebszy wglad niz
krotki komunikat po posiedzeniu, wyjasniajac powody, dla kidrych Fed podjat takie, a nie inne kroki. Pomagajg zrozumie¢ rozwadj
sytuacji gospodarczej i finansowej, wptywajgc na rynki akcji, obligacji i walut.
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W lutym mogliSmy obserwowaé kontynuacje wzrostow wycen w wiekszosci kluczowych segmentéw rynku dtugu.
Korzystnie zachowaly sie zaréwno obligacje skarbowe, jak i papiery korporacyjne, cho¢ skala wzrostéw byta
zréznicowana. Indeks amerykanskich obligacji skarbowych o terminie zapadalnosci od trzech do pieciu lat (ICE BofAML
3-5 Y US Treasury Index) wzrést o 1,2%. Jeszcze lepszy wynik odnotowat indeks obligacji rzadowych panstw strefy
euro (ICE BofA Euro Government Index), ktory zyskat 1,4%.

W segmencie dtugu korporacyjnego dodatnie stopy zwrotu wygenerowaty zaréwno obligacje o ratingu inwestycyjnym,
jak i spekulacyjnym. Indeks amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US
Corporate Index), wzrést o 1,3%. Z kolei globalny indeks obligacji High Yield (ICE BofAML Global High Yield) zanotowat
niewielki wzrost o 0,11%.

Na rynku europejskim dtug przedsiebiorstw réwniez przyniost dodatnie wyniki. Indeks obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (ICE BofA Euro Corporate Index) wzrést o 0,5%, natomiast segment papieréw high yield,
reprezentowany przez ICE BofA Euro High Yield Constrained Index, zyskat 0,3%.

W lutym sytuacja na szerokim rynku akcji z krajow rozwinietych pozostawata zréznicowana, cho¢ w ujeciu globalnym
dominowaty wzrosty. Indeks MSCI World Net Total Return Local Index wygenerowat w tym czasie stope zwrotu na
poziomie 0,96%. Stabiej wypadt rynek amerykanski, a indeks S&P 500 Total Return obnizyt sie o 0,76%, co oznaczato
lekkie odreagowanie po styczniowych wzrostach. Odmiennie zachowaty sie akcje europejskie a wskaznik MSCI Europe
Net Total Return EUR Index zyskat 4,05%, notujgc wyraznie lepszy wynik niz szeroki indeks spotek z rynkéw
rozwinietych. Najsilniejszg dynamike obserwowano jednak w Japonii a indeks Topix Total Return JPY zyskat az 10,47%,
zdecydowanie wyrdzniajac sie na tle pozostatych rynkéw akcji.

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, Zze mozna go zaklasyfikowa¢ do grupy funduszy
stabilnego wzrostu inwestujgcych globalnie. W celu realizacji tej strategii fundusz lokuje $rodki w zagraniczne fundusze
zarzgdzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (fj. ETFy oraz fundusze
indeksowe). W lutym jednostka uczestnictwa kategoria A wzrosta o 0,88%, natomiast w horyzoncie rocznym zyskata
7,98%.

Oczekiwania

W lutym obserwowali$my wzrosty na kluczowych rynkach obligacji, w ktére inwestuje subfundusz i bardziej
zréznicowane stopy zwrotu w przypadku kluczowych rynkéw akcji. Dywersyfikacja portfela w obrebie réznych klas
aktywéw pozwolita ustabilizowa¢ portfel i uzyskaé dodatni wynik. W naszej ocenie obecna struktura portfela sktadajgca
sie z szerokiej ekspozycji na globalne rynki obligacyjne i w mniejszym stopniu akcyjne 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 srodkow.

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.

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 27.02.2026

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przyszitych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

‘ 1M 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3Y 5Y ‘ 10Y ‘ YTD
‘ 0,88% 1,83% 4,54% ‘ 7,98% ‘ 32,05% ‘ 25,96% ‘ 59,50% ‘ 1,64%
2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

7,82% 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 obcigzajgcych 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 wiasnosciag
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 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 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 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 zrodta informacii, 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 autoréow. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb 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¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajacych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddéw 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 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 sg 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. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl S.A. oraz lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spodtka 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 TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 18.03.2026.

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
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