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Sytuacja na rynku w lutym 2026

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

energetycznych po wspolnym 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 o 4,4% w Ill kw. 2025. Odczyt ten okazat sie istotnie nizszy od prognoz analitykéw,
ktore wskazywaty na wzrost na poziomie 3%. Konsumpcja prywatna spowolnita do 2,4%, a w jej ramach zakupy débr
obnizyty sie o0 0,1%, podczas gdy wydatki na ustugi wzrosty o 3,4%. Eksport spadt o 0,9%, a import obnizyt sie o0 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 pozostawaly 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 zamowienia 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 punktéw. Jednoczesnie mogliSmy zaobserwowac
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 opéznieniem wzgledem tych ankietowych), mogli§my
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 przektadato 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 uwypuklajac 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. Jednoczesnie, 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 menadzerdw ds. zakupdw. 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 wsrdéd decydentéw: cze$¢ widziata przestrzen do dalszych
obnizek stdép procentowych za oceanem przy spadku inflacji, inni preferowali dtuzszg pauze, a cze$é dopuszczata
potencjalng mozliwos¢ podwyzek przy uporczywie podwyzszonej inflacji utrzymujgcej sie powyzej celu.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w lutym 2026 r.

STOPY ZWROTU

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu 1279
inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) e f
Amerykanskie obligacje rzgdowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-

0,
5 Y US Treasury Index) 1,22%

Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzacych w USD
(Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate 1,18%
Total Return Index Hedged USD)

Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US 0.16%
High Yield Index) . °
Globalne obligacje High Yield (ICE BofAML Global High

Yield Index) 0,11%

0,00% 0,25% 0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50%

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2026 r.).

W lutym wcigz byt widoczny pozytywny sentyment na rynku dtugu, a wiekszo$¢ kluczowych klas aktywow odnotowata
wzrosty wycen. Szczegdlnie pozytywnie zaprezentowaly sie amerykanskie obligacje rzagdowe o czasie do wykupu od
trzech do pieciu lat, a indeks ICE BofAML 3-5 Y US Treasury Index wzrost o 1,22%, korzystajgc ze spadkow
rentownosci.

Solidne wyniki zanotowaty réwniez obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index)
a reprezentatywny indeks w tym przypadku zyskat 1,27%, co wskazywato na utrzymujacy sie popyt na aktywa
o relatywnie wyzszej jakosci kredytowej. W segmencie papierdw o wyzszym ryzyku skala wzrostéw byla bardziej
umiarkowana. Indeks ICE BofAML US High Yield wzrdst o 0,16%, natomiast jego globalny odpowiednik (ICE BofAML
Global High Yield Index) odnotowat wzrost o jedynie 0,11%.

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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Pozytywnie zaprezentowaly sie takze obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych emitowane w dolarze amerykanskim.
Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD zyskat 1,18%, potwierdzajac
utrzymujacg sie stabilizacje w tym segmencie dtugu.

Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na 28 lutego 2025 r. oraz 28 lutego 2026 r.

RENTOWNOSC OBLIGACJI
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 28.02.2026 r.).

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Dolarowych Plus to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje przede wszystkim na korporacyjne
i skarbowe obligacje dolarowe (zaréwno obligacje o ratingu inwestycyjnym jak i spekulacyjnym). W lutym jednostka
uczestnictwa kategorii A subfunduszu (w dolarze) zyskata 0,70%, natomiast w horyzoncie rocznym jednostka wzrosta
o0 6,86%. Przypomnijmy, ze Pekao Obligacji Dolarowych Plus nie stosuje zabezpieczenia kurséw walutowych
w odniesieniu do wyceny ztotowej. W konsekwencji jednostka subfunduszu w ztotym w lutym wzrosta 1,91%, zas
w horyzoncie rocznym wycena spadta 4,36%.

W lutym wszystkie grupy obligacji bedgce lokatami funduszu zyskiwaty. W tym okresie najlepiej poradzity sobie fundusze
z grupy amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ok. 0,41 pkt. proc.). Nieco nizsze stopy zwrotu
osiggnety fundusze z grupy obligacji rynkéw wschodzacych denominowanych w USD (ok. 0,32 pkt. proc.) oraz fundusze
z ekspozycja na obligacje wysokodochodowe poprzez fundusze amerykanskich i globalnych high yield'éw (ok. 0,16 pkt.
proc.).
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Oczekiwania

W lutym na rynku dolarowych obligacji obserwowali§my wzrost wycen. Mimo wzrostu tzw. spread’éw kredytowych?
wyraznie spadata rentownos¢ amerykanskich obligacji skarbowych, co wspierato takze wyceny na rynkach
korporacyjnych i rynkach wschodzgcych. Rentownosci gidwnych grup obligacji, w ktére inwestuje subfundusz wcigz
pozostajg relatywnie wysokie w relacji do historycznej sredniej, co powinno wspiera¢ wyniki w dtuzszym 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 réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. 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 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 ‘
‘ 1,91% -0,75% 1,60% ‘ -4,36% ‘ -1,07% ‘ 1,30% ‘ 12,21% ‘ 0,76% ‘

‘ 2025 ‘ 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 ‘

-5,44% 9,45% -2,73% -8,56% 9,31% 1,30% 10,14% 2,90% -13,19% 13,17%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika. Zrodto: 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. przeksztalcenie w materiale zostaly zaprezentowane dane historyczne dotyczgce wynikéw Pioneer Obligacji Dolarowych Plus
F1O.

3 Spread kredytowy — w uproszczeniu spread kredytowy jest interpretowany jako rdznica rentownosci pomiedzy wskazanym
instrumentem diuznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnos$ci). Na rynku obligacji
eurowych za instrument nieobcigzony ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka obligacja skarbowa, z kolei w
przypadku obligacji dolarowych — amerykanska.
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RYNKOWY

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 27.02.2026

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszto$ci 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 ‘
0,70% ‘ 1,55% 3,76% ’ 6,86% ‘ 22,92% ‘ 5,38% ‘ 25,21% ‘ 1,15% ‘

2025 ‘ 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016

7,76% ‘ 5,16% ‘ 8,82% ‘-15,59% -0,73% ‘ 4,38% ‘ 8,76% ‘ -4,60% ‘ 4,22% ‘ 5,03%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.
Zrédto: Opracowanie wiasne 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

przeksztaicenia funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na ww. przeksztalcenie w materiale zostaty
zaprezentowane dane historyczne dotyczace wynikow Pioneer Obligaciji 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 aktywow, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wilasnoscig
subfunduszu. Znaczna czesé aktywéw subfunduszu moze byé inwestowana w inne kategorie lokat niz
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly uczestnictwa. Subfundusz zarzadzany
aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy do oceny efektywnos$ci 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 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 ktorych 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 informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz,
a takze od wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegoblnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej
uczestnika. W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa (zarowno 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 prowadzgcego 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 zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym 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¢ jedyna podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢
za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatlu 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 Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa,
ul. Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zakltadowy: 50 504 000 ztotych, fgczna kwota
uiszczonych wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komis;ji
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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