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Sytuacja na rynku w maju 2026

Analizujgc zachowanie rynkow finansowych w maju 2026, podtrzymujemy naszg opinie, ze najwiekszym
wyzwaniem pozostaje konflikt na Bliskim Wschodzie. Wywotane wojng przestoje w transporcie surowcow
energetycznych z kazdym kolejnym tygodniem wywotujg coraz wieksze napiecia w globalnych tancuchach
dostaw. Wyzsze wyceny surowcow energetycznych przekiadajg sie na globalny wzrost oczekiwan
inflacyjnych oraz postawity pod znakiem zapytania estymowane wczesniej tempo wzrostu gospodarczego.

W Polsce Rada Polityki Pienieznej pozostaje w relatywnie gotebim nastawieniu. Odczyt inflacji za maj byt
nizszy od oczekiwan (3,1% versus oczekiwane 3,6%). Na razie nie widzimy potwierdzenia w publikowanych
danych, ze szok zwigzany z wyzszymi cenami paliw przektada sie na inne produkty czy ustugi. W takim
otoczeniu Rada Polityki Pienieznej pozostanie w trybie ,wait-and-see” (czekaj i obserwuj) przynajmniej do
wrzesnia. Ewentualne podwyZzki stop w Polsce mozliwe sg zatem najwczesniej po wakacjach i uzaleznione
beda od sytuacji na Bliskim Wschodzie.

Majowe dane, naptywajgce z amerykanskiej gospodarki wskazywaty na relatywng odpornosé¢ wobec
trwajgcych szokow kosztowych, choé¢ coraz wyrazniej widoczne byty oznaki schiodzenia popytu i pogorszenia
nastrojéw gospodarstw domowych. W naszej opinii maj przyniést obraz gospodarki nadal rosngcej
i wspieranej przez przemyst oraz wzglednie stabilny rynek pracy. Jednoczesnie coraz silniej obcigzata ja
wysoka inflacja i stabngce nastroje konsumentéw.

Odczyty wskaznikéw koniunktury kolejny raz byty pozytywne. Indeks PMI dla amerykanskich przedsiebiorstw
ustugowych znalazt sie na poziomie 50,7 pkt, spadajgc z 51,0 pkt odnotowanych w kwietniu. Indeks ISM dla
przemystu wzrést w maju do poziomu 54,0 pkt, czyli najwyzej od maja 2022 r., i wyraznie powyzej
oczekiwanych przez analitykdw 53,0 pkt. Wraz z przys$pieszeniem nowych zamdéwien do 56,8 pkt z 54,1 pkt,
mozna byto zaobserwowac przyspieszenie produkcji do 54,3 pkt z 53,4 pkt. Dodatkowo dane, odnoszgce sie
do ogdlnej aktywnosci produkcyjnej, zaprezentowaty sie rownie silnie.

W kwietniu presja inflacyjna PCE pozostawata podwyzszona. W ujeciu miesiecznym ceny zwigkszyty sie
0 0,4% m/m osiaggajgc dynamike ponizej konsensusu zaktadajgcego wzrost 0 0,5% m/m.
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Natomiast bazowa inflacja PCE (preferowang miarg inflacji przez Fed przy ustalaniu stép procentowych)
zwiekszyta sie 0 0,2% m/m (po wzroscie o 0,3% miesigc wczesniej). W ujeciu rocznym gtéwny odczyt
wskaznika PCE przyspieszyt drugi miesigc z rzedu do 3,8% r/r z 3,5% r/r, osiggajgc najwyzszy poziom od
maja 2023 roku.

Dane naptywajgce z gospodarki zaprezentowaty sie réwnie pozytywnie. Produkcja przemystowa wzrosta
w kwietniu o 0,7% m/m, co byto najlepszym wynikiem od 14 miesiecy, do czego wydatnie przyczynita sie
produkcja w przetworstwie ze wzrostem o 0,6%. Nieco lepiej prezentowat sie takze sektor mieszkaniowy.
Indeks NAHB wzrést do 37 pkt. z 34 pkt., a odsetek deweloperéw obnizajgcych ceny spadt do 32% z 36%
miesigc wczesniej.

W takich warunkach amerykanska Rezerwa Federalna po raz kolejny pozostawita stope funduszy
federalnych bez zmian w przedziale 3,5-3,75%. Protokét z posiedzenia wskazywat jednak, ze wiekszos¢
cztonkéw FOMC dostrzegata ryzyko koniecznosci dalszego zaciesnienia polityki pienieznej, jesli inflacja
utrzymywataby sie trwale powyzej celu.

Majowe, finalne dane Eurostatu potwierdzity, ze gospodarka strefy euro pozostawata w fazie wyraznego
spowolnienia pod wptywem konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz szoku energetycznego, ktore uderzaty
w aktywnos$¢ gospodarczg. W | kwartale 2026 r. PKB strefy euro skurczyt sie o0 0,2% k/k, co oznaczato rewizje
w dot wobec wstepnego szacunku wzrostu na poziomie 0,1% k/k i stanowito pierwszy spadek PKB od IV
kwartatu 2022 r.. W ujeciu rocznym dynamika PKB wyhamowata do 0,3% r/r spowalniajgc z 1,2% r/r kwartat
wczesniej.

Wplyw wyzszych kosztow na popyt konsumpcyjny widoczny byt w twardych danych za marzec. Sprzedaz
detaliczna spadfa o 0,1% m/m, notujgc trzeci z rzedu miesieczny spadek, do czego walnie przyczynito sie
tgpniecie sprzedazy paliw. Produkcja przemystowa wzrosta w tym czasie zaledwie o 0,2% m/m.

Pomimo tego rynek pracy pozostawat relatywnie stabilny: stopa bezrobocia wyniosta 6,3%, liczba
bezrobotnych spadta o 84 tys. do 11,1 min, a bezrobocie wsréd miodziezy obnizyto sie do 14,7% z 15,1%.

Réwnolegle presja inflacyjna ponownie narastata. Inflacja CPI przyspieszyta w maju do 3,2% r/r z 3,0% r/r,
osiggajgc najwyzszy poziom od wrzednia 2023 r. Wzrost ten napedzaty gtébwnie ceny energii, ktére ze
wzgledu na wojenne zaburzenia podazy wystrzelity az o 10,9% r/r. Jednoczesnie inflacja bazowa réwniez
wzrosta do 2,5% r/r z 2,2% r/r, co dowodzi, ze presja cenowa rozlewa sie powoli na pozostate sektory zalezne
od cen paliw.

Maj przyniést wiec obraz gospodarki poddanej presji spadku aktywnosci i ugruntowanej inflacji, co skrajnie
komplikowato polityke pieniezng. Z protokotu EBC wynikato, ze kwietniowe utrzymanie stdép procentowych
bez zmian byto trudnym konsensusem, gdyz czes¢ cztonkéw wprost opowiadata sie za podwyzka, obawiajgc
sie, ze szok podazowy utrwali sie w gospodarce. Spodziewamy sie podwyzki stop procentowych przez ECB
na czerwcowym posiedzeniu.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Stopa zwrotu subfunduszu Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 wyniosta w kwietniu 1,28% (wzrost
wartosci jednostki uczestnictwa kategorii A), co byto wynikiem o 0,48 p.p. lepszym niz stopa zwrotu jego
benchmarku w tym samym okresie. Pozytywnie na wynik subfunduszu wptyneto przede wszystkim
pozycjonowanie w polskich obligacjach skarbowych, czyli istotne przewazenie duration i skoncentrowane na
dtuzszych obligacjach w sektorze 7-10 lat. Na minusie tym razem miesigc zakonczyty obligacje indeksowane
inflacja.

Pozytywnie na wynik subfunduszu jako cato$é¢ wptynely réwniez zaangazowania w polskie obligacje
skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa denominowane w EUR i w USD oraz analogiczne rzgdowe
zagraniczne wraz z transakcjami zabezpieczajgcymi ekspozycje na ryzyko stopy procentowej, choc
zréznicowanie wynikow byto istotne. Na plusie zakonczyty miesigc obligacje Rumunii, na minusie Meksyku,
polskie i kolumbijskie bliskie zera, a transakcje zabezpieczajgce dotozyly kilka punktéw. Aktywnosc¢ na
rynkach lokalnych byta ograniczona, ale ponownie aktywnos¢ na Wegrzech i w Meksyku dotozyta po kilka
punktéw do wyniku. Spokojnie z matym pozytywnym efektem zachowywaly sie takze obligacje korporacyjne.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestyciji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia
straty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, cen instrumentow kredytowych, koncentraciji,
kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie
informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje.
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Wyniki Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja 2 (kat. A) na 29.05.2026 r.

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

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD

1,28% -1,66% 0,91% 5,20% 24,94% 24,19% 41,35% 0,48%

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

9,85% 4,82% 14,46% | -0,40% | -7,30% 4,87% 3,27% 3,47% 3,42% 0,78%

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

Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.
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Informacja prawna

Zrodto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia
jednostek uczestnictwa subfunduszu, a nie aktywow, w ktoére inwestuje subfundusz, gdyz te sg witasnoscig
subfunduszu. Do 100% wartosci aktywow subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Subfundusz zarzadzany aktywnie
benchmarkowo, moze znacznie odchylaé¢ sie od benchmarku. Benchmark — wskaznik stuzgcy do oceny
efektywnosci inwestyciji.

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 definiciji
badan inwestycyjnych, o ktérych 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. Materiatlu nie nalezy traktowac jako informacii
rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 starannosciag, 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 wytacznie 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 opfat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci
podatku od dochoddw 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 prowadzgcego 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 zawierajgcym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezlty
opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje, ktére, wraz z tabelami
oplat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéow
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 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna
kwota uiszczonych wkfadow rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 18.06.2026.
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