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Sytuacja na rynku w maju 2026

Majowe dane, naptywajgce z amerykanskiej gospodarki wskazywaly na relatywng odpornosé wobec
trwajgcych szokdw kosztowych, cho¢ coraz wyrazniej widoczne byly oznaki schtodzenia popytu i pogorszenia
nastrojow gospodarstw domowych.

Wykres 1. Dynamika wydatkow i dochodéw osobistych w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A na podstawie danych U.S. Bureau of Economic Analysis,
(wg stanu na 31.05.2026 r.).
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W | kwartale PKB wzrosto o 1,6% k/k (czyt. kwartat do kwartatu) w ujeciu zannualizowanym (przeliczonym
w skali roku), cho¢ zostat zrewidowany w doét o 0,4% k/k wzgledem pierwszego szacunku, na co wptyw miaty
dwa gtdwne czynniki. Konsumpcja prywatna zwiekszyta sie o 1,4%, co byto wynikiem o 0,2 puntu
procentowego k/k nizszym niz pierwotne szacunki. Ponadto inwestycje prywatne wzrosty o 7%, przy
wstepnym szacunku 8,7% k/k. Jednoczesnie nieznacznie lepsze odczyty danych z handlu zagranicznego
poprawit finalny odczyt o 0,1% k/k. W ujeciu catosciowym negatywny wptyw handlu zagranicznego, obnizyt
dynamike PKB o 1,25 puntu procentowego k/k, gdyz import zwiekszyt sie o 21,1%, wyraznie mocniej niz
eksport rosngcy o 13,1%.

W opisywany okresie presja inflacyjna PCE pozostawata podwyzszona. W ujeciu miesiecznym (za kwiecien)
ceny zwiekszyty sie 0 0,4% m/m osiggajac dynamike ponizej konsensusu zaktadajgcego wzrost 0 0,5% m/m.
Natomiast bazowa inflacja PCE zwiekszyta sie 0 0,2% m/m (po wzroscie o0 0,3% miesigc wczesniej). W ujeciu
rocznym gtéwny odczyt wskaznika PCE przyspieszyt drugi miesigc z rzedu do 3,8% r/r osiggajgc najwyzszy
poziom od maja 2023 r., natomiast dynamika bazowego PCE wzrosta do 3,3% r/r.

Konsumpcja biezagca w kwietniu pozostata wcigz pod widoczng presjg inflacyjna. Sprzedaz detaliczna
wzrosta w kwietniu, zgodnie z oczekiwaniami, o0 0,5% m/m po zrewidowanym w dot wzroécie o 1,6% miesigc
wczesniej. Wzrost ten, analogicznie do poprzedniego miesigca, wspierany byt w czesci przez wyzsze ceny
paliw (2,8% m/m), podczas gdy sprzedaz dobr nie nalezgcych do kategorii pierwszej potrzeby, takich jak
samochody czy meble spadta. W ujeciu rocznym, sprzedaz poprawita dynamike przyspieszajagc do 4,87%
r/r.

Wsréd gospodarstw domowych widaé byto jednak coraz stabsze nastroje. Indeks Uniwersytetu Michigan
(amerykanski wskaznik ufnosci konsumenckiej) spadt do rekordowo niskiego poziomu 44,8 pkt., notujgc
trzeci z rzedu miesieczny spadek, do czego przyczynity sie przede wszystkim rosngce ceny paliw (57%
wskazan respondentéw). Réwnolegle oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych mierzone przez Fed
z Nowego Jorku wzrosty do 3,6%, czyli najwyzszego od roku poziomu. W danych dotyczacych rynku pracy
prézno szukac¢ winy znaczgcego pogorszania nastrojéw. Liczba wakatéw w kwietniu (JOLTS jobs openings)
wzrosta zdecydowanie do 7,62 milionéw przy oczekiwaniach rynkowych na poziomie 6,88 miliona co byto
efektem silnego wzrostu w kategorii ustug biznesowych.

Odczyty wskaznikow koniunktury kolejny raz byty pozytywne. Indeks PMI dla przedsiebiorstw ustugowych
znalazt sie na poziomie 50,7 punktow. Indeks ISM dla przemystu wzrést w maju do poziomu 54,0 pkt, czyli
najwyzej od maja 2022 r., i wyraznie powyzej oczekiwanych przez analitykow. Wraz z przy$pieszeniem
nowych zaméwieh mozna byto zaobserwowacé przyspieszenie produkcji. Dodatkowo, dane odnoszace sie do
ogolnej aktywnosci produkcyjnej, zaprezentowaty sie réwnie silnie. Wskaznik S&P Global PMI dla przemystu
wzrést w maju do 55,1 pkt po wyniku 54,5 pkt w kwietniu. Byta to najsilniejsza ekspansja w tym sektorze od
maja 2022 roku.

Dane dotyczgce 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 przetwdrstwie. 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.
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W takich warunkach amerykanska Rezerwa Federalna po raz kolejny pozostawita stope procentowag
funduszy federalnych bez zmian w przedziale 3,5-3,75%. Protokét z posiedzenia wskazywat jednak, ze
wiekszo$¢ cztonkéw FOMC (amerykanski odpowiednik polskiej Rady Polityki Pienieznej) dostrzegato ryzyko
koniecznosci dalszego zaciesnienia polityki pienieznej, jesli inflacja utrzymywataby sie trwale powyzej celu.

Maj przyniést zatem obraz gospodarki nadal rosngcej i wspieranej przez przemyst oraz wzglednie stabilny
rynek pracy. Jednoczesnie coraz silniej obcigzata jg wysoka inflacja i stabngce nastroje konsumentow.

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

STOPY ZWROTU

Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych w
USD (Bloomberg Barclays EM Hard Currency 0,81%
Aggregate Total Return Index Hedged USD)

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu 0.71%
linwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) S
Globalne obligacje High Yield (ICE BofAML 0 520
Global High Yield Index) G2
Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML 0.49%
US High Yield Index) P
Amerykanskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE

- 0,
BofAML 3-5 Y US Treasury Index) 0.11%
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2026 r.).

W maju obserwowaliSmy pozytywne zachowanie wycen wiekszosci kluczowych klas aktywow dtuznych.
Dobrze poradzity sobie obligacje korporacyjne, zaréwno o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate
Index), jak i spekulacyjnym (ICE BofAML US High Yield Index), ktérych reprezentatywne indeksy zyskaty
odpowiednio 0,71% i 0,49%. Podobny wynik odnotowat globalny segment obligacji High Yield (ICE BofAML
Global High Yield Index), ktory wzrost o 0,52%. Najlepszy wynik zaprezentowaty natomiast obligacje
skarbowe z rynkéw wschodzgcych emitowane w dolarach amerykanskich (Bloomberg Barclays EM Hard
Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD), ktérych indeks wzrést o 0,81%. Relatywnie stabszy
wynik przyniosty tym razem amerykanskie obligacje rzgdowe o terminie zapadalno$ci 3-5 lat (ICE BofAML
3-5Y US Treasury Index), ktérych wskaznik spadt 0 0,11%.
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Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na 31 maja 2025 r. oraz 31 maja 2026 r.

RENTOWNOSC OBLIGACJI
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Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.05.2026 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 maju jednostka uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu (w dolarze) zyskata 0,79%, natomiast
w horyzoncie rocznym jednostka subfunduszu wzrosta o 7,66%. Przypomnijmy, ze Pekao Obligacji
Dolarowych Plus nie stosuje zabezpieczenia kurséw walutowych w odniesieniu do wyceny ziotowej.
W konsekwencji jednostka uczestnictwa w ztotym w maju wzrosta o 0,60%, zas w horyzoncie rocznym
wycena zyskata 4,35%.

W maju wszystkie grupy obligacji bedace lokatami subfunduszu odnotowaty wzrosty. W tym okresie najlepie;j
poradzity fundusze z grupy obligacji rynkéw wschodzgcych denominowanych w USD (ok. 0,40 pkt. proc.),
fundusze z ekspozycjg na obligacje wysokodochodowe poprzez fundusze amerykanskich i globalnych high
yield’'dw (ok. 0,29 pkt. proc.) oraz fundusze z grupy amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (ok. 0,19 pkt. proc.).
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Oczekiwania

W maju na rynku dolarowych obligacji obserwowaliSmy wyrazne wzrosty wycen. Pod wptywem ryzyka
geopolitycznego spadaty tzw. spread’y kredytowe?!, co wptywato takze na wyceny na rynkach korporacyjnych
i rynkach wschodzacych. Choé poziom spread’éw kredytowych jest niski rentownosci gtéwnych grup
obligacji, w ktére inwestuje subfundusz wcigz pozostajg relatywnie wysokie w relacji do historycznej sredniej,
cO W naszej opinii 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 rowniez poniesienia
straty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Inwestycja w subfundusz dokonana w PLN niesie
dodatkowe ryzyko walutowe, co moze mie¢ wptyw 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.

1 Spread kredytowy — w uproszczeniu spread kredytowy jest interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy
wskazanym instrumentem dluznym, a instrumentem nieobcigzonym ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie
zapadalnosci). 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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Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w PLN) na 29.05.2026 r.

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przyszitosci 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
‘ 0,60% 1,73% 0,97% ‘ 4,35% | 5,22% ‘ 3,45% ‘ 10,92% ‘ 2,51%
‘ 2025 ‘ 2024 2023 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016 ‘
‘ -544% | 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 obcigzajacych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie witasne Pekao TFI S.A. Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku przeksztatcenia
funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na ww. przeksztatcenie w materiale zostaty
zaprezentowane dane historyczne dotyczgce wynikow Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO.

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 29.05.2026 r.

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggnigcia podobnych w przysztoéci i nie przewidujg przysziych zwrotéw.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M ‘ 3M 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD
0,79% ‘ 0,09% 1,64% ‘ 7,66% ‘ 23,09% ‘ 4,42% ‘ 20,00% ‘ 1,24 %
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 wtasne Pekao TFI S.A. Zwroty z inwestycji mogg wzrosngé lub zmniejszyé sie w wyniku
wahan kursu USD. Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku przeksztatcenia funduszu Pioneer Obligacji
Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na ww. przeksztatcenie w materiale zostaty zaprezentowane dane historyczne
dotyczace wynikow Pioneer Obligacji 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 ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg witasnoscig
subfunduszu. Znaczna czes¢ aktywoéw 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 inwestyciji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks
cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendac;ji dotyczgcych instrumentow
finansowych lub ich emitentow 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) 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informaciji
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 zrodta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z
najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w pefni
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
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 opfat
manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz mogacych ulec zmianie obowigzkoéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci
podatku od dochodéw 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. Wysokosc¢ 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 zapoznac¢ sie
z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegétowy opis czynnikéw
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem
zawierajagcym kluczowe informacje, ktore, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Infformacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu
ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna
kwota uiszczonych wktadow réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 18.06.2026.

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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