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Zarzadzajgcy Portfelem

Sytuacja narynku w marcu 2026

Marcowy atak Standéw Zjednoczonych i Izraela na Iran okazat sie kluczowym wydarzeniem dla rynkéw w minionym
miesigcu. Ataki na infrastrukture energetyczng i tankowce oraz blokada ciesniny Ormuz przefozyly sie na ograniczenia
podazowe windujgce ceny ropy i gazu. Wyzsze wyceny surowcow energetycznych przetozyly sie na globalny wzrost
oczekiwan inflacyjnych oraz postawity pod znakiem zapytania estymowane wczes$niej tempo wzrostu gospodarczego.

Wykres 1. Zablokowanie cie$niny Ormuz zwiekszylo presje na ceny ropy
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A na podstawie danych z U.S. Energy Information Administration i IMF
(wg stanu na 31.03.2026 r.).
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Dane makroekonomiczne opublikowane w marcu pokazaty, ze gospodarka amerykanska pozostawata relatywnie
odporna jeszcze przed atakiem. Jednoczesnie mozna byto zaobserwowac rozwarstwienie tempa wzrostu, ktére byto
widoczne z perspektywy réznych segmentéw gospodarki. Dodatkowo nasility sie napiecia inflacyjne i pogorszyty sie
nastroje gospodarstw domowych.

W przemysle aktywnos$¢ nadal sie poprawiata, poniewaz indeks ISM dla sektora wytwoérczego wzrést w marcu do 52,7
pkt, co oznaczato najsilniejszy wzrost aktywnosci od sierpnia 2022. Struktura tego odczytu byta jednak mniej
jednoznaczna, bo produkcja przyspieszyta, ale jednoczesnie nowe zamodwienia spowolnity. Z kolei komponent
reprezentujgcy zatrudnienie obnizyt sie - sygnalizujgc dalszy spadek liczby pracownikéw w tej gatezi gospodarki.

Analogiczny wskaznik ISM dla sektora ustugowego obnizyt sie¢ do 54,0 pkt z 56,1 pkt w lutym. Pomimo odreagowania
po wczesniejszej poprawie odczytow i spadku indeksu jego wynik nadal implikowat dodatnig dynamike poprawy
aktywnosci wsrod przedsiebiorstw ustugowych.

Umiarkowanie pozytywne sygnaty daty w tym okresie rowniez tzw. twarde dane. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie
w lutym o 0,2% m/m, spowalniajac po wzroscie o 0,7% m/m w styczniu. Wzrost produkcji w przetworstwie rowniez sie
obnizyt 0 0,2% m/m po dynamice 0,8% m/m miesigc wczesniej. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wcigz utrzymywato
sie na relatywnie niskim poziomie: 3,1 p.p. ponizej dlugookresowej Sredniej (lata 1972—2025).

Po stronie popytowej nadal moglismy zaobserwowa¢ odpornos¢ wydatkéw konsumentoéw. Sprzedaz detaliczna wzrosta
w lutym o0 0,6% m/m po spadku o 0,1% m/m w styczniu.

Jednoczesnie nieznacznemu pogorszeniu ulegly nastroje konsumenckie, a indeks Uniwersytetu Michigan spadt
w marcu do 53,3 pkt z 56,6 pkt w lutym. Na nastrojach zacigzyty gorsze krétkoterminowe oczekiwania odnosnie
przysztej sytuacji gospodarczej, ktore obnizyly sie o 14%. Oczekiwania dotyczgce finanséw osobistych na kolejny rok
spadly rowniez drastycznie o 10%. Z drugiej strony warto zwréci¢ uwage, ze spadki w dtuzszym horyzoncie wcigz
pozostaty w obu przypadkach ograniczone, co mogto sugerowac, ze respondenci nie oczekiwali, ze wptyw negatywnych
czynnikéw bedzie widoczny réwniez w przysztosci.

Twarde dane o inflacji, nieuwzgledniajgce jeszcze wplywu wzrostu cen ropy i konfliktu eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie potwierdzaty dalsze postepowanie proceséw dezinflacyjnych. W styczniu wskaznik PCE wzrést o 2,8% r/r,
spowalniajac o 0,1 p.p. wzgledem grudnia.

Mocnym negatywnym zaskoczeniem w marcu okazat sie drugi odczyt amerykanskiego PKB za czwarty kwartat, ktory
wskazat na wyhamowanie tempa wzrostu do zaledwie 0,7% k/k w ujeciu zannualizowanym (przeliczonym w skali roku)
wobec 4,4% k/k w trzecim kwartale 2025.

Bez niespodzianek obyto sie jednak podczas marcowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej (potocznie
okredlanej jako FED), ktéra zdecydowata sie pozostawi¢ kluczowg stope procentowg bez zmian, utrzymujac jg
w przedziale 3,5% do 3,75%. FED jednak przychylniejszym okiem ocenit przyszte warunki gospodarcze, rewidujgc
spodziewang sciezke wzrostu gospodarczego dla 2026 roku z 2,3% do 2,4%, a dla 2027 roku z 2,0% do 2,3%.
PodwyzZszono réwniez prognoze dynamiki inflacyjnej, zwazywszy Ze jeszcze w grudniu szacowano odpowiednio tempo
wzrostu na poziomie 2,4% i 2,5%. Powyzsze zatozenia sugerowaly, Zze przy solidnej aktywnosci wcigz z perspektywy
banku centralnego problemem pozostawata przede wszystkim uporczywa presja cenowa. Zarzgdzanie polityka
monetarng komplikowata réwniez wojna z Iranem oraz trudny do przewidzenia wplyw szoku podazowego (na rynku
surowcow energetycznych) na dynamike cen i wzrostu gospodarczego.

W marcu dane ze strefy euro pokazaty gospodarke, ktéra nadal rosta bardzo wolno, z poprawg widoczng w przemysle
przy jednoczesnie stabngcym popycie i wyraznym pogorszeniu nastrojow.

Mocnym pozytywnym sygnatem w minionym miesigcu okazat sie przemystowy PMI, ktory wzrést do 51,6 pkt z 50,8 pkt
w lutym, osiggajgc najwyzszy poziom od czerwca 2022. Komponent reprezentujgcy dynamike produkcji siegnat
siedmiomiesiecznego maksimum. Jednoczesnie mogliSmy zaobserwowac¢ stabilizacje zamodwien eksportowych po
wczesdniejszych osmiu miesigcach spadkéw.
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Poprawa ta nie oznaczata jednak szerokiego ozywienia, bo zmienna odpowiadajgca za zatrudnienie w przemysle nadal
pozostawata ponizej 50 pkt., co $wiadczylo o dalszym spadku zatrudnienia w tej gatezi gospodarki. Dodatkowo
subindeks kosztow produkcji siegngt najwyzszego poziomu od pazdziernika 2022, zas ceny producentéw rosty
najszybciej od ponad trzech lat.

Inaczej zaprezentowata sie dynamika wzrostu w sektorze ustug, ktéra wyraznie wyhamowata. Wskaznik PMI dla tej
czesci gospodarki strefy euro obnizyt sie w marcu do 50,1 pkt z 51,9 pkt w lutym, co oznaczato najstabszy wzrost od
maja poprzedniego roku przy ponownym spadku nowych zaméwien.

Stabos¢ popytu potwierdzaty rowniez inne migkkie wskazniki nastrojow. Wskaznik Nastrojow Gospodarczych (ESI)
Komisji Europejskiej spadt do 96,6 pkt z 98,2 punktéw. Jeszcze mocniej pogorszyta sie percepcja gospodarcza z
perspektywy badania ZEW, czyli miesiecznego wskaznika nastrojow, ktory odzwierciedla przewidywania dotyczace
perspektyw gospodarczych Niemiec w ciggu najblizszych szesciu miesiecy. Warto$¢ indeksu oscyluje w przedziale od
-100 do +100. Przyjmuje sie, ze jego poziom jest waznym wskaznikiem koniunktury u naszego zachodniego sasiada.
Obecnie wskaznik oczekiwan dla strefy euro obnizyt sie 0 47,9 pkt, spadajac do -8,5 pkt, czyli najnizszego poziomu od
jedenastu miesiecy. W tym samym czasie zmienna reprezentujgca ocene sytuacji biezacej spadta do -29,9 pkt przy
jednoczesnym skoku oczekiwan inflacyjnych.

W przypadku rynku pracy strefy euro mozna byto zaobserwowac odbicie po styczniowym spadku do historycznego
minimum 6,1%. W lutym wzrost do 6,2% sprowadzit stope bezrobocia ponownie do poziomu obserwowanego w grudniu
zesztego roku.

Jednoczesnie, zgodnie ze wstepnym szacunkiem Eurostatu, inflacja (HICP) przyspieszyta w marcu do 2,5% r/r z 1,9%
r/r w lutym, gtéwnie za sprawg energii.

Na tym tle Europejski Bank Centralny (ECB) pozostawit stopy bez zmian, utrzymujgc stope refinansowg na poziomie
2,15%, a depozytowg na 2,0%, ale jednoczes$nie podniost prognoze inflacji za caty 2026 do 2,6% oraz obnizyt prognoze
wzrostu PKB do 0,9%.

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

STOPY ZWROTU

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

-1,88%

Europejskie obligacje korporacyjne investment grade (ICE BofA

Euro Corporate Index) -2,27%

Obligacje rzadowe w strefie euro (ICE BofA Euro Government

Index) -2,70%

Europejskie obligacje korporacyjne high yield (ICE BofA Euro High

Yield Constrained Index) -2,71%

Globalne akcje (MSCI World Net Total Return Local Index) -5,68%

-6,00% -5,00% -4,00% -3,00% -2,00% -1,00% 0,00%

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.03.2026 r.).
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W marcu sytuacja na rynkach diugu ulegta wyraznemu pogorszeniu, a wiekszos¢ kluczowych klas aktywéw odnotowata
spadki wycen. Negatywne nastroje objety zarbwno papiery uznawane za bezpieczne, jak i bardziej ryzykowne segmenty
rynku obligacji. Indeks amerykanskich obligacji skarbowych o terminie zapadalnosci od trzech do pieciu lat (ICE BofAML
3-5 Year US Treasury Index) spadt w tym okresie o 1,25%. Roéwniez indeks amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) zakonczyt miesigc na minusie, notujgc spadek o 2,02%.
Globalny indeks obligacji High Yield (ICE BofAML Global High Yield Index) obnizyt sie 0 2,15%.

Jeszcze stabiej zachowywat sie europejski rynek diugu. Indeks obligacji skarbowych panstw strefy euro (ICE BofA Euro
Government Index) spadt o 2,70%. Rowniez segment obligacji korporacyjnych odnotowat wyrazne spadki.
W powyzszym przypadku indeks papieréw o ratingu spekulacyjnym (ICE BofA Euro High Yield Constrained Index)
obnizyt sie 0 2,71%, natomiast indeks obligacji inwestycyjnych (ICE BofA Euro Corporate Index) stracit 2,27%.

W marcu obserwowali§my wyrazne spadki na szerokim rynku akcji. Globalny indeks spotek z rynkéw rozwinietych
(MSCI World Net Total Return) odnotowat strate na poziomie 5,68%. Wskaznik najwiekszych spotek amerykanskich
(S&P 500 Total Return Index) spadt o 4,98%, natomiast zagregowany indeks akc;ji z krajow europejskich (MSCI Europe
Net Total Return EUR Index) obnizyt sie o 7,68%. Reprezentatywny indeks dla rynku japonskiego (Topix Total Return
Index JPY) zanotowat z kolei spadek o 10,33%.

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, ze mozna go zaklasyfikowa¢ do grupy funduszy
stabilnego wzrostu inwestujgcych globalnie. W celu realizacji tej strategii subfundusz lokuje $rodki w zagraniczne
fundusze zarzadzane aktywnie (inwestujgce bezposrednio, np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze
indeksowe). W marcu jednostka uczestnictwa kategorii A naszego subfunduszu spadita o 3,66%, natomiast
w horyzoncie rocznym zyskata 6,30%.

Oczekiwania

W marcu na kluczowych rynkach obligacji, w ktére inwestuje subfundusz, odnotowano spadki, a gtéwne rynki akcji
przyniosty ujemne stopy zwrotu. Zastosowana dywersyfikacja portfela pomiedzy rézne klasy aktywéw pozwolita
czesciowo ograniczy¢ skale strat, jednak ze wzgledu na ich szeroki i globalny charakter nie byto mozliwe ich catkowite
wyeliminowanie. Mimo to w naszej ocenie obecna struktura portfela skladajgca sie z szerokiej ekspozycji na globalne
rynki obligacyjne i w mniejszym stopniu akcyjne pozostawia potencjat do wzrostu jednostki uczestnictwa naszego
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¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw.

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 informacije.

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — Stabilnego Wzrostu (kat. A) na 31.03.2026

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
‘ -3,66% -2,08% -0,58% ‘ 6,30% ‘ 24,86% ‘ 19,75% ‘ 51,27% ‘ -2,08%
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: 17.04.2026.

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


file://///wawfs/TEAMS/DSIM/KAMPANIE%20REKLAMOWE/2020/komentarze%20miesięczne/październik%202020/www.pekaotfi.pl

