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Sytuacja na rynku w lipcu 2026

Ponowna eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie zdominowata narracje makroekonomiczng na swiecie.
O ile rynki akcyjne zyly w wiekszym stopniu posiedzeniem amerykanskiego FED, o tyle rynki obligacyjne
zdecydowanie bardziej reagowaty na zmiany cen surowcow.

O ile ceny samej ropy naftowej nie wrécity powyzej pozioméw 100 USD/bbl (dolaréw za 159 litrowg barytke),
o tyle wcigz rekordowo wysokie pozostajg ceny produktéw (paliwa, nawozy, olefiny bedgce bazg do produkcji
tworzyw sztucznych). Wyglada na to, ze na swiecie duzo bardziej brakuje paliw niz samej ropy naftowe;.
Dodatkowo silnie wzrastajg ceny gazu, ktérego drugim najwiekszym eksporterem na swiecie jest Katar. Stan
zapetnienia magazynéw gazu w Europie jest na historycznie niskich poziomach i najprawdopodobniej
doswiadczymy probleméw z zapetnieniem ich do poziomu powyzej 80% do listopada biezgcego roku, co
pozwalatoby spokojnie mysle¢ o okresie zimowym.

W Polsce inflacja w lipcu osiagneta poziom 3,0% r/r (2,5% r/r w czerwcu) i byta zgodna z oczekiwaniami.
Wzrost rocznego wskaznika wynikat gtdwnie ze wzrostu cen paliw po zakonczeniu programu CPN (nizsza
akcyza i VAT na paliwa). Polska gospodarka znajduje sie w stanie réwnowagi, ale ryzyka zwigzane z wojng
na Bliskim Wschodzie sg jednoznacznie inflacyjne. Dodatkowo wszelkie programy ostonowe dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw sg kosztowne dla budzetu, co rowniez negatywnie wptywa na
wyceny obligaciji.

Wspomnie¢ nalezy o posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej (RPP) z poczatku lipca. Rada utrzymata stopy na
niezmienionym poziomie (3,75% dla stopy referencyjnej). Podczas konferencji prezes Adam Glapinski byt
nadzwyczaj ,gotebio” nastawiony i zapowiedziat, ze by¢ moze ztozy wniosek o obnizke stép procentowych
juz na wrzesniowym posiedzeniu. Kilka dni pdézniej na nowo USA rozpoczeto bombardowania Iranu
i w Swietle tych wydarzen zapowiedzi prezesa nalezy uznac za nieaktualne.
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W USA w drugim kwartale PKB wzrdst w ujeciu zannualizowanym, czyli przeliczonym w skali roku o 1,5%
k/k (czyt. kwartat do kwartatu), wobec 2,1% k/k w pierwszym kwartale, co byto odczytem wyraznie ponizej
oczekiwan rynkowych. Konsumpcja pozostawata relatywnie odporna. Sprzedaz detaliczna wzrosta
w czerwcu o 0,2% m/m (czyt. miesigc do miesigca) po wzroscie o 1,0% miesigc wczesniej, natomiast
sprzedaz z wytgczeniem stacji paliw zwiekszyta sie o 0,7%. Naptywajgce dane wskazywaly, ze presja
inflacyjna zaczeta stopniowo stabngé. W czerwcu wskaznik inflacji (PCE) obnizyt sie o 0,1% m/m, a inflacja
roczna spowolnita do 3,7% z 4,1%, podczas gdy inflacja bazowa zmniejszyta sie do 3,3% z 3,4%. Te dane
inflacyjne wyszly nadzwyczaj nisko i oczekiwane jest przyspieszenie inflacji w kolejnych miesigcach.

Tym samym dzieki tagodniejszej ,inflacji” amerykanska Rezerwa Federalna pozostawita stope funduszy
federalnych bez zmian na poziomie 3,50-3,75% juz pigte posiedzenie z rzedu. Jednoczesnie trzech cztonkéw
FOMC, czyli amerykanskiego odpowiednika naszej Rady Polityki Pienieznej, odpowiadajgcego m. in. za
ksztattowanie wysokosci stop centowych w USA, opowiedziato sie za podwyzkg stéop o 25 punktow
bazowych. Z kolei komunikat po posiedzeniu podkreslat utrzymujgca sie podwyzszong inflacje oraz solidne
tempo aktywnosci gospodarczej. Bardzo stabo na konferencji wypadt nowy prezes Kevin Warsh, ktory za
wszelkg cene unikat odpowiedzi na pytania o dalsze ruchy FOMC. Nie byt w stanie nawet powiedzie¢, co
FED mysli o stanie amerykanhskiej gospodarki. Jak na prezesa najpotezniejszego banku centralnego na
Swiecie bylto to po prostu bardzo stabe wystgpienie.

W Europie poprawie ulegly nastroje dotyczace przysziosci. Wskaznik Nastrojow Gospodarczych Komisji
Europejskiej wzrést do 96,9 pkt., najwyzszego poziomu od lutego, a Wskaznik Sentymentu Ekonomicznego
ZEW zwiekszyt sie do 23,4 pkt., najwyzej od pieciu miesiecy oraz znaczgco bijgc oczekiwania. Wyrazne;j
poprawie ulegly oczekiwania respondentéw dotyczgce rozwigzania konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz
oczekiwania inflacyjne.

Inflacja przyspieszyta do 2,9% r/r z 2,8%, gtdbwnie za sprawg wzrostu cen energii, ktérych dynamika
zwigkszyta sie do 10,0%. Ztozyly sie na to wzrosty krajowych odczytéow inflacyjnych najwiekszych
gospodarek strefy euro, sposrdd ktérych jedynie Wiochy odnotowaty nieznaczny spadek inflacji wzgledem
poprzedniego odczytu. Inflacja bazowa strefy euro wzrosta do 2,5%. Ponadto rynek pracy pozostawat
stabilny. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 6,3% czwarty miesigc z rzedu, nieco powyzej
oczekiwanych przez rynek 6,2%.

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian (2,25% dla stopy depozytowej) po
czerwcowej podwyzce, podkredlajgc ostrozne podejscie wobec utrzymujgcej sie niepewnosci i ryzyka
wtornych efektéw wysokich cen energii. Spodziewamy sie kolejnej podwyzki o 25 pb. na wrzesniowym
posiedzeniu.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Stopa zwrotu wypracowana przez jednostke uczestnictwa kategorii A subfunduszu Pekao Dtuzny Aktywny
wyniosta w lipcu -2,12%, co byto wynikiem o 0,82% nizszym niz stopa zwrotu jego benchmarku.
Zdecydowanie najwiekszg kontrybucje do wyniku Pekao Dtuzny Aktywny miaty polskie obligacje skarbowe
o statym oprocentowaniu. Istotne przewazenie duration co do zasady przetozyto sie na negatywny
performance. Negatywnie tez zachowywaly sie obligacje indeksowane inflacja.

Generalnie rynki obligacji na catym Swiecie zakonczyty lipiec negatywnie po ponownej eskalacji konfliktu na
Bliskim Wschodzie. Negatywnie na wynik subfunduszu wplynety zaangazowania w polskie obligacje
skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa denominowane w EUR i w USD i analogiczne obligacje
rzgdowe zagraniczne. Spora cze$¢ jednak negatywnego performance, jaki przyniosty obligacje w tej klasie
zostata odrobiona przez wykorzystywane czesto transakcje zabezpieczajgce ekspozycje na ryzyko stopy
procentowej. Na rynkach lokalnych poza Polskg tym razem wynik zerowy. Dziesie¢ punktéw bazowych
zarobione fgcznie na Wegrzech i w Brazylii zostato prawie wyzerowane przez aktywno$¢ w RPA.

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 czeéci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji,

kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie
informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.
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Wyniki Pekao Dtuzny Aktywny (kat. A) na 31.07.2026 r.

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci i nie przewidujg przysztych zwrotéw.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

™ 3M 6M 1Y 3Y 5Y YTD
-2,12% 1,76% -0,50% 5,00% 21,81% 31,53% 0,80%
2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
11,62% 3,19% 17,65% 2,22% -6,77% 2,31% 6,12%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajgcych uczestnika.
Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.

Od 4.12.2020 r. subfundusz nosi nazwe Pekao Dtuzny Aktywny (poprzednio: Pekao Alternatywny Dynamiczny
Absolutnej Stopy Zwrotu). W zwigzku z istotng zmiang polityki inwestycyjnej subfunduszu w dniu 4 grudnia 2020

r. wyniki zaprezentowane za przedzialy czasowe obejmujgce okres sprzed tej zmiany osiggnieto w warunkach
niemajacych juz zastosowania.
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Informacja prawna

Zrodto danych, w tym dot. indeksdw: 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. Do 100% warto$ci aktywow subfunduszu moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub NBP. Subfundusz zarzadzany aktywnie
benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. 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 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 ktdrych 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 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 informaciji, 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 wytgcznie opinie ich autoréow. 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, ktore obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz mogacych ulec zmianie obowigzkow podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci
podatku od dochoddéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Wysokosé
i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjne;j
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 material reklamowy. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajagcym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwieztly
opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje oraz Informacjami
dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, 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 moga by¢ jedyna
podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na
podstawie niniejszego materiatu ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFlI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na
www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa,
ul. Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow 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, fgczna
kwota uiszczonych wktadow réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.08.2026.
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