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Sytuacja na rynku w lipcu 2026

Lipcowe publikacje pokazaty, ze amerykanska gospodarka utrzymywata dodatnie tempo wzrostu, cho¢
struktura aktywno$ci stawata sie coraz bardziej zréznicowana.

Wykres 1. Wptyw czynnikéw na wzrost kwartalnego PKB w Stanach Zjednoczonych w ujeciu
zannualizowanym

STABILNY WZROST PKB W STANACH ZJEDNOCZONYCH MIMO LEKKIEGO WYHAMOWANIA DYNAMIKI PKB W

DRUGIM KWARTALE DO 1,5%, GOSPODARKA USA
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A na podstawie danych U.S. Bureau of Economic Analysis
(wg stanu na 31.07.2026 r.).
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W drugim kwartale PKB wzrést w ujeciu zannualizowanym, czyli przeliczonym w skali roku, o 1,5% k/k (czyt.
kwartat do kwartatu), co byto odczytem wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych. Gtéwnym zrédtem wzrostu
pozostata konsumpcja prywatna, ktérej dynamika przyspieszyta do 3,2% z 0,5% kwartat wczesniej, podczas
gdy inwestycje przedsiebiorstw nadal rosty o 3% k/k, cho¢ wolniej niz poprzednie 7,9% k/k. Jednoczesnie
dodatni wptyw popytu krajowego byt ograniczany przez silny wzrost importu, stabszy eksport oraz ujemny
wptyw zapasow do wzrostu PKB.

Konsumpcja pozostawata relatywnie odporna. Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 0,2% m/m (czyt.
miesigc do miesigca) po wzroécie o 1,0% miesigc wczesniej, natomiast sprzedaz z wytgczeniem stacji paliw
zwiekszyta sie 0 0,7%. Szczegdlnie silnie rosta sprzedaz samochodow oraz handel internetowy, podczas
gdy spadek cen paliw przetozyt sie na wyrazne obnizenie obrotéw na stacjach benzynowych, bedgcych
znacznymi udziatowcami wzrostu sprzedazy detalicznej w ostatnich miesigcach.

Aktywnos¢ przemystowa pozostawata umiarkowana. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 0,1% m/m
drugi miesigc z rzedu. Produkcja w przetworstwie pozostawata jednak bez zmian. Brak znaczgcych wzrostéw
oraz spadkéw w rozbiciu na segmenty potwierdza ograniczong poprawe sektora wytwérczego. Wskazniki
koniunktury utrzymaty sie w fazie ekspansji. Indeks ISM dla przemystu wzrést w lipcu do 55,6 pkt a wskaznik
S&P PMI dla przemystu osiggnat poziom 53,9 pkt.

Obraz popytu pozostawat niejednoznaczny. Indeks Uniwersytetu Michigan - amerykanski wskaznik ufnosci
konsumenckiej sporzgdzany co miesigc wzrdst do 55,2 pkt., najwyzszego poziomu od lutego, a oczekiwania
inflacyjne na rok obnizyty sie do 4,2%. Jednoczesnie ogdlny poziom nastrojow pozostawat 0 11% nizszy niz
przed rokiem, co odzwierciedlato utrzymujgce sie obawy zwigzane z wysokimi cenami. Badanie Fed
z Nowego Jorku pokazato natomiast wzrost rocznych oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych do
3,7%, przy jednoczesnej poprawie ocen bezpieczenstwa zatrudnienia oraz wzroscie prawdopodobienstwa
znalezienia nowej pracy.

Stabo prezentowat sie natomiast rynek mieszkaniowy. Indeks rynku mieszkaniowego NAHB obnizyt sie,
oczekiwania sprzedazowe pogorszyly sie, a odsetek deweloperdéw obnizajgcych ceny wzrést do 37%, przy
$redniej skali obnizek wynoszacej 6%.

Naptywajgce dane wskazywaly, ze presja inflacyjna zaczeta stopniowo stabng¢. W czerwcu inflacja roczna
PCE spowoilnita do 3,7% z 4,1%, podczas gdy inflacja bazowa zmniejszyta sie do 3,3% z 3,4%. Spadek cen
dobr byt najwiekszy od listopada 2023 roku.

Pomimo oznak 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 (amerykanskiego odpowiednika naszej Rady Polityki Pienieznej, odpowiadajgcego m. in. za
ksztattowanie wysokosci stop centowych w USA) opowiedziato sie za podwyzkg stép o 25 punktow
bazowych., a komunikat podkreslat utrzymujacg sie podwyzszong inflacje oraz solidne tempo aktywnosci
gospodarcze;.

Podsumowujgc, lipcowe dane wskazywaty na gospodarke, ktora nadal rosta dzieki silnej konsumpgciji
i inwestycjom, jednak tempo wzrostu wyraznie ostabto. Jednoczes$nie inflacja zaczefa sie obnizac, a Fed
utrzymat ostrozne nastawienie, pozostawiajgc otwartg mozliwo$¢ dalszego zaciesnienia polityki pieniezne;j.
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W przypadku Starego Kontynentu dane w pierwszym miesigcu wakacji wskazywaty na wyrazng poprawe
aktywnosci gospodarczej w strefie euro pomimo utrzymujgcej sie niepewnosci zwigzanej z cenami energii.
Produkt krajowy brutto wzrést w drugim kwartale o 1,0% r/r. Dane te byly wyraznie wyzsze niz prognozy,
osiggajgc najszybsze tempo wzrostu od pierwszego kwartatu 2025 roku. Jednoczesnie pozytywnie
zrewidowany zostat odczyt PKB za pierwszy kwartat 2026 r. z -0,2% k/k do 0% k/k.

Wskazniki koniunktury poprawity sie. Indeks PMI dla przemystu wzrést do 51,9 pkt., najwyzej od kwietnia,
sygnalizujgc najsilniejszg poprawe warunkow w sektorze od marca 2022 roku, cho¢ eksport nadal pozostawat
staby, a przedsiebiorstwa ograniczaty zatrudnienie. Rbwnoczesnie indeks PMI dla ustug wzrést do 51,6 pkt.,
powracajgc powyzej granicy ekspansji po trzech miesigcach spadkoéw, czemu towarzyszyta poprawa
zatrudnienia oraz wyzszy optymizm przedsiebiorstw.

Jednoczesnie twarde dane pozostawaty bardziej umiarkowane. Produkcja przemystowa obnizyta sie w maju
odpowiednio, sprzedaz detaliczna wzrosta zgodnie z konsensusem sygnalizujgc utrzymanie umiarkowane;j
odpornosci konsumenta.

Poprawie ulegty réwniez nastroje dotyczace przysztosci. Wskaznik Nastrojow Gospodarczych Komisiji
Europejskiej wzrdst do 96,9 pkt., najwyzszego poziomu od lutego, a Wskaznik Sentymentu Ekonomicznego
ZEW zwiekszyt sie do 23,4 pkt., najwyzszego poziomu od pieciu miesiecy oraz znaczgco bijgc oczekiwania.
Wyrazniej poprawie ulegty 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
zwiekszyta sie do 10,0%. Ziozyty sie na to wzrosty krajowych odczytoéw 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
oczekiwan rynkowych.

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian po czerwcowej podwyzce, podkreslajgc
ostrozne podejscie wobec utrzymujgcej sie niepewnosci i ryzyka wtérnych efektow wysokich cen energii.

Podsumowujgc, lipiec przynidst poprawe wskaznikébw aktywno$ci i nastrojédw przy jednoczesnym
przyspieszeniu inflacji oraz stabilnym rynku pracy. Dane sugerowaty stopniowe umacnianie ozywienia, cho¢
wysokie ceny energii nadal pozostawaty gtownym zrédtem ryzyka dla perspektyw gospodarki.
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Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji i obligacji w lipcu 2026 r.

STOPY ZWROTU

Globalne akcje (MSCI World Net Total Return Local
Index)

0,22%

Europejskie obligacje korporacyjne high yield (ICE BofA e
Euro High Yield Constrained Index) SR
Europejskie obligacje korporacyjne investment grade (ICE S
BofA Euro Corporate Index) R
Obligacje korporacyjne i rzgdowe USA (ICE BofA US
-1,31%

Corporate & Government Index)
Obligacje rzadowe w strefie euro (ICE BofA Euro

o 0,
Government Index) 1,73%

-2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2026 r.).

W lipcu moglismy zaobserwowaé zroznicowane, w wiekszosci ujemne wyceny kluczowych klas aktywow
dtuznych. Wsréd najbezpieczniejszych papierow wartosciowych indeks obligacji skarbowych Stanéw
Zjednoczonych o terminie zapadalno$ci 3-5 lat (ICE BofAML 3-5 Year US Treasury Index) odnotowat spadek
0 0,37%. Wyraznie gorzej wypadty obligacje rzgdowe strefy euro (ICE BofA Euro Government Index), ktérych
indeks obnizyt sie 0 1,73%.

Ujemne, cho¢ zréznicowane wyniki odnotowat rowniez segment obligacji korporacyjnych. Najgorszy rezultat
w tej grupie zanotowat wskaznik dedykowany amerykanskim obligacjom o ratingu inwestycyjnym (ICE
BofAML US Corporate Index), ktéry spadt o 1,55%. Na rynku europejskim przecena byta fagodniejsza
- indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ICE BofA Euro Corporate Index) obnizyt sie
0 0,97%, natomiast segment High Yield (ICE BofA Euro High Yield Constrained Index) stracit 0,34%.
Najmniejszy spadek w catym segmencie dtuznym odnotowat globalny indeks obligacji High Yield (ICE
BofAML Global High Yield Index), ktéry obnizyt sie 0 0,17%.

W minionym miesigcu obraz szerokiego rynku akcji byt zréznicowany, choé¢ w wigkszosci pozytywny.
Z perspektywy indeksu rynkow rozwinietych (MSCI World Net Total Return Local Index) rynek zyskat 0,22%.
Rynek amerykanski pozostat niemal bez zmian, gdzie indeks najwiekszych spoétek (S&P 500 Total Return
Index) obnizyt sie nieznacznie, o 0,06%. Zdecydowanie lepiej zachowaty sie pozostate rynki rozwiniete
- zagregowany indeks akcji europejskich (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) wzrdst o 0,97%,
natomiast reprezentatywny indeks rynku japonskiego (Topix Total Return Index JPY) zyskat 0,22%.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej to fundusz funduszy inwestujgcych przede wszystkim w globalne obligacje oraz
akcje. Oznacza to, ze mozna go zaklasyfikowa¢ do grupy funduszy mieszanych zréwnowazonych
inwestujgcych globalnie. W celu realizacji tej strategii Pekao Strategii Globalnej lokuje srodki w zagraniczne
fundusze zarzgdzane aktywnie (inwestujace bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy
oraz fundusze indeksowe). W lipcu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu spadfa o 0,68%,
natomiast w horyzoncie rocznym zyskata 9,20%.

Oczekiwania

W lipcu na kluczowych rynkach obligacji, w ktére inwestuje subfundusz, odnotowano spadki, wynikajace
z rosnagcych rentownosci obligacji na gtéwnych rynkach rozwinietych. Jednoczesnie globalne rynki akcji
charakteryzowaty sie zroznicowanymi stopami zwrotu, a zagregowany indeks akcji zakonczyt miesigc na
plusie. Kluczowy dla wynikéw okazat sie jednak komponent obligacyjny, ktéry tracit na wartoéci. Z drugiej
strony wzrost rentownosci zwieksza potencjat wynikowy w przysztosci. W naszej ocenie obecna struktura
portfela sktadajgca sie z szerokiej ekspozycji na globalne rynki obligacyjne i akcyjne pozostawia potencjat do
wzrostu jednostki subfunduszu 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 czeéci zainwestowanych srodkow.

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 informacje.
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KOMENTARZ
RYNKOWY

Wyniki Pekao Strategii Globalnej (kat. A) na 31.07.2026 r.

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

1M ‘ 3M 6M ‘ 1Y 3y ‘ 5Y ‘ 10Y YTD
-0,68% ‘ 2,11% 3,30% ‘ 9,20% 32,61% ‘ 32,01% ‘ 75,77% 4,11%
2025 ‘ 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016
10,29% | 11,20% | 15,74% | -12,66% | 9,04% 6,18% | 15,46% | -5,76% ‘ 7,03% 2,46%

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

Zrédto: 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 ktore inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéow finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywow moze
charakteryzowac sie duzg zmiennoscia. Znaczna czes$¢ aktywow subfunduszu moze by¢ inwestowana
w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly
uczestnictwa. Subfundusz zarzagdzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzacy 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 dotyczgcych instrumentéw
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 definic;ji
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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informac;ji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendaciji 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. analizujac
Z najwyzszg starannos$cig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale,
wyrazajg wytgcznie opinie ich autorow. 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 optat za zarzadzanie, ktore obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec
zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych 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 prowadzgcego dystrybucje. Kazdy prowadzgcy
dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci opfaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé¢ sie¢ z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu
zawierajagcym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw
uczestnikéw, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz Informacjami dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktore, 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. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu
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 Spétka 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tagczna
kwota uiszczonych wktadow réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.08.2026.
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