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Sytuacja narynku w lipcu 2026

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

Wykres 1. Wplyw czynnikéw na wzrost kwartalnego PKB w Stanach Zjednoczonych w ujeciu
zannualizowanym
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Zrédto: Opracowanie wtasne 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 zrédiem wzrostu
pozostata konsumpcja prywatna, ktérej dynamika przyspieszyta do 3,2% z 0,5% kwartat wcze$niej, 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 wzroscie 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 obrotow na stacjach benzynowych, bedacych
znacznymi udziatowcami wzrostu sprzedazy detalicznej w ostatnich miesigcach.

Aktywnos¢ przemystowa pozostawata umiarkowana. Produkcja przemystowa zwigkszyta sie o 0,1% m/m
drugi miesigc z rzedu. Produkcja w przetworstwie pozostawata jednak bez zmian. Brak znaczacych 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 wzrost 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 deweloperéw obnizajgcych ceny wzrést do 37%, przy
Sredniej skali obnizek wynoszacej 6%.

Naptywajgce dane wskazywaly, ze presja inflacyjna zaczeta stopniowo stabngé. W czerwcu inflacja roczna
PCE spowolnita 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 cztonkdéw
FOMC (amerykanskiego odpowiednika naszej Rady Polityki Pienieznej, odpowiadajgcego m. in. za
ksztattowanie wysokosci stop centowych w USA) opowiedziato sie za podwyzkg stép o 25 punktéw
bazowych., a komunikat podkreslat utrzymujacg sie podwyzszong inflacje oraz solidne tempo aktywnosci
gospodarcze;.

Podsumowujgc, lipcowe dane wskazywaty na gospodarke, ktéra nadal rosta dzieki silnej konsumpcji
i inwestycjom, jednak tempo wzrostu wyraznie ostabto. Jednoczes$nie inflacja zaczefa sie obnizac, a Fed
utrzymat ostrozne nastawienie, pozostawiajgc otwartg mozliwos¢ dalszego zaciesnienia polityki pienieznej.
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W przypadku Starego Kontynentu dane w pierwszym miesigcu wakacji wskazywaly 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 wyraZznie 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 ulegly rowniez nastroje dotyczgce przysziosci. Wskaznik Nastrojow Gospodarczych Komisiji
Europejskiej wzrést 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 odczytéw inflacyjnych najwiekszych
gospodarek strefy euro, sposrdéd 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 efektéw wysokich cen energii.

Podsumowujgc, lipiec przyniost poprawe wskaznikéw aktywnosci i nastrojéow przy jednoczesnym
przyspieszeniu inflacji oraz stabilnym rynku pracy. Dane sugerowaty stopniowe umacnianie ozywienia, cho¢
wysokie ceny energii nadal pozostawaty gtownym zrodtem ryzyka dla perspektyw gospodarki.

Lipcowe publikacje pokazaty, ze chinska gospodarka nadal rosta, jednak tempo ozywienia pozostawato
nieréwnomierne. W drugim kwartale PKB zwiekszyt sie 0 0,9% k/k wobec 1,3% k/k w pierwszym kwartale,
co byto najstabszym wynikiem od drugiego kwartatu 2024 roku. W ujeciu rok do roku PKB urosto 0 4,3%.
Wzrost wspierany byt przez sektor przemystowy i eksport, natomiast staby popyt krajowy oraz utrzymujgcy
sie kryzys na rynku nieruchomosci nadal ograniczaty aktywnos$¢.

Produkcja przemystowa przyspieszyta do 5,3% r/r wyraznie przekraczajgc oczekiwania rynku. Szczegdinie
silny wzrost odnotowano w produkcji komputeréw i sprzetu komunikacyjnego, kolejnictwie oraz motoryzaciji.
Natomiast konsumpcija poprawita sie jedynie czesciowo. Po wczesniejszym spadku, sprzedaz detaliczna
wzrosta i to przy silnym negatywnie wptywie sprzedazy samochodoéw -16,1% r/r. Nie pomogta réwniez
sprzedaz materiatow budowlanych, mebli i sprzetu AGD, ktéra rowniez pozostawata wyraznie ujemna.
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Wskazniki koniunktury byty relatywnie korzystne. RatingDog PMI dla przemystu obnizyt sie do 50,9 pkt., lecz
nadal sygnalizowat ekspansje, a nowe zamowienia rosty czternasty miesigc z rzedu. Jednoczesnie ustugowy
RatingDog PMI utrzymat sie na wysokim poziomie 54,1 pkt., wskazujgc na silny wzrost aktywnosci, poprawe
zatrudnienia oraz utrzymujgcy sie optymizm przedsiebiorstw.

Inflacja konsumencka spowolnita w miesigcu ubiegtym do 1,0% r/r. Ceny zywnosci kontynuowaty proces
deflacyjny, podobnie do cen mieszkan, ktore obnizaty sie szybciej niz miesigc wczesniej.

Ludowy Bank Chin pozostawit referencyjne stopy pozyczkowe bez zmian na poziomie 3,0% dla kredytéw
rocznych oraz 3,5% dla piecioletnich, kontynuujgc ostrozne podejscie do polityki pienieznej. Bank zwracat
uwage na utrzymujacg sie stabosc¢ rynku nieruchomosci, jednoczesnie wskazujgc na ograniczong przestrzen
do dalszego luzowania monetarnego.

Podsumowujac, lipcowe dane potwierdzity, ze motorem wzrostu pozostawat przemyst i eksport, podczas gdy
konsumpcja krajowa oraz sektor nieruchomosci nadal ograniczaty tempo ozywienia. Stabilna polityka
pieniezna i oczekiwania na dalsze wsparcie fiskalne wskazywatly, ze wladze nadal koncentrowaly sie na
podtrzymaniu wzrostu gospodarczego.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indeksow akcji w lipcu 2026 r.

STOPY ZWROTU

Europa (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) k 0,97%
Rynki Rozwinigete (MSCI World Net Total Return Local Index) k 0,22%
Japonia (Topix Total Return Index JPY) k 0,22%
Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) -0,06% V
Rynki Wschodzgce (MSCIllr-Z]?eeXr)ging Net Total Return USD 3.07% |
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.07.2026 r.).

W lipcu na szerokim rynku akcji dominowat zréznicowany, cho¢ w wiekszos$ci pozytywny obraz, obejmujacy
zarowno gospodarki rozwiniete, jak i rynki wschodzgce. Indeks rynkow rozwinietych (MSCI World Net Total
Return Local Index) zakonczyt miesigc na plusie, zyskujgc 0,22%. Rynek amerykanski pozostat niemal bez
zmian - indeks najwiekszych spoétek (S&P 500 Total Return Index) obnizyt sie nieznacznie, 0 0,06%. Wyrazna
presja objeta natomiast rynki wschodzgce - indeks MSCI Emerging Net Total Return USD Index spadt
0 3,07%, wypadajgc najstabiej na tle pozostatych segmentéw. Na tym tle pozytywnie wyrdznity sie rynki
europejski i japonski: zagregowany indeks akcji europejskich (MSCI Europe Net Total Return EUR Index)
wzrést 0 0,97%, a reprezentatywny indeks rynku japonskiego (Topix Total Return Index JPY) zyskat 0,22%.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujgcych w globalne akcje.
W celu realizacji tej strategii lokuje srodki w zagraniczne fundusze akcji zarzagdzane aktywnie (inwestujgce
bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). W lipcu wartosé
jednostki uczestnictwa kategorii A subfunduszu obnizyta sie o 0,59%, natomiast w horyzoncie rocznym
subfundusz zyskat 17,94%.

Oczekiwania

W lipcu na globalnych rynkach akcji obserwowalismy zréznicowane stopy zwrotu. W szczegodlnosci stabo
zachowywalty sie rynki wschodzgce. Pomimo stabszego miesigca subfundusz w ujeciu rocznym nadal
odnotowuje wyrazny zysk. W naszej opinii obecna struktura portfela sktadajgca sie z szerokiej globalnej
ekspozycji na rozne rynki akcji zapewnia dywersyfikacje i 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: rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta, walutowe,
dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.
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Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 31.07.2026 r.

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci 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 ‘
-0,59% ‘ 3,71% ‘ 7,06% ‘ 17,94% ‘ 50,55% ‘ 53,95% ‘ - ‘ 8,88% ‘

‘ 2025 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ’ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 2018 ‘

16,57% 15,98% 19,31% -15,79% 15,58% 9,33% 22,30% -12,06%

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

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.
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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. Ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego subfunduszu (mozliwy znaczny udziat
instrumentéw finansowych o charakterze udzialowym) wartos¢ netto jego aktywéw moze
charakteryzowa¢ sie duza zmiennoscia. Znaczna czes¢ aktywow subfunduszu moze by¢ inwestowana
w inne kategorie lokat niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuly
uczestnictwa. Subfundusz zarzadzany aktywnie niebenchmarkowo. Benchmark — wskaznik stuzgcy do
oceny efektywnosci inwestyciji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow 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 informagiji
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 zrodfa informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac
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 autorow. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny
spos6b 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, ktore obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz mogacych ulec zmianie obowigzkow podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci
podatku od dochodow kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. Wysokos¢
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 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 s 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 TFI 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, tgczna
kwota uiszczonych wktadow réwna kapitatowi zakladowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.08.2026.

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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