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Sytuacja narynku w czerwcu 2026

Czerwcowe dane makroekonomiczne potwierdzity, Zze gospodarka Standéw Zjednoczonych pozostawata
relatywnie silna, cho¢ wyraznie widoczne byty oznaki stopniowego schtodzenia aktywnos$ci w czesci sektoréw
przy jednoczesnym utrzymywaniu sie podwyzszonej presji inflacyjne;.

Wykres 1. Dynamika zatrudnienia oraz koniunktury w przemysle w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A na podstawie danych z serwisu Bloomberg
oraz U.S. Bureau of Labour Statistics (wg stanu na 30.06.2026 r.).
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Finalny odczyt wzrostu PKB w pierwszym kwartale wyniost 2,1% k/k (czyt. kwartat do kwartatu) w ujeciu
zannualizowanym (przeliczonym w skali roku), podnoszac wczesniejszg rewizje o 0,5 p.p. (punktu
procentowego). Inwestycje rosty o 7,9% k/k, wobec 7% k/k we wczesniejszym szacunku. Pozytywnie
zaskoczyt wkiad eksportu netto, ktéry ostatecznie obnizyt wzrost PKB jedynie o 0,4 p.p., wobec wczesniej
szacowanych 1,3 p.p. Znaczna cze$¢ tego efektu wynikata z rewizji importu. Jednoczesnie konsumpcja
prywatna wyraznie wyhamowata, co oznaczato wyrazne ostabienie za sprawg stabszego popytu na ustugi.

Pomimo stabszej dynamiki konsumpcji biezgce dane popytowe pozostawaly relatywnie mocne. Sprzedaz
detaliczna wzrosta w maju o 0,9% m/m (czyt. miesigc do miesigca) wobec 0,4% miesigc wczesniej,
przewyzszajgc oczekiwania rynkowe. Po wylgczeniu wyraznie zmiennej ostatnio sprzedazy na stacjach paliw
sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie o 0,7% m/m. Analizujgc sprzedaz po segmentach, mozna zauwazy¢, ze
najsilniejszy wzrost wystgpit ponownie na stacjach paliw (+3,4%), w sklepach réznego typu (+2,3%), handlu
internetowym (+1,5%) oraz sprzedazy samochodéw (+1,2%).

Nastroje konsumentéw uleglty poprawie wzgledem wyjgtkowo stabego maja, cho¢ pozostawaly na
historycznie niskich poziomach. Indeks Uniwersytetu Michigan zostat zrewidowany do 49,5 pkt z 44,8 pkt
miesigc wczesniej, natomiast komponent oczekiwah wzrést do 50,7 pkt, osiggajgc najwyzszy poziom od
trzech miesiecy. Ocena biezgcej sytuacji wyniosta jedynie 47,7 pkt. Roczne oczekiwania inflacyjne
konsumentéw obnizyty sie nieznacznie do 4,6% z 4,8%, a dtugoterminowe zanotowaty znaczgcy spadek.
Spadek oczekiwan potwierdza réwniez badanie Fed z Nowego Jorku, ktére wskazato spadek rocznych
oczekiwan inflacyjnych.

Produkcja przemystowa wzrosta w maju jedynie o 0,1% m/m po wzroscie o 0,9% miesigc wczesniej,
a wykorzystanie mocy produkcyjnych wyniosto 76,2%, co jest wartoscig ponizej dtugookresowej sredniej
wynoszacej 79,4%. Wskazniki koniunktury w gospodarce w wiekszosci pozostawaly w fazie ekspansji (.
powyzej umownej granicy 50 pkt.), cho¢ odczyty byty nieznacznie nizsze od konsensusu. Indeks ISM dla
przemystu obnizyt sie do 53,3 pkt z 54,0 pkt.

Na rynku nieruchomosci postepuje spowolnienie popytu. Indeks rynku mieszkaniowego NAHB spadt do 35
pkt z 37 pkt, a wskaznik ruchu potencjalnych nabywcéw wynidst 25 pkt. 35% deweloperéw deklarowato
obnizki cen, przecietna skala wynosita 6%, a 62% stosowato zachety sprzedazowe.

Wptyw konfliktu Stanéw Zjednoczonych z Iranem na ceny surowcow kolejny miesigc z rzedu widoczny byt
w odczytach inflacyjnych. Inflacja konsumencka PCE wzrosta o 0,4% m/m, a w ujeciu rok do roku
przyspieszyta, zgodnie z oczekiwaniami, do 4,1%. Inflacja bazowa wzrosta natomiast do 3,4% r/r, zgodnie
z oczekiwaniami, cho¢ jest to najwyzszy poziom od 32 miesiecy.

Rynek pracy zaskoczyt odczytem wzrostu zatrudnienia w sektorach pozarolniczych. Pomimo dobrej dynamiki
w trzech poprzednich miesigcach czerwcowe dane pokazaty wzrost o 57 tys. miejsc pracy, co byto wynikiem
niemal dwa razy gorszym od oczekiwanych 113 tys. Rownolegle bezrobocie pozostaje na wzglednie niskim
poziomie, spadajgc 0 0,1 p.p. do 4,2%.

Wobec naptywajacych danych Rezerwa Federalna (Fed) pozostawita stope funduszy federalnych bez zmian
w przedziale 3,5-3,75%. Na konferencji prasowej przewodniczgcy FOMC (amerykanski odpowiednik naszej
Rady Polityki Pieniznej), Kevin Warsh, mocno akcentowat priorytet sprowadzenia inflacji do 2% oraz
uzaleznienie decyzji od naptywajacych danych, m.in. w odpowiedzi na nowg prognoze inflacji PCE, ktéra
wzrosta do 3,6%.
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Czerwiec przynidst zatem obraz gospodarki wcigz relatywnie silnej, wspieranej przez zrewidowany w gore
wzrost PKB, solidng sprzedaz detaliczng oraz niskie bezrobocie. Jednoczesnie, mimo wyraznych oznak
schiodzenia w kilku sektorach, optymizmem napawato lekkie odbicie nastrojow konsumenckich oraz wyrazny
spadek dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych.

Czerwcowe dane makroekonomiczne wskazywaty, ze gospodarka strefy euro pozostawata w fazie stagnaciji,
przy stopniowej poprawie wskaznikdw wyprzedzajgcych i trwajgcej pres;ji inflacyjnej.

Zrewidowane w dét o 0,5 p.p. dane dla PKB za pierwszy kwartat 2026 r. pokazaty wzrost 0 0,3% r/r. Analiza
struktury wzrostu PKB pokazuje, ze gtdéwnym czynnikiem hamujgcym byly spadajgce inwestycje. Ponadto na
staby odczyt wplynat rowniez eksport. Najmniejszego spadku doswiadczyta konsumpcja gospodarstw
domowych. Przyspieszenie wydatkow publicznych bylo jedynym pozytywnym czynnikiem w pierwszym
kwartale 2026 r.

Krajobraz aktywnosci gospodarczej w strefie euro pozostawat wiec rozczarowujacy. Jednoczes$nie indeks
PMI dla przemystu wyniost 51,4 pkt, pozostajgc pigty miesigc powyzej 50 pkt, natomiast PMI dla ustug wzrdst
do 48,9 pkt, cho¢ nadal pozostawat ponizej granicy ekspansiji.

Wbrew pesymistycznemu obrazowi wytaniajgcemu sie z danych makro pozytywny sygnat dat odczyt
Wskaznika Nastrojow Gospodarczych Komisji Europejskiej, ktory wzrést do 95,0 pkt, czemu towarzyszyt
spadek oczekiwan inflacyjnych. Ponadto stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 6,3%, a bezrobocie
wsrod mtodziezy spadto do 14,7%.

Inflacja CPI obnizyta sie do 2,8% r/r. W nastepstwie danych z ostatnich miesiecy oraz prognoz pokazujgcych
stabszy wzrost i podwyzszong inflacje, Europejski Bank Centralny zdecydowat o podniesieniu stép
procentowych o 25 pb. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi, jako ruch wyprzedzajgcy dla
rosnacej presji inflacyjnej. Nowe prognozy zaprezentowane podczas posiedzenia potwierdzity spodziewany
wyzszy poziom oczekiwanej inflacji oraz wolniejszy wzrost gospodarczy. Oczekiwany wzrost PKB w 2026 r.
zostat obnizony o0 0,1 p.p. do 0,8% r/r, a projekcja inflacji wzrosta o 0,4 p.p. do 3% r/r.

Czerwiec przyniést zatem obraz gospodarki strefy euro wcigz pozostajgcej pod presjg otoczenia
makroekonomicznego, przy jednoczesnych pozytywnych sygnatach widocznych w ostatnich odczytach
inflacyjnych, rynku pracy oraz wskaznikach sentymentu.

Czerwcowe dane makroekonomiczne wskazywaty, ze gospodarka Chin rozwijata sie nierbwnomiernie, przy
relatywnie solidnej aktywnosci przemystowej i ustugowej oraz stabym popycie konsumpcyjnym. Produkcja
przemystowa wzrosta o 4,5% r/r, a w pierwszych pieciu miesigcach roku o 5,4%. Szczegolnie silny
pozostawat wzrost produkcji komputeréw, maszyn specjalistycznych oraz samochodéw. Sprzedaz detaliczna
spadta po raz pierwszy od grudnia 2022 r., przy silnych spadkach sprzedazy samochodéw, AGD i materiatow
budowlanych. Nalezy natomiast zaznaczy¢, iz po wytgczeniu komponentu motoryzacyjnego sprzedaz
wzrosta o 1,1% r/r.

Wskazniki koniunktury gospodarczej pozostawaly korzystne. Zaréwno ze strony przemystowej, jak
i ustugowej (RatingDog PMI). W obu sektorach odnotowano poprawe sytuacji na rynku pracy i wzrost
zatrudnienia.
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Wskaznik inflacji CPI utrzymat sie na stabilnym poziomie 1,2% r/r, nieznacznie ponizej oczekiwan rynkowych
(1,3%). Na niski odczyt inflacji wyraznie wptynety spadki cen zywnosci o 1,7% r/r. Jednoczes$nie wzrost inflacji
z wytgczeniem zywnosci wyniést 1,9% r/r, napedzany kosztami transportu (+5,4% r/r) w wyniku wyzszych
cen energii i zaktécen w tancuchach dostaw przez konflikt na Bliskim Wschodzie.
Bank Ludowy Chin utrzymat referencyjne stopy pozyczkowe na rekordowo niskich poziomach dwunasty
miesigc z rzedu (roczng na 3,0%, a piecioletnig na 3,5%). Decyzja ta odzwierciedla ostrozno$¢ zwigzang ze

spowalniajgcym tempem wzrostu gospodarczego oraz chroniczng staboscig sektora nieruchomosci, gdzie
ceny mieszkah w maju nadal spadaty.

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

STOPY ZWROTU

Europa (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) 3,02%
Japonia (Topix Total Return Index JPY) 1,05%
Rynki Rozwinigte (MSCI World Net Total Return Local -0.07% |
Index) '
Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) -0,95%
Rynki Wschodzace (MSCI Emerging Net Total Return USD 1,41% |

Index)
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Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.06.2026 r.).

W czerwcu na szerokim rynku akcji dominowat zréznicowany obraz, obejmujgcy zaréwno gospodarki
rozwiniete, jak i rynki wschodzace. Indeks rynkéw rozwinietych (MSCI World Net Total Return Local Index)
zakonczyt miesigc niemal bez zmian, obnizajgc sie o 0,07%. Stabiej zachowat sie rynek amerykanski, gdzie
indeks najwiekszych spotek (S&P 500 Total Return Index) spadt o 0,95%. Presja objeta rowniez rynki
wschodzgce — indeks MSCI Emerging Net Total Return USD Index obnizyt sie o 1,41%, 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 o 3,02%,
a reprezentatywny indeks rynku japonskiego (Topix Total Return Index JPY) zyskat 1,05%.
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Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to subfundusz funduszy inwestujgcych w globalne akcje.
W celu realizacji tej strategii subfundusz lokuje srodki w zagraniczne fundusze akcji zarzgdzane aktywnie
(inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (fj. ETFy oraz fundusze indeksowe).
W czerwcu wartos¢ jednostki subfunduszu obnizyta sie o 0,36%, natomiast w horyzoncie rocznym
subfundusz zyskat 20,33%.

Oczekiwania

W czerwcu na globalnych rynkach akcji obserwowali$my zréznicowane stopy zwrotu. Presja utrzymywata sie
na rynku amerykanskim oraz rynkach wschodzgcych, podczas gdy pozytywnie wyrdzniaty sie rynKki
europejski i japonski, co przetozyto sie na nieznaczny spadek wartosci jednostki uczestnictwa. Co istotne,
pomimo stabszego miesigca subfundusz w ujeciu rocznym nadal odnotowuje wyrazny zysk. W naszej opinii
obecna struktura portfela, ktéra sktada sie z szerokiej globalnej ekspozycji na rézne 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 inwestyciji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos$¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia
straty przynajmniej czesci 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 30.06.2026 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 ‘
-0,36% ‘ 13,72% ‘ 9,53% ‘ 20,33% ‘ 55,86% ‘ 55,30% ‘ - ‘ 9,53% ‘

‘ 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
charakteryzowac sie duzg zmiennoscia. Znaczna czes$¢ aktywéw 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 przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks
cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendac;ji dotyczgcych instrumentow
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) 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 traktowa¢ 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 zrdodta 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 autorow. 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 optat
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 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 zapoznac¢ sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajagcym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwieztly
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 wylgcznie 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 sporzadzenia komentarza: 15.07.2026.

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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