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Sytuacja na rynku we wrzesniu 2026

Opublikowane we wrzesniu dane makroekonomiczne wskazywaty na utrzymujgcg sie odpornosé
amerykanskiej gospodarki, cho¢ jednocze$nie coraz wyrazniejsze sygnaty ostabienia ptynety z rynku pracy
i nastrojow konsumentow, a presja inflacyjna pozostawata podwyzszona. Finalny szacunek wskazat, ze
w drugim kwartale 2026 roku PKB Stanéw Zjednoczonych wzrést w zannualizowanym tempie 2,2% k/k (czyt.
kwartat do kwartatu), czyli o 0,7 p.p. wiecej niz wskazywat poprzedni szacunek, po wzroscie o 2,5% k/k
w pierwszym kwartale. Rewizja wynikata z wyzszych inwestycji, konsumpcji oraz wydatkéw publicznych,
awsrod inwestycji szczegolnie pozytywnie wyrézniaty sie budynki niemieszkalne, w tym budowa centréw
danych.
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Wykres 1. Zmiennos¢ na rynku obligacji
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Zrédto: Indeksy znormalizowano do wartosci 100 na poczatku analizowanego okresu. Opracowanie wtasne Pekao TFI
S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2026 r.).

Dane dotyczgce konsumpcji prezentowaty sie relatywnie dobrze. Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu
0 1,2% m/m (czyt. miesigc do miesigca), najmocniej od pieciu miesiecy. Szczegdlnie mocno zwiekszyta sie
sprzedaz na stacjach benzynowych, o 3,1% m/m, oraz u sprzedawcéw internetowych, 0 2,6% m/m, natomiast
komponent wykorzystywany do obliczania PKB wzrést az o 1,4% m/m wobec oczekiwanych 0,4% m/m.
Pomimo mocniejszych wydatkéw nastroje gospodarstw domowych pozostawaty jednak stabe, a indeks
Uniwersytetu Michigan (amerykanski wskaznik ufnosci konsumenckiej) wynidst we wrzesniu 48,1 pkt., przy
pogorszeniu oceny zarowno biezgcej, jak i przysziej sytuacji finansowej gospodarstw domowych o okoto
10%. Jednoczesnie roczne oczekiwania inflacyjne wzrosty do 4,6%, najwyzej od czerwca, a piecioletnie do

3,4% z 3,3%.
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Presja cenowa pozostawata podwyzszona. W sierpniu indeks PCE zwigkszyt sie o 0,3% m/m po
zrewidowanym wzroscie o 0,1% m/m w lipcu, przy czym roczna dynamika cen utrzymata sie na poziomie
3,4%. Bazowy PCE wzrdst natomiast o 0,2% m/m, a jego roczna dynamika pozostata na poziomie 3,0%. Na
przyspieszenie miesiecznej dynamiki cen wptywaly zaréwno dobra, jak i ustugi, przy czym ceny benzyny
i pozostatych dobr energetycznych zwiekszyty sie az o0 4,4% m/m.

Sytuacja w przemysle pozostawata niejednoznaczna. Produkcja przemystowa w sierpniu nie zmienita sie
wzgledem poprzedniego miesigca, rozczarowujgc wobec oczekiwanego wzrostu. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych utrzymato sie na poziomie ponizej dlugoterminowej $redniej. Jednoczesnie wrzesniowy ISM
dla przemystu wyniést 54,5 pkt. wobec 54,6 pkt. w sierpniu i nadal wskazywat na wyrazng ekspansje sektora.
Poprawity sie subindeksy nowych zamoéwien oraz zatrudnienia.

Stabsze sygnaty naptywaty natomiast z rynku pracy. We wrzeéniu gospodarka utworzyta zaledwie 29 tys.
miejsc pracy poza rolnictwem wobec 133 tys. w sierpniu i oczekiwanych 90 tys., a tgczny wynik za lipiec
i sierpien zostat zrewidowany w dot o 60 tys. etatéw. Stopa bezrobocia wzrosta jednoczesnie do 4,2% z 4,1%,
a liczba bezrobotnych zwiekszyta sie do 7,11 min osdb. Wzrost bezrobocia nastepowat jednak przy
zwiekszeniu aktywnosci zawodowej, poniewaz zasob sity roboczej wzrést o 485 tysiecy.

Pogorszenie byto rowniez widoczne na rynku mieszkaniowym. Indeks NAHB (wskaznik nastrojow na rynku
budowlanym w Stanach Zjednoczonych) osiagnat najnizszy poziom od roku. Jednoczes$nie udziat
deweloperdéw obnizajgcych ceny zwiekszyt sie do 38% z 35% miesigc wczesniej.

W warunkach utrzymujacej sie pres;ji inflacyjnej Rezerwa Federalna (Fed) zdecydowata sie we wrzesniu
jednogtosnie podnies¢ przedziat stopy funduszy federalnych o 25 pb. do 3,75-4,00%, dokonujgc pierwszej
podwyzki od 2023 roku. Az 16 z 18 decydentéw dopuszczato mozliwos¢ co najmniej jeszcze jednej podwyzki
0 25 pb. do tego konca roku.

Podsumowujgc, wrzesniowe dane ze Standw Zjednoczonych przedstawiaty gospodarke, ktéra zachowywata
solidne fundamenty wzrostu i mocny popyt konsumpcyjny, ale jednoczesnie mierzyta sie ze stabngcym
rynkiem pracy, pogorszeniem nastrojéw gospodarstw domowych oraz utrzymujgcg sie presjg cenowg, co
skionito Fed do ponownego zaciesnienia polityki pienieznej.

We wrzesniu dane ze strefy euro wskazywaty na poprawe aktywnosci gospodarczej, szczegolnie w sektorach
przemystowym i ustugowym, jednak ozywieniu towarzyszyto wyrazne nasilenie presji inflacyjnej. Finalny
szacunek pokazat, ze w drugim kwartale PKB wzrdst o 1,2% r/r (czyt. rok do roku), dwukrotnie szybciej niz
w pierwszym kwartale, przy wzroscie konsumpcji gospodarstw domowych oraz eksportu.

Sygnaty ptyngce ze wskaznikdow aktywnosci pozostawaty relatywnie mocne. PMI dla przemystu wzrdst we
wrzeséniu do 52,9 pkt., najwyzej od maja 2022 roku, a nowe zamowienia rosty najszybciej od marca 2022
roku.
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Najwiekszym wyzwaniem pozostawata ponownie inflacja, ktéra wedtug wstepnego odczytu przyspieszyta we
wrzeséniu do 3,8% r/r z 3,2% r/r w sierpniu, przekraczajgc oczekiwane 3,6% i osiggajgc najwyzszy poziom od
wrzesnia 2023 roku. Inflacja cen energii wzrosta do 18,8% r/r, ustug do 3,2% r/r, a inflacja bazowa do 2,5%
rir z 2,4% r/r. W reakcji na utrzymujgca sie presje cenowg Europejski Bank Centralny (EBC) podnidst we
wrzesniu stopy procentowe o 25 pb., zwiekszajgc stope refinansowg do 2,65%, a depozytowg do 2,5%.

Podsumowujgc, wrzesieh przynidst wyrazniejszg poprawe biezgcej aktywnosci w strefie euro, ale staba
konsumpcja i pogarszajgce sie nastroje pozostawaty istotnymi barierami, podczas gdy ponowny wzrost
inflacji zmusit EBC do dalszego zaciesnienia polityki pienieznej.

We wrzes$niu dane z Chin wskazywaty na poprawe aktywnosci przemystowej i wskaznikow ankietowych,
ktérej nadal towarzyszyla bardzo staba konsumpcja oraz problemy rynku nieruchomosci. Produkcja
przemystowa przyspieszyta. Wsréd silniejszych branz wyrézniaty sie komputery i sprzet komunikacyjny ze
wzrostem o 17,2% r/r, przemyst kolejowy i stoczniowy z dynamikg 13,4% r/r oraz produkcja maszyn
specjalistycznych rosngca o 11,4% rir.

Konsumpcja pozostawata zdecydowanie stabszym elementem gospodarki. Sprzedaz detaliczna zwiekszyta
sie w sierpniu zaledwie o 0,4% r/r wobec oczekiwanych 0,8% r/r. Szczegdlnie mocno spadta sprzedaz
samochodow, o 18,5% r/r, materiatdw budowlanych, o 11,8% r/r, oraz bizuterii ze ztota i srebra, 0 17,5% r/r,
podczas gdy po wytgczeniu samochodéw sprzedaz detaliczna wzrosta 0 2,5% r/r.

Presja inflacyjna nieznacznie wzrosta, ale pozostawata niska. Inflacja konsumencka przyspieszyta w sierpniu
do 0,8% r/r z 0,5% r/r w lipcu.

Ludowy Bank Chin utrzymat we wrzesniu podstawowe stopy procentowe na rekordowo niskich poziomach
szesnasty miesigc z rzedu, pozostawiajgc roczng LPR na poziomie 3,0%, a piecioletnia na 3,5%.
Jednoczesnie nowe kredyty w juanach powrdcity w sierpniu do wzrostu, cho¢ pozostaty ponizej oczekiwan,
a ceny mieszkan nadal spadaty, mimo ze tempo ich spadku byto najnizsze od osmiu miesiecy.

Chinskie dane za wrzesieh wskazywaty na coraz mocniejsze sygnaty poprawy po stronie przemystu i ustug,
jednak bardzo staba konsumpcja i utrzymujgce sie problemy rynku nieruchomosci nadal ograniczaty skale
ozywienia, pozostawiajgc przestrzen do utrzymywania tagodnej polityki pienieznej.
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Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych indekséw akcji we wrzesniu 2026 r.

Japonia (Topix Total Return Index JPY) -0,27%
Stany Zjednoczone (S&P 500 Total Return Index) -0,35%
Rynki Wschodzgce (MSCI Emerging Net Total Return USD Index) -0,56%
Rynki Rozwinigte (MSCI World Net Total Return Local Index) -0,78%
Europa (MSCI Europe Net Total Return EUR Index) -2,40%
—3,I0% -2,:5% -2,IO% —l,l5% —l,IO% -O,:S% 0,0%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 30.09.2026 r.).

Wrzesien przyniodst spadki na gtéwnych swiatowych rynkach akcji. Indeks MSCI World Net Total Return Local
Index, reprezentujgcy szeroki rynek akcji panstw rozwinietych, obnizyt sie o 0,78%. W Stanach
Zjednoczonych indeks S&P 500 Total Return Index stracit 0,35%, natomiast europejski MSCI Europe Net
Total Return EUR Index spadt o 2,40%, notujgac najstabszy wynik spos$réd analizowanych rynkéw
rozwinietych. Relatywnie niewielkg przecene odnotowat rynek japonski, gdzie Topix Total Return Index JPY
obnizyt sie 0 0,27%. Ujemng stope zwrotu przyniosty réwniez akcje z rynkéw wschodzgcych, a MSCI
Emerging Net Total Return USD Index stracit 0,56%.

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny to fundusz funduszy inwestujgcych w globalne akcje.
W celu realizacji tej strategii subfundusz lokuje srodki w zagraniczne fundusze akcji zarzagdzane aktywnie
(inwestujgce bezposrednio np. w akcje czy obligacje) i pasywnie (tj. ETFy oraz fundusze indeksowe). We
wrzesniu warto$¢ jednostki uczestnictwa kategorii A subfunduszu spadfa 0,85%, natomiast w horyzoncie
rocznym subfundusz zyskat 13,59%.
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Oczekiwania

We wrzesniu na globalnych rynkach akcji obserwowalismy stabsze wyniki. W szczegodlnosci, stabiej
zachowywalty sie rynki europejskie. Mimo korekty notowan, subfundusz w ujeciu rocznym nadal odnotowuje
wyrazny zysk. Mimo wzrostu nerwowosci inwestorow, w naszej opinii obecna struktura portfela sktadajgca
sie z szerokiej globalnej ekspozycji na rdzne rynki akcji zapewnia dywersyfikacje i pozostawia potencjat do
wzrostu jednostki subfunduszu w dluzszym terminie.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestyciji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia
straty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, kontrahenta, walutowe,
dzwigni finansowej, plynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Wyniki Pekao Strategii Globalnej — dynamiczny (kat. A) na 30.09.2026 r.

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

1M‘3M‘6M’1Y‘3Y’5Y‘10Y‘YTD‘
-0,85% ‘ 0,50% ‘ 16,28% | 13,59% ‘ 61,33% ‘ 58,32% ‘ - ‘ 10,07% ‘

‘ 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 wtasne 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 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 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 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 naduzyé na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, 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
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 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 opfat 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: 16.10.2026.

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

