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Sytuacja na rynku w sierpniu 2026

Opublikowane w sierpniu dane makroekonomiczne wskazywaty na wyraznie niejednoznaczny obraz
amerykanskiej gospodarki, w ktorej stabngcemu popytowi konsumpcyjnemu i pogorszeniu nastrojow
towarzyszyty wcigz relatywnie mocne inwestycje oraz ekspansja przemystu.

Wykres 1. Wptyw czynnikéw na wzrost wskaznika koniunktury w przemysle w Stanach
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A na podstawie danych Institute for Supply Management (ISM)

Przejdz do strony subfunduszu

(wg stanu na 31.08.2026 r.).
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W drugim kwartale 2026 roku PKB Stanéw Zjednoczonych wzrdst w zannualizowanym (przeliczonym w skali
roku) tempie 1,5% k/k (czyt. kwartat do kwartatu), wyhamowujac z 2,1% k/k w poprzednim kwartale.
Konsumpcja prywatna zwiekszyta sie jednak o 3,4% k/k, najmocniej od trzeciego kwartatu 2025 roku.
Inwestycje pozytywnie kontrybuowaty, dodajgc blisko 0,5 p.p. (punktu procentowego) do odczytu PKB.
Szczegdblnie wyrdzniaty sie inwestycje niemieszkaniowe rosngce o 8,5%, wspierane przez silny popyt
zwigzany z Al. Jednocze$nie wydatki publiczne spadty o 1,0%, a import zwiekszyt sie 0 12,5% k/k wobec
wzrostu eksportu, przez co handel zagraniczny ograniczat dynamike PKB o 1,14p.p.

Stabsze sygnaty ptynety z konsumpcji. Sprzedaz detaliczna spadta w lipcu o 0,6% m/m (czyt. miesigc do
miesigca) wobec oczekiwanego wzrostu o 0,1% m/m. Byta to pierwsza miesieczna znizka od pazdziernika
2025 roku. Po wytgczeniu zmiennych komponentéw (samochodéw i paliw) sprzedaz zmniejszyta sie 0 0,2%
m/m. Sprzedaz w kategoriach uwzglednianych do obliczania PKB obnizyta sie najmocniej od poczatku 2025
roku. Pogorszenie bylo widoczne rowniez w nastrojach gospodarstw domowych, poniewaz indeks
Uniwersytetu Michigan spadt w sierpniu o okoto 6% wzgledem lipca i wyniost 51,7 pkt., pozostajgc okoto 11%
ponizej poziomu sprzed roku. Roczne oczekiwania dotyczgce warunkow biznesowych obnizyly sie przy tym
0 10%, a piecioletnie o 13%. Pozytywnym aspektem byt spadek rocznych oczekiwan inflacyjnych z 4,2% do
4%.

Presja inflacyjna pozostawata podwyzszona. W lipcu indeks PCE wzrdst a jego roczna dynamika utrzymata
sie na poziomie 3,7%. Inflacja bazowa PCE wyniosta 3,3% r/r (czyt. rok do roku). Jednoczesnie roczne
oczekiwania inflacyjne konsumentéw obnizyty sie.

Sytuacja w przemysle pozostawata relatywnie dobra. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w lipcu 0 0,2%
m/m wobec oczekiwanych 0,3%, a wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto do 76,3%, pozostajgc jednak
ponizej diugoterminowej sredniej. Dane opublikowane na poczatku wrzesnia wskazaty, ze sierpniowy ISM
dla przemystu wynidst 54,6 pkt. wobec 55,6 pkt. w lipcu, co oznaczato 6smy z rzedu miesigc ekspansiji, cho¢
tempo wzrostu nieco ostabto. Czynnikami ostabiajgcymi odczyt byty subindeks nowych zaméwieh oraz
zatrudnienia.

Nieco stabszy obraz gospodarki prezentowat rynek pracy. Wstepna rewizja indeksowa pokazata, ze w ciggu
12 miesiecy do marca 2026 roku gospodarka utworzyta o 79 tys. mniej miejsc pracy niz wczesniej
szacowano. Najwiekszg korekte w dét odnotowano w handlu detalicznym, gdzie zatrudnienie zrewidowano.
Jednoczesnie oczekiwane przez konsumentéw prawdopodobienstwo wzrostu bezrobocia zwiekszyto sie
w lipcu 0 1,1p.p. do 42,8%.

Sektor mieszkaniowy pozostawat staby mimo niewielkiej poprawy nastrojow deweloperéw. Indeks NAHB
wzrést w sierpniu do 35 pkt., podczas gdy oczekiwano jego spadku do 33 pki.

W tych warunkach Rezerwa Federalna pozostawata skoncentrowana przede wszystkim na ryzykach
inflacyjnych. ,Minutes” (protokoty) z lipcowego posiedzenia wskazaty, ze czes$¢ decydentow dopuszczata
koniecznosc¢ dalszych podwyzek stép w USA, jesli presja cenowa nie ostabnie, cho¢ posiedzenie odbyto sie
przed publikacjg kluczowych danych inflacyjnych oraz z rynku pracy.
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Podsumowujac, sierpniowy zestaw danych pokazywat gospodarke, ktéra nadal rosta, ale przy coraz bardziej
widocznym rozdzwieku miedzy solidnymi inwestycjami i ekspansjg przemystu a stabszg konsumpcija
i pogarszajgcymi sie nastrojami gospodarstw domowych. Utrzymujgca sie podwyzszona inflacja dodatkowo
komplikowata sytuacje Rezerwy Federalnej, ograniczajgc przestrzen do szybkiej zmiany kierunku polityki
pienieznej.

Wykres 2. Stopy zwrotu z wybranych grup obligacji w sierpniu 2026 r.

STOPY ZWROTU

Globalne obligacje High Yield (ICE BofAML Global High

Yield Index) SBE
Amerykanskie obligacje High Yield (ICE BofAML US High 0.99%
Yield Index) I
Obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych w USD i
(Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total 0,67%

Return Index Hedged USD)

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu 0.40%
inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index) i
Amerykanskie obligacje rzadowe 3-5 lat (ICE BofAML 3-5

Y US Treasury Index) 0,12%

0,00% 0,25% 0,50% 0,75% 1,00% 1,25%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2026 r.).

W sierpniu obserwowali§my w wiekszosci dodatnie zachowanie wycen kluczowych klas aktywow dtuznych.
Najstabszy wynik odnotowaty amerykanskie obligacje rzgdowe o terminie zapadalnosci 3-5 lat (ICE BofAML
3-5 Year US Treasury Index), ktérych wskaznik wzrdst o 0,12%. Nieznacznie lepiej poradzity sobie
amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (ICE BofAML US Corporate Index), ktérych
indeks zyskat 0,40%, oraz obligacje skarbowe z rynkéw wschodzgcych emitowane w dolarach
amerykanskich (Bloomberg Barclays EM Hard Currency Aggregate Total Return Index Hedged USD),
ktérych indeks wzrést o 0,67%. Wyraznie lepiej zachowaty sie amerykanskie obligacje o ratingu
spekulacyjnym (ICE BofAML US High Yield Index), ktérych reprezentatywny indeks zyskat 0,99%. Najlepszy
wynik w miesigcu zanotowat globalny segment obligacji High Yield (ICE BofAML Global High Yield Index),
ktérego indeks wzrdst o 1,06%.
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Wykres 3. Rentownosci wybranych grup obligacji dolarowych na 31 sierpnia 2025 r.
oraz 31 sierpnia 2026

RENTOWNOSC OBLIGACJI
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0 ratingu inwestycyjnym o ratingu spekulacyjnym skarbowe 5-letnie z rynkéw wschodzgcych w USD

Zrédio: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A. na podstawie danych z serwisu Bloomberg (wg stanu na 31.08.2026 r.).

Komentarz do wynikéw subfunduszu

Pekao Obligacji Dolarowych Plus to fundusz funduszy dajgcych ekspozycje przede wszystkim na
korporacyjne i skarbowe obligacje dolarowe (zarbwno obligacje o ratingu inwestycyjnym, jak
i spekulacyjnym). W sierpniu jednostka uczestnictwa kategorii A subfunduszu (w dolarze) wzrosta 0,70%,
natomiast w horyzoncie rocznym jednostka funduszu zyskata 3,62%. Przypomnijmy, Zze subfundusz nie
stosuje zabezpieczenia kursow walutowych w odniesieniu do wyceny ztotowej. W konsekwencji jednostka
w ztotym w sierpniu wzrosta 0,40%, zas w horyzoncie rocznym wycena zyskata 5,75%.

W sierpniu wszystkie grupy obligacji bedace lokatami Pekao Obligacji Dolarowych Plus odnotowaty wzrosty.
W tym okresie najstabiej poradzity sobie fundusze z ekspozycjg na obligacje wysokodochodowe poprzez
fundusze amerykanskich i globalnych high yield'é6w (ok. 0,41 pkt. proc.) oraz fundusze z grupy obligaciji
rynkéw wschodzgcych denominowanych w USD (ok. 0,25 pkt. proc.). Nieco lepiej zakonczyta poprzedni
miesigc fundusze z grupy amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (ok. 0,16 pkt.
proc.).

www.pekaotffi.pl

CENTRUM OBSLUGI KLIENTA m ‘ Pekao TFI

801 641 641 lub (+48) 22640 40 407 ™ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(optata wg cennika operatora)

* dla dzwonigcych z zagranicy oraz telefonéw komérkowych



Pekao Obligacji "SY“"NE.L‘JW
Dolarowych Plus

WRZESIEN 2026
Oczekiwania

W sierpniu na rynku dolarowych obligacji obserwowalismy wzrost cen. Pozytywnie wyrdznity sie obligacje
o ratingu spekulacyjnym zaréwno globalne jak i amerykanskie. Korekta wycen amerykanskich obligaciji
skarbowych, ktérg obserwowaliSmy w ostatnich miesigcach, wyraznie poprawita rentownos¢ portfela
naszego subfunduszu. Biezgca rentownosC¢ portfela obligacji dolarowych pozostaje na relatywnie
atrakcyjnych poziomach, co w naszej ocenie powinno wspiera¢ wyniki subfunduszu w dtuzszym 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 srodkéw. Inwestycja w subfundusz dokonana w PLN niesie
dodatkowe ryzyko walutowe, co moze mie¢ wptyw na stope zwrotu z jednostki uczestnictwa subfunduszu
obliczanej w PLN.

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

Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w PLN) na 31.08.2026 r.

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

‘1M3M6M‘1Y‘3Y‘5Y‘10Y‘YTD

‘ 040% | 231% | 4,09% ‘ 5,75% | 9,51% ‘ -0,96% ‘ 11,62% ‘ 4,88%

‘ 2025 ‘ 2024 2023 2022 ’ 2021 ’ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 2016 ‘

‘-5,44% 9,45% | -2,73% | -8,56% | 9,31% | 1,30% | 10,14% | 2,90% |-13,19% | 13,17%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkoéw obcigzajgcych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFl S.A. Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku przeksztatcenia
funduszu Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na ww. przeksztatcenie w materiale zostaty
zaprezentowane dane historyczne dotyczace wynikéw Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO.
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Wyniki Pekao Obligacji Dolarowych Plus (kat. A, w USD) na 31.08.2026 r.

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

1M‘3M6M‘1Y‘3Y‘5Y‘10Y‘YTD

0,70% ‘ -0,22% -0,13% | 3,62% ‘ 20,56% ‘ 2,79% ‘ 16,03% ‘ 1,02 %

2025 ‘ 2024 ‘ 2023 ‘ 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016

7,76% | 5,16% ‘ 8,82% ‘-15,59% -0,73%

4,38% ‘ 8,76% ‘ 4,60% | 4,22% ‘ 5,03%

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

Zrédto: Opracowanie wtasne Pekao TFI S.A. Zwroty z inwestycji mogg wzrosngé lub zmniejszy¢ sie w wyniku
wahan kursu USD. Subfundusz powstat 11.07.2014 r. w wyniku przeksztatcenia funduszu Pioneer Obligacji
Dolarowych Plus FIO. Ze wzgledu na ww. przeksztatcenie w materiale zostaty zaprezentowane dane historyczne
dotyczace wynikow Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO.
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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 aktywoéw, w ktére inwestuje subfundusz, gdyz te sg wiasnoscig
subfunduszu. 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 przepisoéw 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) 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. Materiatlu nie nalezy traktowac jako informacji
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 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 zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa
oraz mogacych ulec zmianie obowigzkow podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci
podatku od dochodéw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowej uczestnika. W przypadku
odkupienia jednostek uczestnictwa (zarowno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg do naliczenia podatku
od zyskéw kapitatowych jest kwota ustalona w PLN. Wysokosc¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych
optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych
udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat
manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej
ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegétowy opis czynnikow
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzly opis praw uczestnikéw, a takze Dokumentem
zawierajagcym kluczowe informacje, ktore, wraz z tabelami oplat 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 moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu
ponoszg wytgcznie jego odbiorcy. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych 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 przedsigbiorcéw 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 wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Data sporzadzenia komentarza: 18.09.2026.

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

