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Rynek diugu

Po krotkiej przerwie w listopadzie, w grudniu rentownosci znéw rosty. Dochodowosci 10-letnich obligacji
amerykariskich na koniec ubiegtego miesiaca wyniosty 4,57% (4,16% w listopadzie), niemieckich 2,36% (2,08%
w listopadzie). Na krajowym rynku, tylko rentownosci obligacji dwuletnich pozostaty bez zmian, papiery
dziesiecioletnie zakonczyly miesigc wzrostem do 5,88% (5,51% na koniec listopada ), a piecioletnie 5,50% (5,15%
na koniec listopada).

Europejski Bank Centralny czwarty raz w obecnym cyklu fagodzenia, obnizyt stopy o 25 pb., w tym depozytowg
do 3%. Podczas konferencji Ch. Lagarde powiedziata, ze inflacja spada zgodnie z prognozami i osiggnie cel 2%
w 2025. Rada Prezesdw nie ogtasza jeszcze zwyciestwa nad inflacjg i nie zobowigzuje sie z géry do okreslonej sciezki
stép procentowych - dalsze decyzje beda uzaleznione od danych.

Amerykanski Bank Centralny rowniez obnizyt stopy, sprowadzajac je do poziomu 4,25-4,5%. O ile obnizka stép byta
zgodna z oczekiwaniami rynku, to zaskoczeniem byla nizsza skala prognozowanych obnizek stép procentowych
w latach 2025-26. Mediana indywidualnych prognoz czionkéw Komitetu w wykresie kropkowym wskazuje stopy
nizsze o 50 pb. na koniec 2025 i o kolejne 50 pb. nizsze w 2026 roku (odpowiednio 3,9% w 2025, 3,4% w 2026 i 3,1%
na koniec 2027 roku).

J. Powell w trakcie konferencji stwierdzit, ze stanowisko Fed jest obecnie znacznie mniej restrykcyjne, ale poziom
stdp wcigz pozostaje restrykcyjny, prognozowane spowolnienie tempa cie¢ w 2025 wynika z podwyzszonej projekcji
inflacji oraz ze gospodarka dobrze sobie radzi, ryzyka dla wzrostu gospodarczego sg w miare zrbwnowazone, a rynek
pracy nie jest zrédtem presji inflacyjnej. Kolejne posiedzenie zaplanowane jest na 28-29 stycznia 2025 r., ale kluczowe
moze sie okazaé posiedzenie w marcu, kiedy Komitet bedzie dysponowat aktualizacjg prognoz makroekonomicznych
i znane bedg decyzje prezydenta D. Trumpa.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych. Duzym zaskoczeniem byt przekaz ptynacy z konferenciji,
ktéry catkowicie rozmingt sie z oczekiwaniami rynku finansowego wyceniajgcego duze prawdopodobienstwo
pierwszej obnizki w marcu 2025 roku. Wypowiedz prezesa NBP byta utrzymana w wyjatkowo jastrzebim tonie.
W przeciwienstwie do wypowiedzi z pazdziernika i listopada, kiedy sugerowat, ze rozpoczecie cyklu tagodzenia
polityki pienieznej moze rozpocza¢ sie po marcowej projekcji inflacji, prof. Adam Glapinski stwierdzit, ze po decyzji
rzgdu o zamrozeniu cen energii tylko do wrzesnia przysztego roku, rozpoczecie dyskusji o obnizce stép procentowych
oddala sie w czasie. Zdaniem prezesa rozwazania na temat tagodzenia polityki pienieznej mozliwe bedg dopiero
w pazdzierniku i nie oznaczajg, ze decyzja Rady bedzie natychmiastowa, perspektywa ciecia stép w Polsce oddala
sie na 2026 rok.

W grudniu odbyly sie dwa przetargi obligacji skarbowych, na ktérych Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje
za taczng kwote 14 mid PLN przy popycie wynoszgcym prawie 20 mld PLN i odkupito papiery zapadajace w 2025
roku za kwote 7 mid PLN.

Na przyszly rok planowane sg po trzy przetargi obligacji skarbowych w miesigcu (wyjatek stanowi grudzien —
2 przetargi). W ofercie znajdg sie obligacje indeksowane inflacjg o terminie wykupu sierpien 2036 oraz bony
skarbowe. Na dwdch przetargach w styczniu oferowane bedg bony 44 i 45 -tygodniowe, planowana podaz wyniesie
od 6 do 12 mid PLN.
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Rynek akcji polskich

Grudzien 2024 roku okazat sie miesigcem stabilizacji na warszawskiej gietdzie po burzliwym i zmiennym roku. Indeks
WIG20, obejmujacy najwieksze spotki, wykazat niewielkie wahania, a jego koncowy wynik pozostawat niemal ptaski.
W tym okresie uwage inwestoréw szczegdlnie przyciggnety akcje CD Projekt, ktére zimpetem zakonczyty rok, notujgc
w grudniu ponad 14% wzrostu.

Podobny obraz miaty spotki wchodzace w sktad indeksu mWIG40, reprezentujgcego $redniej wielkosSci
przedsiebiorstwa. Indeks ten zamknat miesigc wzrostem na poziomie okoto 1%. Tak jak w przypadku najwiekszych
spotek, sektor growy przyciggat uwage. Jednak w tym przypadku jednym z najwiekszych rozczarowan byta sytuacja
spotki 11 Bit Studios, ktéra po kolejnej nieudanej premierze oraz spisaniu na straty kluczowego projektu, stracita
ponad 30% swojej kapitalizacji w samym grudniu. Catoroczny spadek wartosci tej spétki siegngt natomiast ponad
60%!

Rok 2024 na warszawskiej gietdzie mozna podzieli¢ na dwa etapy. Pierwsza czes¢, trwajgca do jesieni, byta okresem
optymizmu, ktéry zapanowat po objeciu wtadzy przez lepiej rynkowo postrzegang liberalng koalicje. Towarzyszyta
temu stabilizacja warunkéw makroekonomicznych po wojennym szoku (mocny spadek inflacji), co prowadzito
do znaczacych wzrostéw cen akcji i ozywienia inwestycyjnego entuzjazmu. Druga czesé¢ roku natomiast
charakteryzowata sie gwattowng korektg oczekiwan. Wzrost ryzyka geopolitycznego, pierwsze powazniejsze obawy
dotyczace stanu polskich finanséw publicznych oraz zmiennosé retoryki witadz monetarnych wptynety na niepewnosc¢
na rynku. W efekcie, na zakonczenie roku 2024, inwestorzy znalezli sie w punkcie wyjscia, notujac na szerokim rynku

w przyblizeniu zerowa stope zwrotu.

Globalny Rynek Akcji

Zachowanie rynkéw w grudniu w zasadzie zdominowata nie tle decyzja odnosnie stop procentowych w US, ale reakcje
na konferencje po posiedzeniu FOMC, gdyz decyzja o obnizce o 25 pb (do przedziatu 4,25-4,50%) byta od dtuzszego
czasu oczekiwana i w peini zdyskontowana. W amerykanskiej gospodarce rok zakonczyt sie (wedle danych
za listopad) ze stopg bezrobocia powyzej 4%, dynamika inflacji bazowej PCE na poziomie 2,8% oraz dynamikg wzrostu
gospodarczego ok. 2,7% (brak jeszcze danych za IV kw., gdzie prognozowane jest 2,4%). Mozna to uznac z pewnoscig
za udany rok, biorgc pod uwage to, ze kilkanascie miesiecy temu rynek obawiat sie wystgpienia reces;ji,
a scenariuszem optymistycznym byt soft landing (miekkie lgdowanie, czyli unikniecie recesji)). Finalnie okazato sie,
ze amerykanska gospodarka w ogole nie obnizyta lotéw, a motorem napedowym wzrostu gospodarczego byta
konsumpcja i inwestycje prywatne, co z pewnoscig jest sporym zaskoczeniem, jesli w tle mamy rentownosci
amerykanskiego dtugu rzgdowego wyraznie powyzej 4%. Niewatpliwie, wspierato to poprawe wynikéw w wiekszosci
sektoréw rynku akcji w minionym roku i finalnie pozwolito na obfite wzrosty na rynku amerykanskim. Prym wiodty
zwlaszcza spoftki z sektora finansowego, uzytecznosci publicznej oraz technologiczno-komunikacyjnego. W hossie
nie wziety udziatu sektory ochrony zdrowia, paliwowy oraz débr podstawowych, przy czym kazdy z innych powodow.

Niemniej, wielkimi wygranymi z pewnosciag sg inwestorzy na rynku metali szlachetnych, gdzie ceny ztota oraz srebra
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zwyzkowaty odpowiednio o 27,22% i 21,46%. Miniony rok to takze znaczace umocnienie dolara amerykanskiego

wobec innych walut i w efekcie na koniec roku kurs EUR/USD zblizyt sie na kilka centow do parytetu.

KLASA
AKTYWOW INDEKS t ™ 3M 6M YTD 24M 36M
Indeks VIX 28,42% -19,94%
MSCI World Growth 0,37%
:; MSCI Emerging Markets -0,29% -8,15% -0,99% -12,71%
0 MSCI World 2,68%  -0,41%
MSCI World Value -5,84% -4,61%
MSCI World Small Cap -6,09% -2,86% -3,21%
- Bloomberg Dollar Spot Index 2,72%
= Ropa Brent 2,33% -13,62% -3,12% -1312%  -4,04%
% Bloomberg Commodity Index 0,63% -1,57% -2,21% -12,45%  -0,41%
g EURPLN -0,46% -0,12% -0,77% -1,47% -8,67%  -6,71%
" Ztoto spot 071% | -038%
. lE;lgz)r(nberg Global High Yield -0,55% 0,37%
2 F;gzrberg Global Aggregate Eg15 | 5,10% -1,69% -12,96%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Tak jak wyzej wspomniano, rynkowa zmiennos¢ w grudniu niemal catkowicie poddata sie narracji ptyngcej z FOMC.
Przed decyzja i konferencjg Powella rynek oczekiwat na koniec 2025 r. spadku stopy funduszy federalnych
do przedziatu 3,75-4%, czyli wylgczajgc spodziewang obnizke w grudniu, inwestorzy dyskontowali 2 obnizki
w przekroju catego 2025 r. Powell w trakcie konferencji akcentowat, iz tempo dezinflacji jest ponizej oczekiwanego
wskutek znacznej presji inflacyjnej w czesci koszyka konsumenckiego dotyczacej m.in. cen polis ubezpieczeniowych,
przy okazji podkreslajac pozytywne spojrzenie na tempo wzrostu gospodarczego w 2025 r. oraz fakt, iz sprowadzenie
inflacji bazowej do 2,5% na koniec 2025 r. bedzie mozna uzna¢ za sukces. W kwestii inflacji, stowa Powella trudno
uzna¢ za wielkie zaskoczenie, gdyz od wielu miesiecy to wiasnie ceny ustug odpowiadajg praktycznie w catosci
za dynamike inflacji w amerykanskiej gospodarce. Jest to po czesci skutek roztozonych w czasie efektéw inflacyjnych
»drugiej rundy” oraz nadzwyczaj silnego rynku pracy, zaréwno zatrudnienia jak i dynamiki ptac realnych, a takze
konsumpcji prywatnej, ktére oparta sie gwattownemu wzrostowi stép procentowych. Rynek te deklaracje
jednoznacznie odczytat jako zapowiedz pewnej restrykcyjnosci Fed w kolejnych miesigcach. O ile na koniec 2024 r.
oczekiwania rynkowe nadal wskazywaty na 2 obnizki stop w biezgcym roku, o tyle wydaje sie, iz stowa Powella
zneutralizowaty nadzieje rynkowe na potencjalnie wiekszg liczbe obnizek. W efekcie, rentownos¢ amerykarskich
10-latek wzrosta w grudniu o ok. 40 punktéw bazowych do niemal 4,60% i w zasadzie zréwnata sie z oficjalnym
poziomem stopy funduszy federalnych, co nie jest czestym zjawiskiem. Sitg rzeczy, w kolejnych miesigcach
(wytaczajgc wszelkie negatywne szoki) czekajg nas obnizki stop procentowych, wiec rynkowe stopy powinny
to dyskontowac, tak jak to miato zresztg miejsce Ill kwartatu 2023 r. Nie dzieje sie tak prawdopodobnie dlatego,
iz w catym obrazie makroekonomicznym rynek widzi wiecej zagrozen po stronie niewielkiego wzrostu dynamiki inflacji
w amerykanskiej gospodarce, co wynika z silnej i zdrowej struktury wzrostu PKB w ostatnim czasie. Tym samym,
mozna domniemywag, iz na rynku dtugu ,,zaszyte” jest ryzyko, iz Fed moze przesung¢ ewentualne obnizki dopiero

na koniec 2025 r. albo wrecz obnizek bedzie w rzeczywistosci mniej niz obecnie oczekiwana liczba. Wrazliwe na stope
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procentowg segmenty rynku zareagowaty gwattownie na konferencjg Powella, lecz uczciwie rzecz biorgc, rynek akcji
w okresie okotoswigtecznym jest mniej ptynny i bardziej podatny na chaotyczne i przypadkowe ruchy. Dodatkowo,
w czesci obszaréw mogto mie¢ tez miejsce realizowanie strat pod tarcze podatkowg za miniony rok.

Patrzac prospektywnie w 2025 r. zaktadamy, iz na rynku akcji wcigz nalezy premiowac aktywa amerykanskie,
zwlaszcza kosztem europejskich, gdzie oprdcz sporych probleméw z wygenerowaniem impulséw wzrostowych
w europejskich gospodarkach, mamy tradycyjnie podwyzszone ryzyko polityczne oraz geopolityczne. Administracja
Trumpa poprzez protekcjonistyczne decyzje zapewne bedzie wptywaé bezposrednio w interesy krajéw UE oraz
posrednio poprzez rywalizacje z Chinami. Niemoc w Europie jest zZtozonym problemem i efektem wielu lat wadliwych
i nietrafionych polityk. W efekcie, w 2025 r. wchodzimy z relatywnie drogimi surowcami w Europie, relatywnie
wyzszymi cenami pragdu oraz recesjg w tak kluczowych branzach jak motoryzacyjna, co odcina paliwo do wzrostu
gospodarczego i generuje napiecia spoteczne, ktére z kolei widzimy we wzroscie poparcia dla réznych partii
populistycznych w wielu krajach UE. Nie wrdzy to dobrze, gdyz zazwyczaj te partie maja korzenie zbyt daleko
siegajgce na Wschod oraz nastawienie antyunijne. Nie jest przypadkiem, iz kurs wspdélnej waluty wobec USD jest
najnizszy od 2022 r.

Skupiajgc sie na amerykanskim rynku akcji, mniejsze spétki po dosé stabilnej wiekszej czesci roku zaliczyty bardzo
stabg koncéwke, lecz uwazamy, iz grudniowa wyprzedaz byta nadmiernym przereagowaniem i zwiekszyla sie liczba
okazji inwestycyjnych w tym obszarze. Duze spodtki, zwtaszcza technologiczne, pozostajg relatywnie drogie
przez pryzmat wskaznikdw wyceny, lecz inwestorzy premiujg spoétki o stabilnych (i ponadprzecietnych) dynamikach
poprawy wynikéw, wiec ten stan moze sie utrzymywaé przez caty 2025 r. W maltych i srednich spétkach,
przy zatozeniu braku istotnego spadku rynkowych stép procentowych, ogromne znaczenie bedzie miata staranna
selekcja sektoréw i spotek do portfela. Bardzo dobrym probierzem tego podejscia jest sektor biotechnologiczny, gdzie
w minionym roku obserwowalismy spotki, ktére z sukcesem zaprezentowaty wyniki badan klinicznych i nie miaty
zadnych probleméw z pozyskiwaniem finansowania na dalszy rozwdj na korzystnych warunkach finalnie generujgc
trzycyfrowe stopy zwrotu. Z drugiej strony spofki, ktére ,,nie dowiozty” badan albo po prostu nie miaty nic istotnego
do pokazania w przekroju 2024 r., skonczyty rok odpowiednio na gtebokich minusach lub nieco ponizej zera
i w efekcie caly sektor zakonczyt rok w okolicy 0%. Podsumowujac, staranna selekcja bedzie miata kluczowe
znaczenie w generowaniu wyniku na amerykanskim rynku akcji, gdyz w scenariuszu bazowym nie zanosi sie,

aby rynek stopy procentowej stat sie swoistym ,,dopalaczem” dla hossy.

INDEKSY (31.12.2024) T 3M 6M YTD 24M 36M
Nikkei 225 L% 521%  079% 1922%  52,88%  38,56%
DAX 144%  302%  918%  18,85%  4299%  2533%
NASDAQ Composite 048%  617%  890%  28,64% 8450% 2343%
WIG 026%  -444% -1020%  142%  38,49%  14,84%
MSCI Emerging Markets -029%  -815% -099%  505% 12,45% -1271%
STOXX 600 Europe -0,52%  -292%  -074%  598%  19,47%  4,06%
S&P 500 250% 207%  771%  2331% 5319%  23,40%
Dow Jones Industrial Average -527%  051%  876%  12,88% 2835% 17,08%
Russell 2000 -8,40% 001%  891% 1002% 2662% -0,67%
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

= NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga
stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowaé jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty
finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzgdzanych przez IPOPEMA
TFI S.A. oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta
dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza
to subfundusze wydzielone w ramach IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Wartos¢ aktywow
netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowa¢ sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, co jeszcze szczeg6towo wskazane w dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja
dla klienta, ktére zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazujg ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg
sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagnigcia celéw inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw
w przysztosci. Inwestycje w fundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
lub catosci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego
funduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu
pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci
podatku od dochodéw kapitatowych.

Material marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza,
ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym
materiale pochodzg ze zrodet wlasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrodet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne.
IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze informacje zawarte w materiale marketingowym sag wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przyszitych wydarzen. Towarzystwo
nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale
sg opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcow bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych
rynkowych zrodet, obowigzujacymi w chwili jej sporzgdzania. Dane zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi
dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac sie z IPOPEMA TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie
w jakikolwiek sposéb informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wy$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze
publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow i uczestnikéw FIO i FIZ.
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