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Rynek diugu

Po spadkach w kwietniu, rentownosci w maju nieco wzrosty, na krajowym rynku obligacji najwiekszy wzrost
odnotowaty obligacje piecioletnie (4,61% na koniec kwietnia vs 4,89% na koniec maja). Obligacje dziesiecioletnie
handlowane byty w przedziale 5,19% - 5,34%, a dwuletnie 4,31% - 4,49%. Dochodowosci dziesiecioletnich obligacji
amerykanskich wzrosty z 4,16% do 4,40%, na rynku obligacji niemieckich zmiana byla jeszcze mniejsza 2,44%

vs 2,50% na koniec maja.

Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w maju zakonczyto sie obnizkg stép procentowych o 50 bp, w tym stopy
referencyjnej do poziomu 5,25%. Diugo wyczekiwana obnizka stop procentowych nie byta poczatkiem cyklu, a jedynie
dostosowaniem stép do obecnie panujgcych warunkéw. Prezes przyznat, ze mato prawdopodobne jest, zeby kolejna
obnizka stop miata nastgpi¢ w czerwcu, co potwierdzito sie na posiedzeniu na poczatku tego miesigca. Podczas
wyjatkowo krotkiej konferencji Prezes NBP wskazywat gtéwnie na ryzyka dla inflacji, takie jak niepewnos¢ dotyczaca
cen energii w IV kwartale, przyspieszona dynamika ptac oraz lepsze od oczekiwan dane o aktywnosci ekonomiczne;j.
Kilkukrotnie podkreslit, ze na kolejnym posiedzeniu Rada nie bedzie znata jeszcze projektu budzetu na 2026 rok,

co moze sugerowac brak obnizek rowniez w lipcu.

Po majowej przerwie, Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe na poczatku czerwca o kolejne 25 pb
(stopa refinansowa 2,15%). Decyzja zostata podjeta w oparciu o dane o inflacji, ktéra ksztaltuje sie na poziomie
zblizonym do sredniookresowego celu EBC. Kolejne decyzje dotyczace poziomu stéop podejmowane bedg w oparciu
0 naptywajace dane, ale Prezes Europejskiego Banku, Ch. Lagarde zasygnalizowata, ze bank zbliza sie do konica
cyklu luzowania polityki pienieznej, ktéry byt odpowiedzig na wstrzgsy takie jak Covid, wojna na Ukrainie i kryzys
energetyczny. Wedlug Ch. Lagarde obecny poziom stop procentowych jest odpowiedni, aby stawi¢ czota

nadchodzgcej niepewnosci .

Pomimo naciskow ze strony prezydenta Donalda Trumpa na ztagodzenie polityki pienieznej, Amerykanski Bank
Centralny nie obnizyt stép procentowych. FOMC pozostaje w trybie ,wait and see” gtdéwnie ze wzgledu na niepewnosc
zwigzang z wplywem polityki celnej na ceny i koniunkture. Wysokie cta mogg sie przetozy¢ na spowolnienie
aktywnosci gospodarczej i wzrost inflacji, cho¢ naptywajgce dane makroekonomiczne jeszcze tego nie potwierdzaja.
Pomimo niepewnosci co do polityki handlowej amerykanska gospodarka jest w dobrej formie i bank nie musi sie
spieszyC ze zmiang stanowiska w polityce monetarnej. Kolejne posiedzenie zaplanowane jest na 16-17 czerwca,

po posiedzeniu zostang opublikowane najnowsze kwartalne prognozy makroekonomiczne i wykres dot-plot.

W maju odbyly sie trzy regularne aukcje obligacji skarbowych, na ktérych MF uplasowato papiery o fagcznej wartosci
27 mld PLN, przy popycie wynoszacym ponad 35 mld PLN. Najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw cieszyty sie
ponownie obligacje piecioletnie o statym oprocentowaniu (PS0730), ktérych sprzedaz wyniosta ponad 12 mid PLN,

a popyt przekroczyt 15 mid PLN.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa na 2025 rok wynosi okoto 65%.
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Rynek akcji polskich

W maju 2025 warszawska gietda zanotowata umiarkowane wzrosty, cho¢ nadal utrzymywata sie podwyzszona
zmiennos$¢. Wynikata ona z niekonczacej sie sagi amerykanskiej wojny ctowej, sezonem wynikéw kwartalnych,

wyborami prezydenckimi w Polsce czy tez przedwakacyjng, znaczng podaza akcji od wtascicieli spétek (ABB).

Indeks WIG zyskat w tym czasie +2,79%, WIG20 +2,65%, mWIG40 +2,78%, a sWIG80 az +4,07%. Mimo ze zyski byty
wyrazne, GPW zachowywata sie znacznie stabiej niz rynki zachodnie — DAX wzrést o +6,67%, NASDAQ az o +9,13%,
a CAC40i FTSE100 o0 ~+4%.

W Polsce na poczatku miesigca Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizeniu stép procentowych o 50 pb
do 5,25%. Decyzja RPP byta zgodna z konsensusem rynkowym. We wczesniejszych wypowiedziach prezes i inni
cztonkowie RPP zostawiali przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej. Decyzja nie wywotata wiekszej reakcji rynku,
na ktérym doszto tego dnia do odreagowania dwudniowych spadkéw. Do korca miesigca indeks WIGBANK wzrost
0 2,95%. Zostajac w tym sektorze warto wspomnie¢ takze o transakcji przejecia Santander Bank Polska przez Erste
Group. Do transakcji ma dojs¢ pod koniec 2025 roku. Cena przejecia implikowata 8% premii do ceny zamkniecia
z dnia poprzedniego. Po finalizacji transakcji Banco Santander nadal bedzie posiadat 13% akcji Santander Bank

Polska. Niepewnos¢ co do potencjalnego ABB moze cigzy¢ wiec kursowi akcji.

Dobry sentyment na gietdzie oraz zblizajacy sie okres wakacyjny zaowocowat wzmozong podaza akcji poprzez ABB.
W ciggu kilku tygodni mielismy ABB na spotce XTB, Benefit oraz Murapol. Oferowane akcje znalazty bez problemu
nowych wiascicieli. Popyt byt na tyle duzy, ze np. w przypadku Benefit Systems oferowana pula akcji zwiekszyta sie
prawie dwukrotnie z 7% do 13,85%, a dyskonto do ceny rynkowej wyniosto 14,4%. Podobna sytuacja byta

w przypadku ABB Murapolu, gdzie ostatecznie sprzedano 20% spotki z 15% planowanych pierwotnie.

W tym miesigcu emocje wsrdd inwestorow wzbudzaty takze wybory prezydenckie w Polsce. Wybér Karola
Nawrockiego wywotat niepewnos¢ polityczng, obawy o bardzo prawdopodobne konflikty miedzy prezydentem
a rzadem oraz potencjalne zmiany w polityce zagranicznej i gospodarczej. W reakcji na wyniki wyborow, indeks

WIG20 spadt 0 2,14% w dniu ogtoszenia rezultatow.

Indeks WIG wzrést od poczatku roku o ponad 27%. Przy tak silnym ruchu wzrostowym naturalnie nasuwa sie pytanie,
czy w tym roku sprawdzi sie stynne gietdowe powiedzenie ,sell in May and go away”. Jednak historycznie strategia
ta nie zawsze przynosita oczekiwane rezultaty — w ostatnich latach rynki finansowe byty niezwykle zmienne, gtéwnie
za sprawg pandemii, napie¢ geopolitycznych oraz zmian w otoczeniu makroekonomicznym. Rok 2025 pod tym
wzgledem nie odbiega od poprzednich — niepewnos¢ co do kierunku polityki monetarnej, niestabilnosé

geopolityczna, sinusoida wojny ctowej Trumpa wcigz podsyca wahania rynkowe.
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Globalny Rynek Akcji

Pozytywny sentyment z |l potowy kwietnia rozciggnat sie w zasadzie na caty maj i rynki akcji przeszty przez miniony
miesigc przy wcigz podwyzszonej zmiennosci, ale jednak zdecydowanie w kierunku wzrostowym. Prym wiodly akcje
spotek technologicznych, co poniekad odzwierciedla szybki powrét apetytu na ryzyko na rynkach, a z drugiej strony
znacznie lepsze od oczekiwan sprzed kilku tygodni zestawy wynikow i prognoz ze spétek. Dobrym probierzem
poprawy nastrojéw na rynkach akcji jest znaczgcy spadek ,indeksu strachu” tj. VIX, ktéry w maju znizkowat
az o niemal 25% po 3 miesigcach nieprzerwanego wzrostu. Optymizm na rynkach napedzany byt kilkoma
czynnikami, wsréd ktérych z pewnoscig istotna byta faktyczna deeskalacja retoryki ptyngcej z Biatego Domu.
Oczywiscie, Donald Trump dos¢ regularnie powracat z zgdaniami wobec réznych partneréw handlowych, w tym
zwtaszcza w stosunku do Chiny oraz UE, ale wydaje sie, ze inwestorzy to poniekad ignorowali, gdyz nie pojawito sie
nic nowego ponad to, co styszeliSmy w okresie luty-kwiecien. Dodatkowo, wojna handlowa faktycznie zeszia
na poziom rozmow bilateralnych toczonych w zaciszach gabinetéw, co dato rynkom nadzieje, iz 90-dniowy ,deadline”
mijajgcy na poczatku lipca bedzie datg czysto techniczng. Na rynkach bazowych warto zauwazyé, iz maj
byt 5 z rzedu miesigcem ostabiania sie dolara do koszyka globalnych walut. Poprzednio taka sytuacja miata miejsce

w okresie kwiecien- wrzesien w 2020 r.

AIL(TLYAV3AOW INDEKS t ™ 3M YTD 6M 12M 24M 36M
MSCI World Growth 8,58%
MSCI World 5,69%
e MSCI World Small Cap 5,57% 4,45%
% MSCI Emerging Markets 4,00%
MSCI World Value 2,71% -0,79%
Indeks VIX -24,82% -16,65% -29,10%
X Ropa Brent 1,24% -14,50%  -14,39% -12,39% 21,71%  -1206%  -47,98%
o~ Ztoto spot 0,02%
;Cu Bloomberg Dollar Spot Index -0,62% -4,57% -715% -4,62% -283%  -242%  -0,88%
% EURPLN -0,64% -0,66% -1M% -0,53% -609% -724%
™ Bloomberg Commodity Index | “095% -6,03% -2,92% -23,87%
o ﬁ:gg)r(nberg Global High Yield 1,65%
8 ﬁ:gg)r(nberg Global Aggregate 0.36%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Tto makroekonomiczne w maju byto wyjgtkowo spokojne i rynki nie otrzymaty Zzadnego istothego odczytu
z amerykanskiej gospodarki, ktory mogtby budzi¢ wigkszy niepokdj. Dynamika bazowej inflacji PCE w kwietniu
okazata sie zgodna z oczekiwaniami na poziomie 2,5% r/r, podczas gdy dynamika rocznej inflacji CPI byta nizsza
o 10 pb niz konsensus, tj. 2,3% r/r wobec 2,4% oczekiwane. Dane z rynku pracy, a przede wszystkim zmiana
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (+177 tys. vs +138 tys. oczekiwane) w kwietniu nie wykazaty,
aby amerykanskie przedsiebiorstwa zaczety zwalnia¢ pracownikéw obawiajgc sie spowolnienia, co mocno uspokoito
recesyjne obawy, ktore jeszcze krgzyty po rynku u progu maja. W istocie, jedyne istotne informacje o zwolnieniach

otrzymalismy z sektora technologicznego (m.in. Microsoft, Crowdstrike Holdings), gdzie postepujgca rewolucja
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Al spowodowata, iz czes¢ stanowisk pracy stata sie po prostu zbedna. Oczekujemy, iz ten trend bedzie ,rozlewat
sie” na inne spofki technologiczne oraz branze, co w perspektywie kilku lat powinno pozwoli¢ na poprawe marz
w amerykanskich spotkach. Z pozytywnych zaskoczen, na pewno trzeba wskazaé na gwattowny wzrost indeksu
zaufania konsumentéw Conference Board, ktérego odczyt za maj wykazat wartos¢ 98 pkt wobec oczekiwanych
87,1 pkt. Za tak znaczgcym przyrostem stat przede wszystkim znaczny skok subindeksu oczekiwan. Nalezy takze

odnotowac, iz ostatnie tak istotne zaskoczenie in plus miato miejsce rowniez w 2020 r.

Przez caty maj w centrum uwagi byly wyniki ze spétek, gdzie patrzac sektorowo najwyzsze pozytywne zaskoczenia
na poziomie przychodéw wykazaty spoétki uzytecznosci publicznej, technologiczne, ochrony zdrowia oraz
nieruchomosci. Na szarym kohcu znalazly sie spotki konsumpcyjne i handlowe z obszaru débr podstawowych
(,consumer staples”) i byt to jedyny sektor, gdzie per saldo przychody okazaty sie nizsze niz oczekiwania rynkowe.
Z kolei na poziomie zyskéw netto konsensus pokonaty wszystkie sektory z indeksu S&P 500, a najwieksze
zaskoczenia byty w sektorach telekomunikacji, ochrony zdrowia oraz przemystu. Oczywiscie, najwiecej emocji
budzity wyniki hyperscaleréw (Amazon, Meta Platforms, Microsoft, Oracle, Alphabet), gdyz od stycznia na rynku
trwata petna emocji dyskusja na temat wysokosci naktadow kapitatowych na centra danych ponoszonych przez
te spotki. Jeszcze w kwietniu Microsoft podtrzymat roczng prognoze wydatkéw (80 mid USD), a Meta Platforms
podniosto budzet z 65 mld USD do 72 mld USD. Wszystkie spotki podkreslajg, ze we wzroscie przychodéw z chmur
obliczeniowych coraz mocniej partycypujg przychody zwigzane z ustugami i rozwigzaniami Al. Z kolei na konferencji
wynikowej Amazona zarzad podkreslat, iz popyt z tytutu Al istotnie przekracza moce obliczeniowe w chmurze AWS,
co z kolei implikuje, ze roczne wydatki na centra danych w Amazonie po raz pierwszy przekroczg 100 mid USD.
Spoiki sygnalizujg takze, iz nadal wystepujg problemy z dostepnoscig chipéw, zwtaszcza procesorow graficznych,
co dobrze rokuje wynikom spoétek z obszaru pétprzewodnikéw. Tutaj z kolei po serii dobrych wynikéw kropke

nad ,i” na koniec miesigca postawita Nvidia, gdzie wyniki po raz kolejny pobily konsensus (przychody wyzsze
0 1,79% od oczekiwan, zyski netto 0 2,78%). Przychody z segmentu centréw danych takze byly wyzsze od oczekiwan
i spotka zaraportowata imponujgcg dynamike roczng na poziomie 73% r/r. Tak jak wspomnieliSmy, wyniki Nvidii byty
mocny, pozytywnym akcentem na koniec miesigca, co pozwolito indeksom spoétek technologicznych zamkngé

miesigc na niemal dwucyfrowych plusach.

Przed nami jeszcze gars¢ raportow ze spotek transformacji cyfrowej i cyberbezpieczenstwa, ale nie wydaje sie,
aby ktorykolwiek bytby w stanie zepsu¢ dobre nastroje na rynkach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka cigzacym na rynkach
jest zblizajacy sie termin konca zawieszenia nadwyzkowych stawek celnych, ktérych przypada na poczatek lipca.
Spodziewamy sig, iz brak istotnych postepéw w negocjacjach i komunikatow o zawartych umowach handlowych
bedzie wzmagat obawy w trakcie czerwca. Moéwigc inaczej, im blizej lipca tym bardziej indeksom bedzie cigzyta
geopolityka i powrét wojen handlowych na nagtéwki gazet. To oczywiscie bedzie automatycznie podnosi¢é obawy
o recesje lub stagflacje w amerykanskiej gospodarce. Zaktadamy jednak, iz w otoczeniu Trumpa wygrata opcja
racjonalna i administracja w Biatym Domu bedzie starata sie starannie zarzgdzaé komunikacjg i oczekiwaniami

inwestoréw, bez wzgledu na to, co sam Donald Trump publikuje w social mediach.

Na odcinku polityki monetarnej w zasadzie okres byt spokojny jak rzadko kiedy i zgodnie z naszymi oczekiwaniami
Fed w ogdle nie byt sktonny do szybszego obniZzania stop procentowych. Na koniec maja rynki pierwszej z trzech
obnizek spodziewajg sie dopiero we wrzesni i, w naszej ocenie, jesli nie wydarzy sie zaden szok w gospodarce
Swiatowej, to doktadnie tak powinna wyglgda¢ Sciezka stopy funduszy federalnych do konca roku. Co wiecej,

zakladamy nawet, iz stabilizacja bazowej dynamiki inflacji PCE w okolicy 2,5% moze skioni¢ Fed do mniejszej liczby
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obnizek niz obecnie rynek zaktada. Z pewnoscig wywotatoby to wsciektos¢ Donalda Trumpa, ale po ostatnim
wycofaniu sie rakiem z grézb wobec Powella rynek mogiby sie tym nie przejgc. W perspektywie krétkoterminowej
kluczowe bedag z pewnoscig postepy w negocjacjach USA z Chinami oraz Unig Europejskg i na informacje z tego

odcinka nalezy zwraca¢ najwiekszg uwage.

INDEKSY (30.05.2025) t ™M 3M YTD 6M 12M 24M 36M
NASDAQ Composite 9,56% 1,41% -191%  -0,54%  1421%  47,76%  58,21%
DAX 6,67% 6,41%  20,53% 2227% 29,73% 5320%  66,78%
S&P 500 615%  -0,72%  008%  -200% 12,02%  41,43%  43,07%
Nikkei 225 5,33% 2,18% -4,84%  -0,64%  -1,36%  2291%  39,17%
Russell 2000 520%  -4,47%  -725% -1513% -0,19%  18]10%  10,85%
STOXX 600 Europe 4,02%  -1,53% 8,68% 7,53% 589%  21,45%  23,76%
MSCI Emerging Markets 4,00% 5,48% 7,32% 730%  10,33% 20,74%  7,39%
Dow Jones Industrial Average 394%  -3,58% -071%  -588%  926%  2845%  28,13%
WIG 279%  10,30%  27,52% 27,85% 17,56%  62,92%  76,69%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

| E| NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa udostepniane tylko i wylgcznie w celach informacyjnych i
reklamowych i nie mogg stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowaé jako rekomendac;ji
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 zarzadzanych
przez IPOPEMA TFI S.A. oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych
oraz w informaciji dla klienta dostgpnych 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). Warto$¢ aktywdw netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowac
sie duzg zmiennos$cig, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest szczegdtowo
wskazane w dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia
jednostek uczestnictwa nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz z informacjg 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 osiggniecia 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 obcigzajgcego dochdd z
inwestycji w fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A.
oswiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje
zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wiasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrédet 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 zawieraé
sformutowania i poglady dotyczace przyszitych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaly sie z
rzeczywistymi danymi w przyszitosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami IPOPEMA
TFI S.A. lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrodet,
obowigzujgcymi w chwili jej sporzgdzania. Dane zawarte w Materiale mogg 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.
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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,
wyswietlenie, 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, XIl 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 dziatalno$ci udzielone przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Material przeznaczony dla dystrybutoréw i uczestnikéw FIO.




