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Rynek diugu

W czerwcu rentownosci obligacji na krajowym rynku nieznacznie wzrosty. Najwiekszy wzrost odnotowaty obligacje
dziesiecioletnie (5,34% na koniec maja vs 5,50% na koniec czerwca), obligacje piecioletnie handlowane byty
w przedziale 4,89%-4,93%, a dwuletnie 4,49%-4,56%. Dochodowosci dziesiecioletnich obligacji niemieckich wzrosty

z 2,5% do 2,60%, a amerykanskich spadty z 4,40% do 4,22%.

W Polsce odbyty sie wybory prezydenckie, w ktérych zwyciezyt Karol Nawrocki. Wygrana kandydata popieranego
przez Prawo i Sprawiedliwos¢ moze okaza¢ sie kontynuacjg politycznego pata w kraju i utrudnia¢ uchwalanie
kluczowych ustaw, w tym reform sadownictwa, koniecznych do odblokowania kolejnych transz pieniedzy z KPO.
Wynik wyborow niesie ryzyko mniejszej stabilnosci politycznej i bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej w okresie
najblizszych dwdch lat do wyboréw parlamentarnych w 2027r. co z kolei moze niekorzystnie przektada¢ sie na krajowy

rynek obligaciji.

Zaostrzeniu ulegt konflikt na Bliskim Wschodzie po tym, jak Izrael zaatakowat Iran a w spor wigczyly sie Stany
Zjednoczone zrzucajac bomby na terytorium Iranu. Prezydent Trump ogtosit tymczasowe zawieszenie broni pomiedzy
Izraelem i Iranem, jednak sytuacja jest nadal bardzo dynamiczna, a ewentualna eskalacja konfliktu oznacza wzrost

ropy naftowej, ktéry dziata¢ bedzie proinflacyjnie.

Z czerwcowych, prasowych wypowiedzi niektorych cztonkdw RPP mozna byto wnioskowaé, ze po majowym cieciu
stép kolejne ,dostosowanie” nastapi dopiero we wrzesniu. Tym czasem Rada zaskoczyta inwestorow i analitykow
obnizajac w pierwszych dniach lipca stopy NBP o 25bp (gtdéwng do 5%). W Komunikacie wskazano, ze zgodnie
z dostepnymi prognozami w najblizszych miesigcach inflacja CPI obnizy sie do przedziatu dopuszczalnych odchylen

od celu inflacyjnego (2,5% + 1pp), co uzasadnia dostosowanie poziomu stép procentowych.

Zgodnie z oczekiwaniami w czerwcu FED nie obnizyt stop procentowych. W komunikacie po posiedzeniu napisano,
ze niepewnosc¢ dla perspektyw gospodarki nadal jest wysoka. Wzrost cet moze wptynaé na wzrost inflacji i aktywnosc¢
gospodarcza. Wprawdzie skutki cet bedg prawdopodobnie krotkotrwate, to jednak istnieje ryzyko podbicia oczekiwan
inflacyjnych co w sposéb bardziej trwaty wptynie na poziom cen. Konflikt na Bliskim Wschodzie dodatkowo moze
spowodowac wzrost cen energii. Wykres dot-plot sugeruje dwie obnizki stép procentowych w tym roku (50 pb) i jedng

w przysziym. Kolejne posiedzenie FOMC zaplanowane jest na 29-30 lipca.

W czerwcu odbyty sie dwa przetargi sprzedazy i jeden zamiany obligacji. Ministerstwo Finanséw uplasowato papiery
0 facznej wartosci 28 mld PLN przy popycie wynoszgcym prawie 38 mld PLN, najwyzszg wartos¢ sprzedazy
9,6 mid PLN osiggnety obligacje piecioletnie o statym kuponie (PS0130). Stopien finansowania potrzeb pozyczkowych

na 2025 rok wynosi 73%. Na lipiec zaplanowane sg trzy przetargi sprzedazy obligaciji.
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Rynek akcji polskich

Czerwiec 2025 roku byt kolejnym udanym miesigcem dla gietdy na ul. Ksigzecej. Warszawski Indeks Gietdowy (WIG)
zanotowat siddmy z rzedu miesigc wzrostow, zwiekszajgc swojg wartos¢ o ponad 3%. Wzrosty objety wszystkie
segmenty rynku, jednak najwiekszg dynamikg wyréznit sie indeks mWIG40, ktéry w ujeciu total return urdst niemal
0 4%.

W segmencie blue chips najlepszg stopg zwrotu pochwali¢ sie moze CD Projekt. Warszawskie studio ujawnito szereg
informacji na temat swoich przyszitych projektow i planéw wydawniczych, co dostarczyto inwestorom silnego impulsu

do zakupow i przetozyto sie na prawie 30% wzrost kursu akciji.

Pierwsza potowa 2025 roku uptyneta pod znakiem fenomenalnej formy warszawskiej gietdy. Aprecjacja indekséw
przekraczajgca 30% w potgczeniu z umacniajaca sie ztotdwkg sprawity, ze GPW, liczona w dolarach, stata sie jednym
z najlepszych rynkéw kapitatowych na swiecie. Gtéwnymi motorami wzrostu byty banki, ktére odnotowaty rekordowe
wyniki w warunkach wysokich stop procentowych oraz duzej nadptynnosci sektora. Rowniez PKN Orlen przyciagat
uwage inwestorow — mimo braku poprawy wynikéw finansowych, spotka zyskata na wartosci dzieki poprawie

standardéw tadu korporacyjnego oraz atrakcyjnej dywidendzie.

Po tak znakomitym okresie naturalnym pytaniem jest, czy obecne wzrosty moga by¢ kontynuowane. Warto podkresli¢,
ze WIG bije rekordy wszech czaséw pomimo rosnacego ryzyka geopolitycznego — wojna za wschodnig granica,
niepokoje na Bliskim Wschodzie oraz napiecia w handlu miedzynarodowym — a takze ryzyka politycznego w Polsce.

Ewentualna deeskalacja tych zagrozen mogtaby stanowi¢ impuls do dalszych wzrostow na GPW.

Z drugiej strony, potencjat do pozytywnych niespodzianek ze strony wynikow spétek jest obecnie ograniczony.
Liderzy hossy, czyli banki, stojg przed rozpoczetym cyklem obnizek stép procentowych, co moze wptyngc
na ich rentownos¢ w srednim terminie. Natomiast PKN Orlen musi liczy¢ sie z normalizacjag marz w segmentach

gazowym i rafineryjnym, a w tym samym czasie finansowa¢ olbrzymie plany inwestycyjne.

Podsumowujac, warszawska gietda prezentuje sie bardzo silnie, jednak inwestorzy powinni bacznie obserwowac
zaréwno czynniki makroekonomiczne, jak i geopolityczne, ktére w najblizszych miesigcach moga zdecydowac

o kierunku rynku.

Globalny Rynek Akcji

Znacznie lepsze od oczekiwan wyniki spotek za | kw. br. niewatpliwie daty spory zastrzyk paliwa rynkowym
optymistom i rynki akcji kontynuowaty rajd wzrostowy rozpoczety w | dekadzie kwietnia. W pewnym uproszczeniu
mozna by powiedzie¢, ze czerwiec byt kalkg maja, ale z nieco nizszymi stopami zwrotu. Tym samym, uwage rynkow
przykuwaty kwestie legislacyjne w USA, a mianowicie procedowanie w Kongresie tzw. One Big Beautiful Act
(»,OBBA”). Takg nazwe nadat oczywiscie sam Donald Trump, ktéry lubuje sie w nadawaniu przeréznych nazw
i przydomkéw, zwtaszcza politycznym oponentom. Prognozowany wzrost deficytu z tytutu tego aktu wspierat

negatywny sentyment wobec dolara amerykanskiego, ktéry w biezacym roku jeszcze nie zanotowat miesigca
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»,na plusie”. Patrzgc na notowania indeksu USD, ostatni raz taka passa miata miejsce w 2002 r., wiec niewatpliwie
minione potrocze byto historyczne ze statystycznego punktu widzenia. Nadal trwata dobra passa metali szlachetnych
oraz szerzej patrzac catego koszyka surowcowego, gdzie prym wiodty ceny ropy z uwagi na eskalacje napie¢

na Bliskim Wschodzie.

KLASA
AKTYWOW INDEKS t M 3M YTD 12M 24M 36M
MSCI Emerging Markets 5,65%
MSCI World Growth 4,88%
:; MSCI World Small Cap 4,56%
0 MSCI World 4,22%
MSCI World Value 3,51%
Indeks VIX -9,91% -32,27%  -3,57% -41,73%
- Ropa Brent 5,81% -9,42% -21,76% -973%  -4N%
o Bloomberg Commodity Index 2,03% -12,84%
%, Ztoto spot 0,42%
g EURPLN -0,15% -0,78% -0,80% -1,56% -4,24%  -9,66%
™ Bloomberg Dollar Spot Index -2,12% -2,73% -9,12% -6,25% -3,47%  -556%
. lE;lgz)r(nberg Global High Yield 231%
& Bloomberg Global Aggregate 1,89%
Index

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Ustawa OBBA jest de facto przedtuzeniem reformy podatkowej Trumpa z | kadenciji, ktéra to wygasa z korncem
biezacego roku. Efekt fiskalny szacowany przez Biuro Budzetu przy amerykanskim Kongresie jest na dodatkowe
3,3 bin USD dodatkowego deficytu w kolejnych 10 latach. Administracja Trumpa oczywiscie kolportuje (absurdalne)
tezy, ze akt nie zwieksza deficytéw w kolejnych latach, ale historia doskonale uczy, iz najwiekszymi wrogami
populistow sg zawsze liczby. Akt zawiera permanentne przedtuzenie wiekszosci cie¢ w podatkach i zwieksza wydatki
na obronnos¢, ochrone granic oraz wytwarzanie energii. Po stronie finansowania tych wydatkéow widzimy ciecia
w ochronie zdrowia, zwtaszcza w programie Medicaid oraz programach dozywiania. Z perspektywy rynkowej,
kluczowy jest oczywiscie wzrost deficytu i koniecznos¢ jego sfinansowania, co przy wcigz wysokich rentownosciach
dtugu rzgdowego rodzi koniecznos¢ podniesienia limitu zadtuzenia, do czego juz zresztg intensywnie nawotuje
Sekretarz Skarbu. Tym samym, w srednim terminie jest pewne ryzyko ,wysysania” ptynnosci z np. rynkow dtugu
krajow emerging markets, gdyz po tak stabej passie dolara amerykanskiego mozna amerykanski dtug 30-letni kupic
z niemal 5% rentownoscia, co historycznie nie zdarza sie zbyt czesto. Dla rynkéw akcji przepchniecie tego aktu przez
Kongres jest zasadniczo neutralne, a bilans korzysci i czynnikéw ryzyka jest ograniczony do wybranych sektorow

oraz spotek.

W krotkoterminowej perspektywie kluczowg datg pozostaje 9 lipca, kiedy to wypada data konca zawieszenia
»nadwyzkowych” stawek celnych natozonych przez USA na wszystkie kraje. Jak do tej pory, ilos¢ umow bilateralnych,
ktérymi nieustannie przechwalat sie Trump jest znikoma, lecz konsensus rynkowy zakfada przyspieszenie negocjacji
na ostatniej prostej lub tez punktowe przesuwanie w/w terminu wraz z retoryka, iz np. ,negocjacje idg w bardzo

dobrym kierunku”. Kluczowg informacja z ostatnich tygodni byt niewatpliwie postep w rozmowach z Chinami, gdzie
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dopiete zostato kilka punktéw, jak np. kwestia eksportu metali ziem rzadkich z Chin, lecz podstawowa stawka celna
nadal jest na poziomie 55%, aczkolwiek Trump w ostatnich dniach czerwca wspominat publicznie, iz 30-35% jest
»optymalne”. Wolniej tocza sie negocjacje z Unig Europejska, gdzie retoryka Trumpa pozostaje relatywnie agresywna,
ale blok handlowy zasygnalizowat mozliwos¢ pewnych ustepstw, gtdwnie w zakresie wylgczenia amerykanskich
korporacji z Digital Markets Act. Mimo iz rynki generalnie ignorujg zblizajgcy sie 9 lipca, trzeba pozostawac czujnym,

gdyz Trump niestety jest skrajnie nieprzewidywalnym przywddca.

W lipcu rynki akcji wejdg w kolejny okres publikacji wynikow kwartalnych przez spétki, tym razem za Il kw., czyli
pierwszy okres od kiedy w zycie weszty stawki celne narzucone przez administracje Trumpa. Tak jak podkreslalismy
w komentarzu za maj, komunikaty z amerykanskich korporacji byty zasadniczo optymistyczne. Tzn. negatywny wptyw
na wyniki oczywiscie jest, ale jego skala jest catkowicie do przetkniecia przez inwestoréw, a takze zarzgdzalna przez
same spotki. Niemniej, wyniki za Il kw. br. bedg momentem konfrontacji narracji z twardymi danymi, wiec istnieje
pewne ryzyko niedopasowania i rosngcej niepewnosci w krétkim terminie. Ponadto warto zwréci¢ uwage, iz podobnie
jak w kwietniu inwestorzy tuz przed startem sezonu publikacji raportéw stopniowo obnizajg konsensus w zakresie

zyskow netto amerykanskich korporacji, co daje wiekszy margines na potencjalnie negatywne zaskoczenia.

Progression of S&P 500 Q2 EPS Estimates, Q2 2025 vs Median Q2 2003-2024
(Rebased to Q2 2025 Estimate at End of Q4 2024 of $67.30 per share)
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Sources: LSEG, William Blair Equity Research

Zrédto: William Blair Equity Research.

Podsumowujac czeka nas prawdopodobnie kilka tygodni o (znowu) podwyzszonej zmiennosci, na co wskazuje
kalendarz oraz statystycznie fakt relatywnie bardzo spokojnych ostatnich tygodni, gdzie inwestorzy w zasadzie

bez przerwy parli ku wzrostom, a indeks NASDAQ100 pod koniec miesigca zdotat wyjS¢ na nowy historyczny szczyt.
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INDEKSY (30.06.2025) M 3M YTD 12M 24M 36M
Nikkei 225 6,64% 13,67%  149%  228%  21,99%  53,40%
NASDAQ Composite 6,57% 17,75%  4,53%  1487%  47,74%  8470%
MSCI Emerging Markets 565%  1,02% 1339% 1257% 2358% 22,20%
Russell 2000 5,26% 8N%  -237%  622%  1516%  27,34%
S&P 500 4,96% 1057%  505% 13,63% 39,43% 63,92%
Dow Jones Industrial Average 4,32%  498%  357% 1272%  28]15%  43,28%
WIG 317% 9N%  31,56% 1814%  5560% 9542%
DAX -037%  7,88% 20,09%  3112%  4807% 87,03%
STOXX 600 Europe -1,33%  1,40%  723%  586% 17,20%  32,95%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

| E| NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sag udostepniane tylko i wytgcznie 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 rowniez 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 informac;ji dla klienta dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekroé
mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Warto$¢ aktywéw netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowac
sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzgdzania, co jest szczegétowo
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
wynikow w przysztosci. Inwestycje w fundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig
utraty czedci 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.
os$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie informacje
zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet wtasnych 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 sa
wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy moze zawiera¢
sformutowania i poglady dotyczace przyszitych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaly 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 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 mogg 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 sposob informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie,
wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.
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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.

Materiatl przeznaczony dla dystrybutoréw i uczestnikéw FIO.




