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Rynek diugu

Marzec zakonczyt sie niewielkimi spadkami rentownosci, najwiekszymi na krétkim koncu krzywej, obligacje dwuletnie
handlowane byty w przedziale 5,23%-5,03%, piecioletnie 5,48%-5,34%, a dziesiecioletnie 5,74%-5,71%. Rentownosci
obligacji amerykanskich nie zmienity sie (4,20%). Papiery niemieckie zanotowaty wzrost z 2,40% na koniec lutego

do 2,73% na koniec marca.

W lutym Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy na niezmienionym poziomie, a decyzja byta zgodna
z oczekiwaniami. Stopa referencyjna NBP juz 17 miesigc z rzedu wynosi 5,75%. Rada wcigz ocenia, ze odmrozenie
cen energii w pazdzierniku moze przyczyni¢ sie do wydtuzenia okresu powrotu inflacji CPI do celu inflacyjnego.
Jednak najnowsza, opublikowana na poczatku marca projekcja inflacyjna wskazuje na nizszy niz wczesniej zaktadata
Rada wzrost cen. ,Twardy” konsensus rynkowy zaktada wznowienie cyklu obnizek najpdzniej w lipcu, cho¢
nie brakuje opinii, ze Rada dokona ,,dostosowania” stép juz na posiedzeniu w maju.

Rada Prezesow EBC obnizyta stopy procentowe o 25 pb, do poziomu 2,65%.

Proces dezinflacji w strefie euro wyraznie postepuje a inflacja ksztattuje sie zgodnie z oczekiwaniami banku
centralnego. W przeciwienstwie do wczesniejszych wypowiedzi, w komunikacie po ostatnim posiedzeniu pojawito sie
stwierdzenie, ze polityka pieniezna staje sie zauwazalnie mniej restrykcyjna, co moze sugerowac, ze poziom stop
procentowych zbliza sie do poziomu neutralnego, co z kolei moze dawac mniejsza przestrzens do kolejnych obnizek.
Bank nie zobowiagzuje sie do okreslonej sciezki stop procentowych ze wzgledu na niepewnos¢ zwigzang z geopolityka,
politykg handlowg oraz wzrostem wydatkéw obronnych w Europie a kolejne decyzje bedg uzaleznione
od naptywajgcych danych. Christine Lagarde podkreslita, ze na kolejnym posiedzeniu moze zapas¢ zaréwno decyzja

o obnizce, jak i o przerwie.

Amerykanski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe na niezmieniony poziomie (4,25%-4,5%). Najnowsze
prognozy Rezerwy Federalnej prezentowane przez wykres dot-plot wskazujg na dwie obnizki po 25 pb w tym roku,
kolejne 50 pb w 2026 i 25 pb w 2027 roku. Prezes Jerome Powell podczas konferencji brzmiat raczej tagodnie,
w swojej wypowiedzi stwierdzit, ze ryzyko recesji w Stanach wzrosto, ale nie jest wysokie, zaznaczyt, ze sytuacja
na rynku pracy jest zréwnowazona i nie stanowi znaczacego zrodfa presji inflacyjnej, wzrost inflacji z powodu cet

bedzie przejsciowy.

Na pierwszym w tym roku przetargu zamiany MF sprzedato papiery za 4,93 mld PLN i odkupito za 4,87 mid PLN.
Na regularnych aukcjach sprzedaz osiggneta poziom 20 mld PLN, popyt ponad 25 mid PN. Najwiekszy udziat
w sprzedazy miaty 5-letnie papiery statokuponowe. Potrzeby pozyczkowe po marcu zaspokojone sg w blisko 60 %.

W kolejnym kwartale MF planuje siedem — osiem przetargéw sprzedazy i jeden — dwa przetargi zamiany, szacowana
wartos¢ wyemitowanych papieréw okoto 81 mld PLN ( 87,00 mld PLN w pierwszym kwartale). Duzg podaz powinny
nieco zrownowazy¢ srodki z wykupu obligacji PS0425 i WZ0525. Na rynek wroci 36,2 mid PLN z tytutu odkupowanych

papieréw wartosciowych i 8,7 mid PLN z tytutu odsetek.
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Rynek akcji polskich

Marzec byt kolejnym udanym miesigcem dla inwestujgcych na warszawskiej gietdzie. Indeks najwiekszych spotek,
WIG20, do styczniowych i lutowych zyskéw dotozyt kolejne 4%. Wzrostom przewodzit ponownie przedstawiciel
sektora bankowego - Alior Bank. Spotka ta na fali plotek o mozliwych zmianach w strukturze wtascicielskiej oraz

po opublikowaniu ambitnej strategii zyskata ponad ¢wier¢ wartosci.

Pomimo solidnego wzrostu, warto odnotowa¢, ze druga potowa marca przyniosta istotne pogorszenie nastrojéw
na rynku. WIG zamknat sie znaczaco ponizej tegorocznych szczytéw. Na ostabienie sentymentu rynkowego wptywat
brak postepéw w rozmowach pokojowych prowadzonych przez Stany Zjednoczone w kwestii wojny rosyjsko-
ukrainskiej, a takze coraz stabsza atmosfera na parkietach za oceanem. Podczas gdy dla inwestujgcych nad Wistg
miesigc zakonczyt sie na zielono, amerykanskie indeksy coraz gtebiej osuwajg sie, wzbudzajac pytania, czy mamy

do czynienia z korekta, czy powazniejszg zmiang na rynku.

Na poczatku kwietnia opublikowany przez Bialy Dom zestaw nowych stawek celnych natozonych na niemal
wszystkich partnerow handlowych okazat sie dodatkowym katalizatorem ruchu parkietéw na potudnie. Skala
i powszechnos¢ zaproponowanych cet sktaniajg do zastanowienia, czy dziatania nowej amerykanskiej administraciji
spowoduja jedynie przejsciowy impuls inflacyjny i zmiane struktury swiatowej wymiany handlowej, czy tez popchng
najwieksza gospodarke swiata w recesje. Wszystko to utrwala niepewnos¢ na rynkach finansowych, ktéra moze miec

dtugofalowe konsekwencje dla inwestoréw na catym swiecie.

Globalny Rynek Akcji

Marzec bez watpienia stat pod znakiem szerokiej wyprzedazy aktywéw ryzykownych, w tym zwtaszcza akcji na rynku
amerykanskim. Indeks NASDAQ100 zanotowat najgorszy miesiac od grudnia 2022 r. Ostatnie miesigce przyzwyczaity
inwestoréw do wzrostow, a korekty miaty generalnie plytki i przejSciowy charakter. W marcu niestety doszio
do spietrzenia kilku negatywnych czynnikow, ktdre gwattownie pogorszyty sentyment do akcji i spowodowaty globalny
wzrost awersji do ryzyka. Przede wszystkim, ofensywa taryfowa Donalda Trumpa rozbudzita, nieco zapomniane,
obawy o recesje w amerykanskiej gospodarce, co wspierane byto stabymi odczytami indeksow zaufania
konsumentow i obnizeniem prognoz wzrostu PKB przez FOMC przy okazji marcowego posiedzenia. Taryfy masowo
naktadane na partneréow handlowych miaty swojg kulminacje po 2 kwietnia, natomiast juz dzisiaj wiemy,
ze scenariuszem bazowym jest spowolnienie wzrostu PKB w USA oraz trudny do oszacowania wzrost dynamiki inflacji
w amerykanskiej gospodarce. Trudnos¢ wynika z faktu, iz o ile same taryfy podniosa dynamike cen, o tyle
spowolnienie wzrostu w srednim okresie bedzie dziata¢ dezinflacyjnie. Rynki w kolejnych miesigcach bedg musiaty
wywazy¢ wzajemng dynamike obu procesow, a trudne zadanie stoi przed Fed, ktéry bedzie musiat wykona¢ podobng

»prace domowg” i zdecydowac o tempie obnizek stop do korca roku.
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A}:(TLYAvaAOW INDEKS t ™M YTD 6M 12M 24M 36M
Indeks VIX 13,50%
MSCI Emerging Markets 0,38% -593% -3,54%
> MSCI World Value -1,56% -0,56%
Q MSCI World Small Cap -4,05% -4,15% -6,88% -1,73% -0,41%
MSCI World -4,64% -2,14% -2,54%
MSCI World Growth -7,59% -7,90% -4,48%
- Ztoto spot 9,30%
f Bloomberg Commodity Index 3,55% -14,48%
(é Ropa Brent 213% -14,56% -6,31%  -30,74%
% EURPLN -011% -2,10% -2,22% -2,73% -10,48% -9,88%
m Bloomberg Dollar Spot Index -1,84% -2,70%
o :?;llgz)r(nberg Global Aggregate 0,62% 260% ~4,80%
8 :?;llgz)r(nberg Global High Yield 0,32%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Wypowiedzi J. Powella po posiedzeniu FOMC byly zasadniczo neutralne, lecz rynek probowat interpretowac niektoére
stwierdzenia jako wskazowki do gtebszych ciec stop w Il potowie roku. Naszym zdaniem, jest za wczesnie na takie
interpretacje, gdyz cztonkowie FOMC zapewne bedg chcieli zobaczy¢ wstepny wptyw polityki Trumpa na gospodarke,
a to bedzie widoczne dopiero w danych za Il kw. Z drugiej strony, wcigz wysoki poziom stopy funduszy federalnych
ewidentnie ,uwiera” Trumpa, jak i Sekretarza Skarbu Bessenta, o czym publicznie bardzo czesto dajg wyraz,
a dodatkowo Trump nie stroni od bezposredniej krytyki Powella i dywagacji o mozliwej prébie zmiany
przewodniczacego FOMC. Nie jestesmy ekspertami od amerykanskiej Konstytucji i prawa, ale wszystkie autorytety
prawnicze w USA twierdzg, iz Trump nie ma takiej prerogatywy. Niemniej, proby podwazania niezaleznosci banku
centralnego i werbalne ataki na Powella na pewno nie bedg poprawia¢ sentymentu na rynkach, szczegolnie ze ekipa
Trumpa dokonuje bezwzglednych czystek osobowych w wielu Departamentach i agendach rzgdowych. Bardzo
niepokojgce zjawiska majg miejsce w agencjach zajmujgcych sie zdrowiem publicznym, gdzie eksperci
i niekwestionowane autorytety w dziedzinie badan klinicznych z dnia na dzien sg usuwani ze stanowisk. Dziatania
DOGE i poszczegdlnych czionkéw gabinetu takze przyczynity sie w marcu do spadkow, przy czym nie na szerokim
rynku, a w obszarze np. spotek konsultingowych czy tez producentdéw oprogramowania obstugujgcych sektor

publiczny.

W centrum uwagi bez watpienia pozostaje kwestia wojny handlowej, do ktérej nieuchronnie zmierza administracja
Donalda Trumpa. Historia gospodarcza dostarcza wielu dowodow, iz wzrost protekcjonizmu nie przyczynia sie
do wzrostu zamoznosci spoteczenstw i przyspieszenia dynamiki PKB. Trudno zaktada¢, iz ekonomiczni doradcy
Trumpa i sam Prezydent USA tego nie wiedzg, wiec motywacja ich dziatan jest zapewne polityczna. Z drugiej strony,
amerykanski sektor wytworczy od lat domagat sie pewnych dziatan protekcjonistycznych i nawet za kadenciji Bidena
takie dziatania byty wdrazane. Chociazby stynny Inflation Reduction Act miat zapisy, ktérych nie powstydzitby sie sam

Trump. Rynki najbardziej niepokoi niepewnos¢ odnosnie finalnych stawek taryf dla poszczegdlnych krajow, gdyz
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nawet po ich ogtoszeniu 2 kwietnia beda podlega¢ zmianom w drodze bilateralnych negocjacji. Niestety, trudno
w tych dziataniach dostrzec pozytywne efekty dtugoterminowe dla wzrostu gospodarczego, zaréwno w USA
jak i w catej gospodarce $wiatowej. Proby wymuszenia przeniesienia produkcji do USA i kreowania w ten sposob
miejsc pracy mogg sie udac¢ tylko w pojedynczych przypadkach. Na masowg skale jest to niemozliwe nawet
w kilkuletniej perspektywie. Wymaga to reorientacji catego tancucha dostaw w kazdej spotce produkcyjnej, co jest
czaso- i kosztochtonne. Ponadto, kazda pozycja kosztowa w USA jest wyzsza niz w Meksyku, Azji czy czesto nawet
w Europie, co spowodowatoby znaczny wzrost cen débr trwatych dla amerykanskich konsumentéw. Jeden z bankéw
inwestycyjnych wyliczyt, iz gdyby hipotetycznie przeniesé¢ catkowicie produkcje iPhone’a do USA, to jego cena
detaliczna wzrostaby z obecnych $1000 do ok. $3500 USD. W ramach rozrywki intelektualnej mozna spréobowaé
odpowiedzie¢ na pytanie, jak musiatyby wzrosna¢ ptace w USA, aby utrzymana byta ich sita nabywcza i jaki bytby
wptyw na dynamike inflacji w amerykanskiej gospodarce? Donald Trump i ludzie z jego otoczenia jak mantre
powtarzajg hasta o ogromnych diugoterminowych korzysciach dla amerykanskiej gospodarki, ale niestety mamy
wrazenie, ze konsekwentnie w swoich przekazach pomijajg drugg strone réwnania, na co oczywiscie inwestorzy

juz nie moga sobie pozwoli¢, dlatego tez obserwujemy ogromny wzrost awersji do ryzyka na rynkach.

Relatywne ,;schronienie” na rynkach akcji inwestorzy znalezli na rynkach europejskich, gdzie spadki nie byly
tak gtebokie, a sektor zbrojeniowy nadal pozostawat w trendzie wzrostowym, zwtaszcza w | potowie miesigca. Rzady
w Europie, zwtaszcza swiezo upieczony gabinet w Niemczech, w marcu komunikowaty zwiekszanie wydatkow
na obronnosé, co jest odpowiedzig na agresywne zapedy Ros;ji, jak i potencjalne ostabienie obecnosci militarnej
Amerykanow na Starym Kontynencie. Sami Niemcy przegtosowali w parlamencie utworzenie funduszu na wydatki
zbrojeniowe o wartosci 500 mld euro, co jest wartoscig znaczng wobec faktu, iz do tej pory roczne wydatki Niemiec
na zbrojenia nie przekraczaty 100 mld euro. Ponadto, Komisja Europejska przedstawita pakiet wydatkéw na zbrojenia
(ReArm Europe) o wartosci ok. 800 mld euro. Tym samym, wzrost wydatkéw na zbrojenia w Europie stat sie faktem
i bedzie to dodatnio wptywa¢ na wyniki reprezentantéw sektora, gtownie w Europie, ale takze ogdlne ozywienie
w przemysle europejskim. ,,Wpuszczenie” w gospodarki tak duzych kwot wygeneruje efekty mnoznikowe w wielu
tancuchach dostaw, czego beneficjentem bedzie bardzo szerokie spektrum spétek przemystowych oraz dynamika
wzrostu gospodarczego na Starym Kontynencie. Spadki na rynkach amerykanskich tym bardziej zachecity
inwestoréw do akcji w Europie i w marcu obserwowaliSmy odwrdcenie przeptywéw kapitatéw portfelowych z USA
do Europy, co przez wiele lat zdarzato sie tylko incydentalnie. Generalnie, lepsze zachowanie parkietéw w Europie
niz za oceanem nie jest czestym zjawiskiem, co obrazuje ponizszy wykres roznicy kwartalnych stép zwrotu

z odpowiednich indeksow:
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Roznica kwartalnych stop zwrotu indekséw S&P 500 oraz MSCI ACWI ex US

20%
15%
10%
o UL il o] LU L I k| L
T e |‘|||| i |‘ L ‘ "
-5%
-10%
-9,62% -9,53% o -9,17%
-10,25% -10,85%
-15%
DO - NN FTOL ONOWOOWMODO T ANMTETITWONMNNOODVDODOO - NMMSTETLL O© ONMNOWOWOOOOO T~ ANNMST LW
0 O DD O OO0 O0O0O0O0O0O0O0O0O0 ©«™ ™ ™7 ™*§v ©™ © © &« © T« ©« ©« AN NN AN N NN
DO OO0 0000000000000 000000000000O0 000 0o
T T T T T T T T T T e e e e NN ANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
Tt O AN T T ON T ONTTTONTTTFTONTTONTFTONTTFTONTFTONTTFTONTTTON- S ON
(e e e e NeNe e Ne e NeNeNeNe e Ne e NeNe e NeNe e e e e e e e e Ne e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Podsumowujac, niestety sprawdzajg sie najgorsze obawy z ostatnich miesiecy odnosnie tego, jak wptynie na rynki

nowa administracja w Biatym Domu, a wzrost niepewnosci w ostatnich tygodniach napedza rekordowg zmiennos¢

rynkowa.
INDEKSY (31.03.2025) th YTD 6M 12M 24M 36M

WIG 4,30% 20,58% 15,23% 15,96% 6372%  47,85%
MSCI Emerging Markets 0,38% 213% -5,93% 5,86% 1,22% -3,54%
DAX -1,72% 11,32% 14,69% 19,85% 41,81% 53,76%
Nikkei 225 -4,14% -10,72%  -6,07% -1,33%  27,02%  28,02%
STOXX 600 Europe -4,18% 5,76% 21% 4,14% 16,62% 17,12%
Dow Jones Industrial Average -4,20% -1,34% -0,78% 5,51% 26,23% 2112%
S&P 500 -5,75% -5,00% -2,61% 6,80% 36,56%  23,87%
Russell 2000 -6,99% -9,69% -9,78% -5,30% 11,62% -2,81%
NASDAQ Composite -8,21% -11,23% -4,89% 5,62% 41,54% 21,65%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wtasne.

= NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa 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 zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane
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techniki zarzadzania, co jeszcze szczegotowo 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 przysziosci. Inwestycje w fundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia 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 kapitatlowych.

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 zrodet wiasnych 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 sg 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 zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. 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 si¢ 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, 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, 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 dystrybutoréw i uczestnikéw FIO i FIZ.



http://www.ipopematfi.pl/

