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Rynek diugu

Kwiecien byt pierwszym miesigcem tego roku z solidnymi spadkami rentownosci. Na krajowym rynku najwieksze
zmiany odnotowano w sektorze obligacji dwu- i piecioletnich (0,71 p.p. do poziomu 4,31% i 0,72 p.p. do 4,61%),
dochodowosci obligacji dziesiecioletnich spadly z 5,71% do 5,19%.

Przyczyna silnych spadkéw dochodowosci byta swoista wolta jakiej dokonat przewodniczacy Rada Polityki Pienieznej
Adam Glapinski. Na kwietniowej konferencji stwierdzit on, ze oczekiwana Sciezka inflacji bedzie nizsza niz kilka
miesiecy wczesniej zaktadali analitycy NBP. W zwigzku z tym potrzebne bedzie ,,dostosowanie” stép. Inwestorzy
doszli do wniosku, ze ciecia stop zaczng sie wczesniej i beda gtebsze niz dotychczas zaktadano. Aktualne wyceny
rynkowe zaktadajg, ze wkrétce stopy moga zostac¢ obnizone o 50pb do poziomu 5,25%, a na koniec roku stopa NBP
moze spas¢ nawet do 4,5-4,75%.

Na rynkach zagranicznych handel przebiegat w rytm naptywajgcych informacji dotyczacych wojen celnych
prezydenta Trumpa Dtugoterminowe obligacje amerykanskie handlowane byly w szerokim przedziale rentownosci -
przedziale 4,00% -4,50%, a niemieckie 2,85%-2,00%.

Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o 25 pb, co w obecnym cyklu
tagodzenia daje tacznie 150pb. Decyzja byta podjeta jednomysinie, a w komunikacie po posiedzeniu stopy nie sg juz
okreslane jako restrykcyjne. Spadek inflacji wspierany jest przez nizsze ceny energii oraz nizszy popyt zewnetrzny
na towary produkowane w strefie euro i aprecjacje euro. Nie jest jeszcze znany wptyw cet na inflacje, a w srednim
terminie inflacje moze podpi¢ wzrost wydatkéw obronnych i infrastrukturalnych. Kolejne decyzje podejmowane beda
w zaleznosci od naptywajacych danych.

W kwietniu Amerykanski Bank Centralny nie podejmowat decyzji w sprawie stop procentowych, ktére obecnie
wynoszg 4,25%-4,5%. W obliczu niepewnosci zwigzanych z wojng celng, jakg wywotat prezydent Donald Trump
wypowiedzi cztonkéw FED sugerujg ostroznos¢ w polityce stop procentowych. Bank musi zachowac elastycznosc,
wplyw cet na inflacje zalezny jest od skali i czasu trwania. Jesli wysokie cta zostang utrzymane dtuzej wéwczas
konieczne bedzie ciecie stop pomimo rosngcej inflacji. Jesli scenariusz wysokich cet sie nie zisci FED moze poczekac
z obnizkg do drugiej potowy roku.

Na dwodch przetargach MF sprzedato obligacje za fgczng wartos¢é 20 mld PLN przy popycie blisko 25 mid PLN,
na aukcji zamiany odkupione zostaty obligacje za 9 mld PLN, do inwestorow trafity papiery o wartosci 9,6 mid PLN.

Na wszystkich trzech aukcjach najwiekszy popyt byt na papiery statokuponowe o terminie wykupu do 5 lat.

Rynek akcji polskich

Wielu obserwatoréw rynku wskazywato na ryzyko podwyzszonej zmiennosci cen na gietdach w 2025 r., ale pewnie
niewielu z nich spodziewato sie tak duzej amplitudy wahan, w ciggu zaledwie kilku tygodni. Decyzja Donalda Trumpa
o wprowadzeniu dekretu prezydenckiego, naktadajagcego cta na importowane towary niemal z kazdego zakatka
Swiata, wywotata gwattowng przecene kurséw akcji na wszystkich najwiekszych gietdach. Zaréwno amerykanskie,
jak i poszczegdlne europejskie indeksy byty w pewnym momencie nizej o ponad 10% od wycen na koniec marca.

Mocng przeceng zostaty dotkniete rowniez notowania amerykanskich obligacji i waluty, co ostatecznie
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prawdopodobnie zmusito prezydenta Standéw Zjednoczonych, do czasowego zawieszenia decyzji. Wydaje sie,
ze wystarczyto to przynajmniej do czesciowego uspokojenia nastrojow, a ostatecznie S&P500 zakoriczyt miesigc
spadkiem o 0,8%, podczas gdy Nasdag100 zwiekszyt swojg wartos¢ o 1,5%. Wzrosty obserwowalismy w Japonii
(Nikkei225 +1,2%), Niemczech (DAX40 +1,5%), a minimalne spadki w Wielkiej Brytanii (FTSE 100 -1%) i nieco
wieksze we Francji (CAC40 -2,5%).

Chociaz bezposredni wptyw wojen celnych na polska gospodarke i gietdowe przedsiebiorstwa jest raczej
ograniczony, to kwietniowe decyzje prezydenta USA nie pozostaty bez wptywu takze na nasz rodzimy rynek. Spadki
z poczatku miesigca zostaty jednak relatywnie szybko odrobione i rozpoczeta w IV kwartale 2022 r. hossa byfa
kontynuowana. Kwiecien byt kolejnym z rzedu miesigcem, w ktérym indeks szerokiego rynku WIG zwiekszat swoja
wartos¢ (+2,9%), przebijajgc magiczng bariere 100 tys. punktéw. Indeks najwiekszych spétek, WIG20TR, rost
w kwietniu najwolniej (+1,9%), zdecydowanie lepiej zachowywaty sie spotki srednie (MWIG40TR +5,8%) i mate
(SWIG80 +4,6%).

Duzym wydarzeniem minionego miesigca byla konferencja prasowa prezesa NBP, po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej. Chociaz stopy procentowe pozostaty bez zmian i oficjalny komunikat byt umiarkowany, to sesja pytan
i (przede wszystkim) odpowiedzi, miata wyraznie gotebi charakter. Rozbudzito to oczekiwania na spadki stop
procentowych i przetozyto sie na dynamiczne wzrosty cen polskich obligacji, poszczegélnych spétek i catych
sektoréw, ktére powinny oferowac dobra ekspozycje na ewentualne przyszte obnizki. Dlatego najlepszym segmentem
rynku byli deweloperzy (+6,6%) i spotki budowlane (+8,2%), a sektor bankowy zakonczyt miesiagc w zasadzie
bez zmian (+0,4%). Kolejne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w pierwszych dniach maja. Na dzien
dzisiejszy wydaje sie, ze duzo zostato juz zdyskontowane, ale przeciez prezes NBP niejeden raz potrafit rynek

zaskoczyc...

Globalny Rynek Akcji

Kwiecien bez watpienia przejdzie do kronik rynku kapitaltowego jako jeden z miesiecy z najbardziej szalong
zmiennoscig w historii. Juz marcowe nastroje, jak sie okazato, byly zapowiedzig kwietniowych emocji, lecz
rzeczywistos¢ przekroczyta wszelkie oczekiwania. Tzw. ,Liberation Day”, ktory miat miejsce 2 kwietnia, a oznaczat
formalng prezentacje polityki handlowej nowej administracji okazat sie detonatorem wybuchu niezwyktej zmiennosci
na rynkach finansowych. Nowe stawki cet ogtoszone przez Trumpa na wszystkie kraje swiata, rowniez takie ktore
nie sg de facto niepodlegtymi krajami, zmrozity inwestorow, gdyz okazaty sie znacznie wyzsze od oczekiwan
rynkowych. Co gorsza, szybko zostato sprawdzone, iz wysokosci tych stawek nie sg poparte uzasadniong analizg
ekonomiczng, tylko wynika z kuriozalnego wyliczenia ilorazu importu netto z danego kraju do wielkosci deficytu
z danym krajem. Konia z rzedem temu, kto jest w stanie udowodni¢ logike ekonomiczng stojaca za takim wyliczeniem.
Tym samym, przedmiotem badan bedzie, ile pdzniejszej paniki na rynku powstato wskutek faktycznej oceny
ekonomicznej wprowadzanych nowych stawek cel, a ile podyktowane byto zderzeniem z domniemaniem, iz nowa
administracja po prostu nie wie, co robi. Pdzniejsze wypowiedzi cztonkow gabinetu Trumpa odpowiadajgcych
za obszar gospodarczy nie polepszaty sytuacji, a czes¢ z nich mozna by spokojnie poréwnac¢ do skeczy z programu
Benny Hilla. Niestety, wszystko to negatywnie rzutowato na nastroje na rynkach i doprowadzito do gtebokiego

i gwattownego krachu wycen na rynkach akcji. Dzis mozemy uzywac stowa ,.krach”, gdyz w istocie rynki do konca
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miesigca zdotaly tak samo gwattownie zawrdcic w gore. Pomogtly stowne deklaracje Trumpa i jego otoczenia
zwiastujgce pewng deeskalacje wojny handlowej oraz co niezmiernie wazne, mocne wyniki za 1 kwartat br. i prognozy

na dalszg czesc¢ roku z wielu spétek, w tym zwtaszcza technologicznych.

KLASA
ATYWO INDEKS T 3M YTD 6M 2M  24M  36M
Indeks VIX 10,86% -26,05%
MSCI World Growth 312%  -471%  -503%
X MSCI Emerging Markets 1,04% -0,60%
QO msci world 074%  -394%  ,L1%
MSCI World Small Cap 055%  -352% -362%  -3,73%
MSCI World Value 159% | -312%
Ztoto spot 5,29%
T EURPLN 2,12% 002%  -176%  -126% -6,70% -8,67%
g Poomberg Dollar Spot 397%  -574%  -657%  -280%  -334% -026% -172%
g Bloomberg Commodity o o o o o
8 e 514%  -178% 074% -324% -22,05%
Ropa Brent 5,55% | -13,75% -1543%  -13,72%  -2816% -20,64% -4227%
. T |
o) Bloomberg Global High 0,85%

Yield Index

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Istnieje wiele teorii prébujgcych ttumaczy¢, dlaczego Donald Trump w taki sposéb postanowit otworzy¢é nowg wojne
handlowg...z catym Swiatem. Naszym zdaniem, zadna z nich nie wytrzymuje zderzenia z logikg i analizg
dtugoterminowych skutkéw ekonomicznych takiej decyzji. Od lat 80 w gospodarkach krajéw rozwinietych postepuje
transformacja cyfrowa, ktdre przyspieszyta wskutek umasowienia telefonéw komarkowych, Internetu oraz rozwoju
modeli sztucznej inteligencji. Bardzo ogdlnie moéwiagc, efektami tych proceséw jest systematyczny wzrost ustug
w strukturze PKB oraz transfer miejsc pracy w przemysle do krajow o nizszych kosztach produkc;ji, nizszym poziomie
rozwoju, ale réwniez odpowiednim zasobie sity roboczej dostosowanym do pracochtonnego przemystu.
To sg procesy catkowicie naturalne i powodujgce, iz kraje rozwiniete majg zazwyczaj deficyty handlowe w relac;ji
z krajami azjatyckimi i latynoskimi. USA jest szczegdlnym przypadkiem, gdyz oprécz w/w czynnikoéw jest to takze
najwiekszy rynek konsumencki na swiecie, gdzie konsumpcjonizm jest dodatkowo duzym trendem spotecznym. Jest
to mozliwe wtasnie dzieki przeniesieniu produkcji do krajow, ktére majg duzo nizsze koszty produkcji oraz majg site
roboczg wyspecjalizowang do pracy w réznych gateziach przemystu. Tym samym tezy o tym, ze inne kraje
~wykorzystujg i oszukujg” USA sg wyssane z palca i wydaje sie, ze sg jakg$ personalng obsesjg obecnego
prezydenta USA pochodzgcg jeszcze z czasdw prowadzenia biznesu w branzy nieruchomosci. Ponadto, procesy
tzw. reshoringu produkcji, czyli przenoszenia zaktadéw produkcyjnych w wybranych ze strategicznych wzgledéw
z powrotem do krajow rozwinietych, dziejg sie catkowicie poza politykg Trumpa, np. w branzy pétprzewodnikéw,

€O nawiasem mowigc wspierane byto przez Chips Act przeforsowany przez administracje Bidena.

Inwestorzy na rynkach akcji pomysty Trumpa ,wynagrodzili” prawie 15% spadkiem indeksu S&P 500 w raptem 3 dni,

co wygladato juz na powazny krach i gwattownie wzrosty nadzieje na jakgs forme interwencji, chociazby stownej,
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przez Fed. To sie jednak nie wydarzyto, gdyz Powell (co pdzniej zostato powiedziane) nie chciat sie ,na gorgco”
odnosi¢ do pomystéw nowej administracji, poza urzedowymi stwierdzeniami o proinflacyjnym dziataniu cet w srednim
terminie i negatywnym wptywie na dynamike PKB. Tym samym, rynki zostaty poniekgd pozostawione same sobie
i uzaleznione od chaotycznych i niespéjnych komunikatéw dochodzacych z kregéw gabinetu Trumpa. Tydzien
po Liberation Day Trump dokonat zawieszenia podwyzszonych stawek cet na 90 dni wobec wigkszosci krajow,
co byto poczatkiem deeskalacji rozpoczetego konfliktu, przynajmniej w warstwie stownej. Informacja ukazata sie
w trakcie sesji gietdowej i spowodowata najwiekszy od 2008 r. jednodniowy ,wystrzat’ indeksoéw, a dzienne stopy
zwrotu osiggnety wartosci dwucyfrowe. Na obecng chwile sytuacja wcigz pozostaje dynamiczna, aczkolwiek wydaje
sie, ze optyka rynku jest mocniej skupiona na wynikach za | kw. br. sptywajgcych ze spétek. Sygnatem do dalszego
marszu ,w gore” byty wyniki z duzych spotek software’owych oraz megacapdéw takich Netflix, Meta Platforms
czy Alphabet. Byto to bardzo orzezwiajgce przypomnienie, iz trendy na rynkach w srednim i dtugim terminie
sg determinowane przez wyniki spétek, a nie politykédw. Wprowadzenie nowych barier handlowych ma oczywiscie
negatywny wplyw na wyniki w wielu spétkach, lecz decydujgcym kluczem jest ich skala. Jeszcze w kwietniu
dostalismy raporty kwartalne od gigantéw branzy osprzetu medycznego, gdzie tancuchy sg silnie zglobalizowane,
co czyni je waznym probierzem wplywu nowych stawek cet na wyniki w spoétkach. W zaleznosci od spoiki,
oszacowania zarzgdoéw wahaly sie od nieco ponad 1% przychodow catorocznych od 1-3% wyniku EBITDA lub netto.
Wydaje sie, ze jest to wpltyw niewielki, w relacji do tego, co wyceniaty rynki w pierwszych dniach kwietnia,
a dodatkowo w/w oszacowania sg wartosciami maksymalnymi, czyli spotki nie spodziewajg sie wiekszego wptywu

na wyniki przy tych stawkach, ktére zostaty ogtoszone.

Podsumowujac, oczekiwania z poczatku roku, iz Trump bedzie generowat podwyzszong zmiennos¢ na rynkach
okazaly sie prawdziwe, lecz chyba nikt nie spodziewat sie az takiej eksplozji zmiennosci. W naszej ocenie,
kwietniowe decyzje oraz wystgpienia Trumpa i czlonkéw jego gabinetu mogg przejs¢ do historii jako jedne
z najbardziej kuriozalnych decyzji politycznych w nowozytnej historii gospodarczej. Z koncem kwietnia mozna
zasadnie stwierdzi¢, iz Trump nie wygrat jak na razie nic istotnego, a poniesionym kosztem jest zaufanie rynkow,
globalnych partneréw oraz wielu przedstawicieli biznesu do amerykanskich aktywow finansowych i amerykanskiego
dolara. Czekajg nas z pewnoscig wyboiste miesigce i trzeba mie¢ sie na bacznosci, gdyz dopiero od czerwca
bedziemy stopniowo dostawa¢ informacje o skali ewentualnych szkéd w danych makroekonomicznych.
Podtrzymujemy nastawienie, iz Fed wréci do obnizek stép dopiero w Il potowie roku i to przy zatozeniu, iz projekcje

inflacyjne nie pokaza trwatego wzrostu dynamiki inflacji w srednim terminie.

INDEKSY (30.04.2025) th 3M YTD 6M 12M 24M 36M
WIG 289% 1300% 24,06% 2410% 16,74% 56,83% 70,93%
DAX 1,50%  3,52% 13,00% 17,92% 2546% 41,29% 59,58%
Nikkei 225 120%  -891% -9,65% -7,77% -615% 2491% 34,26%
MSCI Emerging Markets 1,04%  178%  319% -0,60% 6,40% 13,90% 3,41%
NASDAQ Composite 0,85% -NN% -10,47% -3,59% W,42% 42,69% A41,44%
S&P 500 -0,76% -781% -572% -2,39% 10,59% 33,57% 34,78%
STOXX 600 Europe -1.21%  -223%  4,48%  4,37%  4,47% 13,04% 17,12%
Russell 2000 -238% -1414% -11,84% -10,59% -0,50% 1,03% 537%
Dow Jones Industrial Average -317% -8,70% -4,47% -2,62% 7,55% 1927% 23,33%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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| = | NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa 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 informaciji 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$¢ aktywdw netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowacé
sie duzg zmiennos$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 dotyczgcej nabycia
jednostek uczestnictwa nalezy zapoznac¢ sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktore 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 osiagniecia celéow 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 catosdci 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 szczegolnosci 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 starannoscia. 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 sg
wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy moze zawiera¢
sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaty sie z
rzeczywistymi danymi w przysziosci. 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 Materialu 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.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Pr6zna 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 dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw i uczestnikéw FIO.




