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Rynek diugu

We wrzesniu dochodowosci obligacji nieznacznie spadty (ceny wzrosty), najwiekszg zmiane (z 4,34% na koniec
sierpnia do 4,23% na koniec wrzesnia) odnotowaty obligacje dwuletnie. Obligacje piecioletnie byly handlowane
w przedziale 4,92%-4,84%, a dziesiecioletnie 5,52%-5,46%. Na rynku amerykanskim miesigc réwniez zakonczyt sie
spadkami rentownosci papieréw diugoterminowych z 4,22% do 4,15%; rentownosci obligacji niemieckich na koniec

miesigca wyniosty 2,71%.

Amerykanski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi obnizyt stopy procentowe o 25 punktdw,
do poziomu 4,00-4,25%. Decyzja byta pierwszg zmiang od konica 2024, kiedy to obnizono stopy tgcznie o 100 pb.
Prezes J.Powell ocenit, ze rynek pracy znalazt sie w ,,0sobliwej réwnowadze”, w ktorej stopa bezrobocia nie rosnie
istotnie dlatego, ze wraz z popytem na prace, spada tez jej podaz. W takich warunkach nie mozna juz moéwic¢, ze rynek
pracy jest w ,solidnej kondycji”, co oznacza, ze FED powinien zmierza¢ w kierunku bardziej neutralnej polityki
monetarnej, ktéra obecnie jest restrykcyjna. Nowy wykres kropkowy, pokazujacy prognoze sciezki stép procentowych
wedtug cztonkéw Rezerwy, wskazuje, ze na koniec 2025 stopy spadng do 3,6%, co oznacza jeszcze 2 obnizki w tym
roku (o jedng wiecej niz w projekcji z czerwca). Na 2026 i 2027 zaktadane jest po jednej obnizce o 25pb, a na 2028

— stabilizacja stop. Kolejne posiedzenie FOMC zaplanowano na 28-29 pazdziernika.

Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (stopa refinansowa 2,15%),
co byto zgodne z oczekiwaniami. Podczas konferencji prezes Ch.Lagarde stwierdzita, ze gospodarka strefy euro jest
odporna, rynek pracy jest w solidnej kondycji, a bilans ryzyk dla wzrostu gospodarczego jest teraz bardziej
zrownowazony. Wedtug przewodniczgcej proces dezinflacji w strefie euro zakonczyt sie, a wskazniki inflacji pozostajg

zgodne z celem banku.

Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta analitykdw obnizajgc stopy procentowe w pierwszych dniach pazdziernika
0 25 punktéw, podczas gdy wiekszos¢ spodziewata sie ciecia stop w listopadzie. W komunikacie po posiedzeniu, jako
uzasadnienie decyzji wskazano poprawe perspektyw inflacji w najblizszym czasie oraz stopniowe obnizanie sie

dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw.

Agencja ratingowa Moody’s utrzymata rating kredytowy Polski na poziomie A2, ale zmienita jego perspektywe
ze stabilnej na negatywng. Jako gtéwny powdd wskazano pogorszenie perspektyw deficytu i dlugu publicznego
Panstwa. Wedtug prognoz Moody’s deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych wyniesie 6,8% w 2025 roku

i 6,6% w 2026; dlug w 2026 bedzie stanowit 65% PKB zmierzajgc w kierunku 70% PKB do 2030 roku.

We wrzesniu odbyly sie trzy przetargi obligacji, na ktérych Ministerstwo Finanséw uplasowato papiery o wartosci

blisko 26 mld PLN przy popycie przekraczajgcym 30 mid PLN.

Szczegdlnie dobry wynik sprzedazy obligacji osiggniety zostat na ostatnim przetargu, ktéry z pewnoscig wsparty

zostat przez srodki z wykupu obligacji PFR w wysokosci 15,2 mid PLN.

Ponownie najwiekszy udziat w sprzedazy miaty 5-letnie papiery statokuponowe. Na pazdziernik zaplanowane sg trzy

przetargi sprzedazy obligacji oraz jeden przetarg sprzedazy bonéw skarbowych.
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Rynek akcji polskich

We wrzesniu 2025 roku na warszawskiej gietdzie po stabszym sierpniu powrdcity wzrosty, czemu towarzyszyta
znaczna zmiennos¢ nastrojow inwestoréw. Indeks WIG20 zakonczyt miesiac zyskiem 1,2%, szeroki WIG wzrést
0 1,5%, a najsilniej zwyzkowaty akcje matych spotek reprezentowanych przez sWIG80, osiggajac zwrot na poziomie
2,6%. Jedynie indeks mWIG40 odnotowat niewielki spadek o 0,4%. Na koniec wrzesnia WIG ksztalttowat sie

na poziomie ok 108 tys. punktow, a WIG20 osiggnat poziom 2 874 punktow.

We wrzesniu najsilniejsza dynamike wzrostow wykazaty spdtki surowcowe i energetyczne, ktére zdominowaty
zestawienie lideréw. Ws$réd najwiekszych beneficjentéw znalazt sie KGHM (+7,57%), ktdry reagowat na wzrosty cen
metali szlachetnych oraz pozytywne oceny analitykéw. Znakomicie radzit sobie rowniez Orlen, ktéremu sprzyjaty
utrzymujace sie wysokie marze rafineryjne, wynikajgce miedzy innymi z ograniczen podazowych po ukrainskich

atakach na rosyjski przemyst naftowy.

Wrzesien przyniost takze istotne wydarzenia makroekonomiczne. Inflacja CPI ustabilizowata sie na poziomie okoto
2,9% r/r, co w pofaczeniu z hamujaca dynamikg ptac sktonito RPP do kontynuacji cyklu obnizek stop procentowych.
Po pazdziernikowym dostosowaniu stopa referencyjna spadta juz o 1,25 punktu procentowego w 2025 roku i wynosi
obecnie 4,50%. Obok procedowanej w sejmie podwyzki CIT jest to drugi istotny czynnik wplywajacy negatywnie

na sektor bankowy, ktéry w omawianym okresie wykazywat stabosc¢.

Patrzac w przysztos¢, otoczenie rynkowe pozostaje wymagajgce, a czynniki ryzyka to obok wcigz turbulentnego
otoczenia geopolitycznego przede wszystkim polityka fiskalna. Rzgd w projekcie budzetu na 2026 rok zblizyt sie
niebezpiecznie do pierwszego progu ostroznosciowego i w zasadzie jest zmuszony szuka¢ konsolidacji budzetu.
W odrdznieniu od poprzednikédw nie moze bowiem liczy¢é na wsparcie prezydenta przy obchodzeniu ustawy
o finansach publicznych, wsparcie w kwestii zwiekszania dochodéw lub zmniejszaniu wydatkow tez wydaje sie

"umiarkowane".

Globalny Rynek Akcji

Wrzesien na rynkach akcji zupetnie zignorowat statystyki podpowiadajgce, ze historycznie jest to nieco stabszy okres
dla akcji i w USA zanotowalismy najlepszy wrzesien od 15 lat. Inwestorzy nie przejeli sie stabnagcym rynkiem pracy
w USA, gdyz taki trend generuje oczekiwania na wyzsze tempo obnizek stép przez FOMC, przynajmniej
tak podpowiada historyczny wzorzec z ostatnich 30 lat. To w naturalny sposdb, podobnie jak w sierpniu, premiowato,
obszary rynku o wyzszej wrazliwosci na poziom stép procentowych takie jak mate spofki, sektory biotechnologii oraz
czystych technologii. Niekwestionowang gwiazdg w szerszym spojrzeniu na rynki byto ztoto, ktérego cena zwyzkowata
o prawie 12% i w biezgcym roku wzrost siegnat juz niemal 50%, co jest najlepszym wynikiem od...1979 r.
Jest to takze trzeci z rzedu rok wzrostu cen ztota, co dobitnie pokazuje, ze inwestorzy uwierzyli w hosse na rynkach
metali szlachetnych. W $lad za ztotem podgzaty takze ceny pozostatych kruszcow, gdyz notowania srebra i platyny
zwyzkowaty odpowiednio o 17,13% oraz 14,66%. Staby dolar, wysokie ryzyko geopolityczne i utrzymujacy sie wysoki

popyt na fizyczne kruszce oraz znaczne naptywy do funduszy ETF opartych o metale szlachetnych wszystkie
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te czynniki sprzyjajg wzrostom cen na tych rynkach. Podsumowujgc, wrzesien byt zdecydowanie miesigcem, gdzie

inwestorzy zaostrzyli swoéj apetyt na ryzyko.

AI:(TL\'(Avng INDEKS t ™M 3M 6M YTD 12M 24M 36M
MSCI Emerging Markets 6,96%
Indeks VIX 5,99% -2,69%  -26,93% -6,17% -2,69%  -7,08%  -48,51%
> MSCI World Growth 4,50%
2 MSCI World 3,09%
MSCI World Small Cap 1,76%
MSCI World Value 1,54%
v Ztoto spot 1,92%
- Bloomberg Commaodity Index 1,79% -1,67% -0,20%  -6,15%
é EURPLN 0,08% -0,29% -041%  -774%  -1214%
% Bloomberg Dollar Spot Index -0,04% -5,80% -8,34% -1,83% -518%  -10,25%
m Ropa Brent -1,61% -0,87%  -10,33% -10,21% -6,62%  -29,68% -23,81%
o ﬁ:gg)r(nberg Global High Yield 0,67%
% ﬁ:gg)r(nberg Global Aggregate 0,65%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Sytuacja na rynku pracy pozostaje kluczowg zmienng makroekonomiczng w optyce inwestoréw, gdyz ,,maksymalne
zatrudnienie” jest potowg dualnego mandatu Fed, a dane z ostatnich miesiecy wskazujg na pefzajgce pogorszenie
warunkéw rynkowych. Diabet oczywiscie tkwi w szczegétach, gdyz po stronie zwolnien trudno dostrzec cokolwiek
niepokojacego. Jesli juz, to zauwazalny jest wzrost zwolniern w sektorze technologicznym, za czym stoi rewolucja
sztucznej inteligencji, lecz nalezy pamietaé, iz w USA sektor technologiczny to ledwie ponad 2% wszystkich
zatrudnionych. Pogorszenie wynika w znaczacym stopniu ze stabnacej kreacji miejsc pracy, co jest po czesci efektem
niepewnosci zwigzanej z wojng handlowg, a z drugiej strony postepujacg automatyzacjg i algorytmizacja proceséw
w wielu branzach. Méwigc inaczej, spotki antycypujg spadek popytu na prace ludzka i, w zwigzku z tym, stopniowo
zamrazajg albo tng budzety i plany rekrutacyjne. Sam Przewodniczacy Fed, Jerome Powell, po wrzesniowej
konferencji wskazywat rowniez na fakt spadku naptywu imigrantéw, co jest bezposrednim skutkiem polityki Biatego
Domu. Tak czy owak, liczba otwartych rekrutacji w amerykanskiej gospodarce spadfta ponizej 6,5 min,
co jest najnizszym poziomem od wielu lat. Tym samym, pogtebiajg sie strukturalne problemy istniejgce od lat i,
w naszej ocenie, polityka Fed nie bedzie miata tutaj istotnego wptywu, wiec podchodzimy nieco ostroznie do skokéw
optymizmu na rynku zwigzanych ze stabymi danymi z rynku pracy. Nizszy poziom zatrudnienia w USA bedzie wywierat
negatywng presje na poziom realnego funduszu ptac, co z kolei moze finalnie negatywnie rzutowa¢ na dynamike
wzrostu amerykanskiej konsumpcji. Sg to oczywiscie implikacje roztozone ,,do przodu” i tezy obarczone sporym
ryzykiem, lecz warto je mie¢ ,,z tytu gtowy”. Na wykresie ponizej ilustracja wspomnianej zaleznosci miedzy stabngcym

rynkiem pracy w USA a cyklem obnizek stop przez FOMC.
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Changein Fed Funds Target Rate vs. Monthly Change in Non Farm Payrolls
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Zrédto: William Blair, opracowanie wtasne.

Gwiazdami wrzesniowych wzrostow byly spétki z szerokiego koszyka waloréw zwigzanych z boomem na centra
danych oraz sztuczng inteligencje. Najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem w tym obszarze byly wyniki kwartalne
spotki Oracle Corp., ktéra pokazata wzrost nowego biznesu, mierzonego wskaznikiem RPO, o niewiarygodne
ok. 230% w ciggu jednego kwartatu, co przektada sie na nominalny przyrost o ponad 300 mid USD. Trudno sobie
przypomnie¢ tak gwattowny wzrost jednej z kluczowych metryk biznesowych w tak duzej spoice, co naturalnie
wywotato gwattowng reakcje kursu dzien po wynikach (ponad 35% wzrost kursu). Optymizm sitg rzeczy ,rozlat sie”
na szerokie grono spotek, w tym infrastrukturalnych i energetycznych, gdyz inwestorzy nabrali przekonania,
ze w S$rednim terminie konieczne bedzie dalsze zwiekszanie mocy obliczeniowych w centrach danych.
Przypominamy, ze poczatek roku oznaczat ogromny wzrost obaw w tym obszarze, co bylo poktosiem ujawnienia
mozliwosci DeepSeeka. Z drugiej strony, na polu wielkich modeli jezykowych istnieje ogromna konkurencja, a jakosc¢
tychze modeli jest w duzym stopniu zalezna od dostepnych mocy obliczeniowych. Wielokrotnie to podkreslali
najwazniejsi aktorzy w boomie na sztuczng inteligencje, jak choéby Sam Altman czy Elon Musk. Generalnie, caty
sezon wynikéw kwartalnych byt per saldo pozytywny dla ,koszyka Al”, a wyniki Oracle Corp. byly przystowiowg
»wisienkg na torcie”. Ponizej widzimy zaktualizowane prognozy wydatkow inwestycyjnych w gronie hyperscaleréw,
ktére wskazujg na przyrost o niemal 150 mld USD w kolejnych dwdch latach.
Sbn u META GOOG AMZN u MSFT = ORCL
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Zrédio: Barclays Research.
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Za nami 9 miesiecy roku, co naturalnie rodzi pytania czy rynki akcji bedg w stanie ,dowiez¢” stopy zwrotu
w IV kwartale. Momentum wynikowe w kluczowych motorach hossy pozostaje korzystne, mowa tu zwlaszcza
o hyperscalerach, co nieoczekiwanie z duzym ,,przytupem” potwierdzity wyniki najmniejszej spotki z tej grupy, czyli
w/w Oracle Corp. Wptyw wojny handlowej okazat sie stabszy niz powszechnie oczekiwano p6t roku temu, a dodatkowo
spoftki jeszcze w Il kw. br. sprawnie komunikowaty wptyw na wyniki, co pozwolito inwestorom raczej bezbolesnie
zaabsorbowac¢ ten szok. Nie nalezy oczywiscie traci¢ czujnosci, ale uczciwie nalezy zatozy¢, ze obecnie sentyment
na rynkach akcji mogtoby popsu¢ w zasadzie tylko jakie$ niespodziewane wydarzenie lub szok. Uptyw czasu
Z pewnoscig bedzie sprzyjat dobremu zakonczeniu roku, gdyz od potowy grudnia aktywnos¢ inwestoréw stopniowo
zmniejsza sie. Kluczowy dla zakonczenia roku bedzie oczywiscie okres publikacji wynikéw za lll kw., a wraz z nimi

komentarze zarzadéw do perspektyw na 2026 r.

W centrum uwagi z pewnoscig bedzie kolejne posiedzenie FOMC oraz najwazniejsze dane makroekonomiczne

z amerykanskiej gospodarki.

INDEKSY (30.09.2025) 1 ™M 3M oM YTD 12M 24M 36M
MSCI Emerging Markets 6,96% 10,08% 2221% 24,82% 14,96% 41,28% 53,70%
NASDAQ Composite 561% N24% 3099% 1628% 24,58% 71,42% 14,27%
Nikkei 225 518% 10,98% 2615% 12,63% 18,49% 41,04% 73,24%
S&P 500 353% 7,79% 19,08% 1323% 16,07% 5598% 86,54%
Russell 2000 296% 1202% 2110% 937% 9,26% 36,49% 46,36%
Dow Jones Industrial Average 1,87% 522% 10,47% 8,98% 961% 38,47% 61,52%
WIG 1,52%  1,60% 10,85% 33,66% 27,73% 62,64% 131,37%
STOXX 600 Europe 1,46% 3N%  454% 1056% 6,75% 23,98% 43,92%
DAX -0,09% -0,12% 7,75% 19,95% 23,57% 5520% 97,13%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

| = | NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: ustugi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego,
rekomendacji lub gwarancji realizacji okreslonego celu inwestycyjnego lub uzyskania okreslonego wyniku finansowego, jak
réwniez oferty zawarcia umowy w rozumieniu art. 66 kodeksu cywilnego.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia i jest nadzorowane przez Komisje Nadzoru
Finansowego.

IPOPEMA TFI S.A. dokfada staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie informacje zawarte
w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wlasnych IPOPEMA TFI S.A. lub ze zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA
TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze informacje zawarte w materiale marketingowym sa wyczerpujace,
poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa
opiniami i ocenami ich autoréw lub IPOPEMA TFI S.A. i stanowig wyraz ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z uznanych
za kompetentne rynkowych zrdédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Dane zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom
bez uprzedniego powiadomienia, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi
dokumentami prawnymi Funduszu 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.

Ogolna tres¢ noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TFI S.A. dostepne sg pod adresem https://ipopematfi.pl/nota-prawna.
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Materiat chroniony jest prawami autorskimi, a jego kopiowanie lub rozpowszechnianie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA TFI
S.A.

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, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony.

Material przeznaczony dla dystrybutorow i uczestnikow SFIO.




