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Rynek diugu

Luty nie nalezat do spokojnych miesiecy. Nieudane negocjacje pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Ukraing w sprawie
podpisania umowy o surowcach, zapowiedz zwiekszenia cet na towary z Kanady, Meksyku i Chin oraz Europy
sprawity, ze geopolityka pozostawata w centrum uwagi rynkow.

Pomimo sporej zmiennosci, luty zakonczyt sie niewielkimi spadkami rentownosci. Dochodowosci dlugoterminowych
obligacji amerykanskich obnizyty sie 0 0,33 p.p. do 4,20%, niemieckich 0,06 p.p. do 2,40%. Na krajowym rynku zmiany
byly jeszcze bardziej symboliczne, obligacje dziesiecioletnie osiggnely rentowno$¢ na poziomie 5,74% (5,83%
na koniec stycznia), piecioletnie 5,48% (5,58% na koniec stycznia), papiery o krétszych terminach zapadalnosci
handlowane byty w przedziale 5,19%-5,23%.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Prezes NBP jest konsekwentnie
jastrzebi odnosnie obnizek, wedlug niego obecnie nie ma zadnych przestanek do dyskusji na ten temat. Zgodnie
z prognozami banku centralnego inflacja wzrosnie pod koniec roku, a tylko dane wskazujgce na spadek CPI i prognozy
potwierdzajgce dalszy, trwaty spadek do celu mogg wznowi¢ rozwazania o obnizkach. Jako czynniki ograniczajgce
pole do fagodzenia polityki pienieznej prezes wskazat ponowne ozywienie gospodarcze, uporczywie wysoka
dynamike wzrostu wynagrodzen, wysoki deficyt finanséw publicznych i rosngcy dtug publiczny, wsréd przestanek
do obnizek stop procentowych wymienit spadek inflacji bazowej oraz zatwierdzenie nizszych taryf energetycznych
od pazdziernika i spowolnienie dynamiki ptac. Dalsze decyzje Rady beda uzaleznione od naptywajgcych danych.
Europejski i Amerykanski Bank Centralny w lutym nie odbyty posiedzen w sprawie poziomu stop procentowych.
Minutes z posiedzenia EBC w styczniu potwierdzaja, ze ostatnia obnizka o 25 pb podjeta byta jednomysinie. Mimo,
iz inflacja pozostaje podwyzszona, proces dezinflacji przebiega zgodnie z oczekiwaniami. Pomimo obnizki stép
procentowych, polityka pieniezna nadal oceniania jest jako restrykcyjna. Dalsze decyzje podejmowane beda
w oparciu o dane, bez wczesniejszych deklaracji dotyczgcych przysztych ruchéw stop procentowych.

Podobny przekaz ptynie z wypowiedzi cztonkow FOMC po posiedzeniu w styczniu. Amerykanski Bank Centralny
kolejne decyzje uzaleznia od zmian w gospodarce i postepdw dezinflacji. Jako ryzyka dla procesu dezinflacji
cztonkowie FOMC wskazujg zmiany w polityce handlowej i imigracyjnej oraz potencjalne zaktécenia w fancuchach
dostaw.

W lutym odbyta sie kolejna udana emisja obligacji na rynku dolara amerykanskiego. Ministerstwo dokonato wyceny
dwdch transz obligacji benchmarkowych o fgcznej wartosci 5,5 mid USD. Obligacje piecioletnie wycenione zostaty
na 75 punktéw bazowych powyzej rentownosci obligacji amerykanskich, a dziesiecioletnie powyzej 105 punktow
bazowych, osiggniete rentownosci wyniosty 4,995% i 5,472%.

Na trzech przetargach w lutym Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o tacznej wartosci wynoszacej prawie
29 mid PLN, popyt przekroczyt 37 mld PLN. Najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw cieszyty sie obligacje
o statym kuponie z terminem zapadalnosci styczen 2030 (tgczna sprzedaz ponad 10 mid PLN).

Sprzedaz 42-tygodniowych bonéw skarbowych osiggneta wartos¢ 1,8 mld PLN, przy niemal dwukrotnie wyzszym
popycie, rentownos¢ bondw wyniosta 5,4%. Rentownos¢ bondéw 52-tygodniowych wyniosta 5,33%, a sprzedaz
2,1 mid PLN, popyt 5,9 mid PLN.

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakladowy: 10.599.441 Z}, optacony w catosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



Komentarz miesieczny luty 2025 r.
Materiat reklamowy

Rynek akcji polskich

W lutym kontynuowany byt mocny trend wzrostowy na warszawskiej gietdzie. Od poczatku roku indeks WIG zyskat
juz 15,6%, z czego 5,3% przypadto na luty. Naptyw kapitatu zagranicznego byt nadal widoczny, co przetozyto sie
na szczegolnie dobrg kondycje duzych spoétek — indeks WIG20 wzrést o 5,99%.

Nastroje na rynkach finansowych w duzej mierze zalezaly od globalnych wydarzen geopolitycznych, zwtaszcza
negocjacji pokojowych. Oczekiwania na szybkie zakoriczenie wojny na Ukrainie napedzaty wzrosty od poczatku roku,
jednak w lutym optymizm zostat zachwiany. Duza zmiennos¢ rynkowa byta wynikiem rozczarowania perspektywg
dtuzszego i bardziej skomplikowanego procesu pokojowego. W szczytowym momencie lutego indeks WIG osiagnat
wzrost o 10%, ale ostatecznie czesc¢ tych zyskéw zostata skorygowana.

Warszawska gietda oraz inne europejskie parkiety wyraznie wyprzedzalty pod wzgledem stop zwrotu rynki
amerykanskie. Podczas gdy Europa Swiecita sie na zielono, indeksy za oceanem zakonczyly miesigc pod kreska
(NASDAQ -2,7%, S&P500 -1,3%).

Poza geopolityka, istotnym wydarzeniem lutego byt udany debiut gietdowy spotki Diagnostyka. Juz na otwarciu cena
akcji wzrosta o blisko 20%, co potwierdzito duze zainteresowanie inwestorow. W transzy indywidualnej redukcja
zapisOw wyniosta az 94,1%.

Z innych ciekawostek to na pewno zapowiedz kolejnej juz emisji akcji w spétce CCC. Tym razem celem emisyjnym
bedzie sptacenie akcjonariuszy Modivo, ktérzy wsparli Grupe CCC, gdy ta znalazta sie w trudnej sytuacji
ptynnosciowej. W ramach emisji planowane jest pozyskanie 1,36 mid zt w gotéwce.

W segmencie spotek detalicznych pozytywnie wyréznity sie wyniki Dino Polska za IV kwartat 2024 r. Kolejny odczyt
poprawiajgcego sie trendu rentownosci spoétki byt zgodny z optymistycznymi zatozeniami inwestoréw, co zostato
odzwierciedlone w kursie akcji. Od poczagtku tego roku notowania Dino wzrosty o ponad 27% i znaczaco
przewyzszajgc szeroki rynek.

Podobnie silne wzrosty odnotowat PKN Orlen — kurs spotki podskoczyt w lutym o ponad 16%, gtéwnie w reakcji
na zapowiedz dywidendy w wysokosci 6 zt na akcje. Przy deklarowanej stopie dywidendy na poziomie 9,7%, decyzja
ta byta pozytywnym zaskoczeniem dla rynku.

W najblizszych tygodniach spodziewamy sie, ze proces negocjacji warunkéw pokoju na Ukrainie pozostanie
kluczowym czynnikiem wptywajgcym na rynki finansowe. Szczegdlnie po tak dynamicznym wzroscie na poczatku

roku, inwestorzy moga wykazywac wiekszg wrazliwosé na wszelkie sygnaty dotyczace dalszego przebiegu rozmoéw.

Globalny Rynek AKcji

Luty byt pierwszym petnym miesigcem kalendarzowym rzadéw nowej administracji w Biatym Domu i okazato sie,
ze powrot Donalda Trumpa na fotel Prezydenta Standw Zjednoczonych obfitowat w wiele zwrotéw akcji oraz znaczaco
podnidst zmiennos¢ na rynkach. Zgodnie z zapowiedziami z kampanii wyborczej, Trump natozyt taryfy importowe
na Meksyk, Chiny i Kanade oraz zagrozit 25% stawkami taryf na dobra z UE. Réwnolegle do otwarcia na nowo wojen

handlowych, retoryka administracji Trumpa wobec Europy byta silnie konfrontacyjna i krytyczna, co wywotato znaczne
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napiecia w polityce miedzynarodowej. Jesli dodamy do tego okres raportowania wynikéw kwartalnych na rynkach
akcji, to otrzymujemy gotowy przepis na bardzo zmienny i finalnie spadkowo zakoriczony miesigc. Inwestorzy
na rynkach akcji wystraszyli sie, iz znaczace podniesienie ryzyka geopolitycznego oraz negatywny wptyw polityki
ekonomicznej Trumpa na konsumenta spowodujg wyhamowanie wzrostu gospodarczego, takze w USA. Wskutek
powyzszych perturbacji rentownos¢ amerykanskich 10-latek obnizyta sie w lutym o ponad 30 punktéw bazowych
do ok. 4,20%, co jest zasadniczo pozytywnym efektem. Jednakze, przyczyn tego spadku nalezy dopatrywac sie raczej
w ucieczce inwestorow w bezpieczne aktywa oraz rozgrywanie scenariusza stagflacyjnego, dlatego tez nie znalazto
to przetozenia na wyceny na rynkach akcji. Niemniej, rynek amerykanskiej stopy procentowej na koniec lutego

wskazywat juz na oczekiwane 3 obnizki stop przez Fed do konca roku wobec jeszcze niedawnych dwoch obnizek.

AKK'I'LYAV\SIA(')W INDEKS ™M 3M YTD 6M 12M 24M 36M
Indeks VIX 19,48% -517%  -34,89%
MSCI World Value 1,43% -0,30%
; MSCI Emerging Markets 0,35% -0,24% -6,32%
Q MSCI World -0,81% -0,13%
MSCI World Growth -2,89% -0,33%
MSCI World Small Cap -3,40% -6,19% -0,10% -135%
- Ztoto spot 2,12%
f Bloomberg Commaodity Index 0,45% -321%  -10,30%
;éc’ EURPLN -0,44% -2,44% -2,00% -2,03% -293% -1086% -10,78%
% Bloomberg Dollar Spot Index -0,73% -0,88%
m Ropa Brent -4,66% -1,96% -713% -1255%  -1277%  -27,54%
Q anngQ‘berg Global Aggregate [ /50 -0,18% -1,55% -8,26%
8 ﬁigg)r(nberg Global High Yield 0.79%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Fed bedzie miat do rozstrzygniecia skomplikowany problem w kolejnych miesigcach, gdyz dualny mandat z jednej
strony nakazuje utrzymywac wysokie stopy procentowe, do czasu az przynajmniej dane i prognozy banku centralnego
beda wskazywaé na zejscie do celu inflacyjnego. Z drugiej strony, taryfy naktadane przez administracje Trumpa
finalnie zostang zaptacone przez amerykanskich konsumentéw, a dodatkowo wptyng dodatnio na dynamike inflaciji
w amerykanskiej gospodarce, w szczegolnosci przez kanat dobr trwatego uzytku. Amerykanska gospodarka ,,stoi”
ustugami, a wiele komponentéw, pétproduktow oraz produktéw jest importowanych z catego swiata i, podobnie
jak za | kadencji Trumpa, koszty tworzonych barier w handlu miedzynarodowym zostang ,,przerzucone” na portfele
konsumentow. Dlatego tez rynki akcji nieco panicznie zareagowaty w lutym na stabszy odczyt indeksu zaufania
konsumentow Conference Board (98,3 pkt vs 102,5 pkt oczekiwane) antycypujac, iz okres stabosci amerykanskiej
konsumpciji juz sie rozpoczat, co finalnie powoduje powrét narraciji o ryzyku wystgpienia recesji w USA. To jest punkt,
gdzie Fed bedzie musiat wywazy¢ czy ryzyko przejsciowej recesji jest na tyle istotne, iz mimo utrzymujagcej sie

dynamiki inflacji powyzej celu, nalezy przyspieszy¢ obnizki stop. W naszej ocenie, dynamika inflacji niekoniecznie
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musi istotnie wzrosnaé, cho¢by z uwagi na bardzo mocnego USD, a spowolnienie wzrostu gospodarczego jest realne.
W zwigzku z tym, poprzez utrzymywanie wysokich stop procentowych (powyzej 4%) Fed ryzykuje scenariusz
stagflacji, ktory jest koszmarem kazdego banku centralnego. Dlatego tez zaktadamy, iz Fed w swojej narracji moze
dac sygnat do bardziej gotebiego nastawienia, nawet za cene tymczasowego, niewielkiego przyspieszenia dynamiki
cen. W ostatecznosci, poprzez masowe obtozenie importu taryfami sam Trump dostarczyt Powellowi dobrej wymowki
do takiego dziatania, gdyz w istocie bank centralny nie ma wptywu na polityke Biatego Domu. Z pewnoscig marcowe
posiedzenie FOMC (19 marca) bedzie w centrum uwagi inwestorow.

Za oceanem wynik spoétek jak zwykle dostarczyly per saldo pozytywne zaskoczenia na poziomie przychodéw
(o ok. 1% wyzszych od oczekiwan), jak rowniez zyskow netto (o0 ok. 7% wyzszych od oczekiwan). Co ciekawe,
niespodzianki na poziomie przychodow byly bardzo zblizone na poziomie wszystkich sektorow i poza tradycyjnie
mocno zmiennym sektorem paliwowym, zaden z sektorOow nie zdotat istotnie wyrdzni¢ sie in plus lub in minus
od w/w 1%. Z kolei na poziomie zyskow netto dwucyfrowe, pozytywne zaskoczenia pokazaty sektory dobr
konsumenckich oraz finansowy, a in minus ,,wyroznit sie” tylko sektor przemystowy. W sektorze technologicznym
spotki pokazaty takze lepsze wyniki, lecz w obszarze pétprzewodnikéw znakomita wiekszos¢ raportéw wynikowych
byta ,sprzedawana” przez rynek tzn. lepsze wyniki od konsensus skutkowaty spadkami kursow ,dzien po”.
Jest to wyraziste potwierdzenie przerwy w hossie w tym obszarze, co jest dostrzegalne od potowy 2024 r. W naszej
ocenie, mamy tu zjawisko , doganiania” wycen w sektorze przez wyniki spotek, co zasadniczo nie jest negatywnym
zjawiskiem, ale skutkuje kompresjg mnoznikdbw wyceny spoétek oraz srednioterminowych stép zwrotu. Dobrym
przyktadem tego moga okazac sie akcje Nvidii, gdzie wydaje sie, ze rynek po niemal 2 latach finalnie poradzit sobie
z wyceng trajektorii wzrostow wynikéw. Sytuacje te mozna poréwnac do akcji Apple z lat 2009-2013, kiedy to wyniki
Apple ,trzesty” sentymentem inwestoréw w okresie bardzo dynamicznego wzrostu kursu, a po pauzie z roku 2013,
trend wzrostowy byt kontynuowany, lecz wtasnie przy stopniowo obnizajgcych sie mnoznikach wyceny dla tej spotki.
Z kolei w sektorze oprogramowania oraz przetwarzania w chmurze wyniki za IV kw. ub.r. byly lepsze od oczekiwan,
zaréwno na poziomie przychodow, jak i zyskow netto, lecz prognozy zarzagdéw na poziomie przychodoéw ,,odstawaty”
od oczekiwan o ok. 1%.

Na rynkach akcji dominowata wysoka zmiennos¢, w zwigzku z czym rozpietos¢ stop zwrotu poszczegolnych indeksow
jest takze zaskakujgco spora, jak na jeden miesigc. Paradoksalnie, relatywnie silne byty parkiety europejskie, na czym
skorzystat takze krajowy rynek. W Europie absolutnym hitem byly akcje spétek zbrojeniowych oraz powigzanych
z sektorem zbrojeniowym. W tle staly informacje o potencjalnym uruchomieniu przez Niemcy dedykowanego
zbrojeniom funduszu wartego nawet 400 mlid euro. Jest to kwota ogromna w $wietle dotychczas wydatkowanych
na zbrojenia sum, patrzac nawet sumarycznie na europejskich cztonkdw NATO. Jest to bezposredni efekt polityki
izolacji i Donalda Trumpa i potraktowanie powaznie przez europejskie rzady ryzyka zmniejszenia obecnosci
amerykanskich wojsk w Europie. Z drugiej strony, w wielu panstwach NATO sektor obronny w istocie wymaga

dodatkowych naktaddéw i doinwestowania po latach traktowania go ,,po macoszemu”.
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INDEKSY (28.02.2025) t M 3M YTD 6M 12M 24M 36M
WIG 5,30% 15,91% 15,61% 8,40% 1227% 52,87% 50,47%
DAX 3,77% 14,90% 13,27% 19,28% 27,57% 46,77% 55,95%
STOXX 600 Europe 327% 9,20% 9,77% 6,12% 12,65% 20,84% 22,97%
MSCI Emerging Markets 0,35% 1,73% 2,02% -0,24% 7,47% 13,82% -6,32%
S&P 500 -1,42% -129% 124% 542% 16,84% 49,98% 36,14%
Dow Jones Industrial Average -1,58% -2,38% 3,05% 5,48% 12,42% 34,25% 29.35%
NASDAQ Composite -3,97% -1,93% -2,40% 6,40% 17,12% 64,53% 37,06%
Russell 2000 -5,45% -1,16% -3,01% -2,46% 527% 14,03% 5,61%
Nikkei 225 -6,11% -2,75% -6,87% -3,86% -5,13% 35,38% 40,07%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

| = | NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga
stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowa¢ 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 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. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza
to subfundusze wydzielone w ramach IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Wartosé aktywow
netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, co jeszcze szczegdtowo wskazane w dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy zapozna¢ 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 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 pochodzag ze zrodet wlasnych 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 wyczerpujace, 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 bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych
rynkowych Zzrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzgdzania. 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, 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 i FIZ.
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