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Rynek diugu

Pierwszy miesigc nowego roku nie przyniést znaczacych zmian w rentownosciach polskich obligacji skarbowych.
Papiery o terminach zapadalnosci 2 i 5 lat handlowane byly w przedziale 5,19-5,58%, obligacje dziesiecioletnie
zakonczyty miesigc na poziomie 5,83% (5,88% na koniec grudnia 2024). Nieco wieksze zmiany zanotowaty obligacje
niemieckie, ktérych dochodowosci na koniec stycznia wynosity 2,46% (2,36% na koniec grudnial) i amerykanskie
4,53% (4,56% na koniec grudnia).

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych, co byto zgodne z oczekiwaniami. Podczas pierwszej w tym
roku konferencji prezes NBP zaskoczyt jeszcze bardziej jastrzebim tonem, niz miato to miejsce w listopadzie i grudniu.
Adam Glapinski przedstawit liste argumentéw przeciwko tagodzeniu polityki pienieznej, jako gtéwny wskazat decyzje
rzgdu o odmrozeniu cen energii, ktéra wedtug niego catkowicie zmienia perspektywy inflacji. Obraz gospodarki ulegt
zmianie i jakakolwiek obnizka stop procentowych wydtuzytaby powrdt inflacji do celu, najblizsza projekcja inflacji
W marcu raczej nie dostarczy nowych argumentéw za tagodniejszg polityka, a powrot do dyskusji o obnizkach mozliwy
jest dopiero w pazdzierniku.

Bank Centralny USA jednomysing decyzjg czlondw pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie
4,25-4,5%. W komunikacie po posiedzeniu wskazano na solidng aktywnos¢ gospodarczg i stabilne bezrobocie,
usuniete zostato stwierdzenie o dalszym postepie w obnizaniu inflacji, ale wedtug prezesa FED zmiany nie nalezy
odczytywaé jako jastrzebiej. Jerome Powell zaznaczyt, ze ostatni odczyt inflacji byt lepszy od oczekiwan i FED
nie musi spieszy¢ sie ze zmianami stop, obecne nastawienie jest znacznie mniej restrykcyjne niz wczesniej. Jesli
inflacja nie bedzie zmierza¢ do 2% celu, wéwczas stopy pozostang na podwyzszonym poziomie, FED ztagodzi swojg
polityke, jesli rynek pracy ostabi sie bardziej, niz sie oczekuje. Stopy procentowe s3a znacznie powyzej
dtugoterminowego poziomu neutralnego dla gospodarki, rynek pracy nie jest zrodtem pressji inflacyjnej, a niepewnosc
gospodarcza jest podwyzszona. Bank jest w trybie oczekiwania na decyzje Biatego Domu gtéwnie w kwestii cet,
imigraciji, polityki fiskalnej i regulacyjnej. Kolejne posiedzenie, na ktérym przedstawiona zostanie aktualizacja projekciji
makroekonomicznych i wykres dot-plot, zaplanowane jest na marzec.

Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe o 25 pb, w tym stope depozytowg do poziomu 2,75%. Decyzja
podjeta zostata jednogtosnie, w komunikacie Rada podata, ze inflacja ustabilizuje sie trwale na poziomie celu 2%
w ciggu tego roku, a kolejne decyzje beda uzaleznione od danych i Rada nie zobowigzuje sie do okreslonej sciezki
stép procentowych.

Prezes Lagarde podczas konferencji brzmiata raczej gotebio, powiedziata, ze gospodarka strefy Euro moze
pozostawac ostabiona, ale ozywienie nastgpi z biegiem czasu, cel inflacyjny osiggniety zostanie w 2025 roku, nastroje
w gospodarce osfabiajg napiecia geopolityczne i wojny, trudno oceni¢ ewentualny wptywa zmian w ctach USA
na perspektywy gospodarcze strefy Euro. Stopy procentowe EBC sg powyzej poziomu neutralnego dla gospodarki.
Kolejne posiedzenie odbedzie sie w marcu.

Z poczatkiem nowego roku MF rozpoczeto proces finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych plasujgc
na rynku obligacje 5- i 10-letnie denominowane w EUR o wartosci 3 mid EUR. Popyt wynidst ponad 9,3 mid EUR,
uzyskane rentownosci 3,018% dla obligacji 5-letnich i 3,631% dla 10-letnich.
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Na dwodch pierwszych od 2020 roku aukcjach bondw skarbowych Ministerstwo Finanséw sprzedato 45-tygodniowe
papiery za 5,6 mld PLN z rentownoscig 5,448% i 44-tygodniowe za 11,4 mld PLN z rentownoscig 5,44% PLN.

Na przetargach obligacji skarbowych Ministerstwo Finansoéw sprzedato papiery o wartosci 26 mld PLN przy popycie
przekraczajgcym 33 mid PLN.

Stopien prefinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu na 2025 rok wynosi okoto 30%, ostateczny poziom bedzie

znany po zamknieciu roku budzetowego.

Rynek akcji polskich

»Niech na calym Swiecie wojna, byle polska wies zaciszna, byle polska wie$ spokojna”, ten cytat z ,Wesela”
Wyspiariskiego dosy¢ dobrze oddaje najwazniejsze wydarzenia z poczatku roku na rynku kapitatowym. Ukazany
$wiatu nowy model Al autorstwa chinskiego DeepSeek, postawit wiele znakéw zapytania w odniesieniu do dalszego
rozwoju sztucznej inteligencji i wptywu, jaki nowe podejscie do tej technologii moze mie¢ na sume wydatkéw, jakie
firmy IT ponoszg na nowe serwery, centra danych i niezbedne do nich procesory graficzne. Inwestorzy zareagowali
wyprzedazg akcji firm produkujgcych pétprzewodniki, powodujgc gwattowne spadki kursdw amerykanskich
»megacapow”. Poniewaz ten segment rynku nie ma swoich reprezentantéw na polskiej gietdzie, dlatego wywotana
w ten sposob krotka korekta pozostata bez wptywu na nasz lokalny rynek.

Styczen okazat sie znakomitym miesigcem dla inwestoréw na warszawskim parkiecie. WIG zwiekszyt swojg wartosé
0 9,8%, dystansujgc gietdy regionu i gietdy rynkéw rozwinietych. Do najmocniejszych spotek nalezaty te o najwiekszej
kapitalizacji, sktadajace sie na indeks WIG20, ktéry zakoriczyt miniony okres wzrostem o 11%. Duza w tym zastuga
sektora bankowego, ktory zwiekszyt swojg wartos¢ o 13%, a stanowi niemal 40% powyzszego indeksu.

Wyniki sprzedazowe Jeronimo Martins, wtasciciela sieci Biedronka, okazaty sie nieco lepsze od oczekiwan analitykéw,
zwigkszajgc nadzieje, ze okres najostrzejszej konkurencji w sektorze mamy za sobg. Niedawny debiutant, Grupa
Zabka, réwniez zaprezentowata solidne dane dotyczace sprzedazy poréwnywalnej, co inwestorzy przyjeli ze sporym
entuzjazmem. Spotka nalezata do najjasniejszych gwiazd minionych tygodni, koriczac miesigc ze wzrostem o 21%.
Caty segment handlu spozywczego ma za sobg dobry okres, ruch w gére kontynuuje Dino Polska, doktadajgc kolejne
15,5% wzrostu. Na poprawie sentymentu do sektora korzystat takze Eurocash, zwiekszajgc swojg kapitalizacje o 20%,
i to mimo niedawnego zawieszenia celdw strategicznych.

Na przeciwlegtym biegunie znalazty sie w styczniu akcje CCC i XTB, a wiec liderow wzrostéw w 2024 roku, a takze
spotki biotechnologiczne, ktére wyraznie tracity na wartosci. XTB mogto rozczarowa¢ wynikami za 4Q’24, co wiecej
inwestorzy chtodno przyjeli informacje o 80% wzroscie wydatkow na marketing, ktore spétka planuje na 2025 rok.
W przypadku producenta obuwia najwiekszg obawg jest najprawdopodobniej podejscie do struktury wtasnosciowej
spotki zaleznej Modivo. O planach wobec niej zarzad CCC zamierza opowiedzie¢ na zblizajgcej sie konferencji

po wynikach kwartalnych.
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Globalny Rynek Akcji

Po stabej koricowce roku rynki akcji odnotowaty doskonaty start w biezgcym roku, lecz caty styczen przebiegat pod
znakiem wysokiej zmiennosci, ktorej przyczyn byto kilka. Skutkiem grudniowej konferencji po posiedzeniu FOMC byto
to, ze inwestorzy z duzg nerwowoscia i obawami podchodzili do kolejnych publikowanych danych
makroekonomicznych amerykanskiej gospodarki. Widoczne to byto zwtaszcza po publikacji danych z rynku pracy
(zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym lepsza od oczekiwan o niemal 100 tys. miejsc pracy), co chwilowo
zepchneto indeksy nawet ponizej grudniowych miniméw. Nastroje uspokoit dopiero odczyt dynamiki inflacji CPI
za grudzien, ktéry okazat sie nieco stabszy od oczekiwan (roczna dynamika bazowej CPI wyniosta 3,2% wobec 3,3%
oczekiwane). Jednak najwieksze zamieszanie wywotaty informacje o mozliwosciach i kosztach stworzenia chifskiego
odpowiednika ChatGPT tj. DeepSeek. Inwestoréw najbardziej zaskoczyt fakt, iz DeepSeek moze mie¢ poréwnywalne
mozliwosci do zachodnich odpowiednikdw przy koszcie rozwoju na poziomie ok. 6 min USD, co jest wartoscig
utamkowg w relacji do kosztéw poniesionych przez OpenAl, Alphabet czy tez Meta Platforms. Wywotato to gwattowne,
nie widziane od dawna, spadki w sektorze spotek technologicznych, a przede wszystkim w obszarze
potprzewodnikow. Akcje Nvidii spadajace o 17% w trakcie jednej sesji to jest cos, co zdarza sie wyjatkowo rzadko
i miato miejsce tylko jeden raz w ciggu ostatnich 5 lat, po wybuchu pandemii covid19. Miesigc zostat podsumowany
styczniowym posiedzeniem FOMC, ktére w odréznieniu od poprzedniego, w zasadzie przeszio zupetnie bez echa

i reakcji rynkowej. Konkluzja jest taka, iz Fed nie bedzie spieszyt sie z obnizkami, a decyzje bedg zapada¢ w Il potowie

roku.
KLASA

AKTYWOW INDEKS t]M 3M oM 2M  24M  36M
MSCI World Value LSO 1,89%  3,72% 13,62% 1827% 14,37%

MSCI World 3,47% 519% 742% 19,69% 37,76% 25,42%

; MSCI World Small Cap 342% | 330% 2,49% 13,26% 14,67% 8,33%

% MSCI World Growth 2,63% 8,43% N,05% 2575% 5917% 3523%
MSCI Emerging Markets 166%  -234% 0,79% 12,05% 6,00%  -9,51%

Indeks VIX -530% -29,06% 0,43% 14,49% -1531% -33,83%

Ztoto spot 6,63% 1,98% 14,33% 37,21%  4512%  55,71%

% Bloomberg Commodity Index 358%  4,28%  6,06%  379% -850%  -516%

é Ropa Brent 284%  4,92%  -491% -606%  -915%  -1584%

% Bloomberg Dollar Spot Index -015% " 3,88% 4,30% 562% 691% 10,51%

" EURPLN -157% | -327% -180% -271% -10,55% -8,09%

. Bloomberg Global High Yield Index  137%  1,64%  521% 10,90% 2117% 13,06%

& Bloomberg Global Aggregate Index = 057%  -125% -0,64% 025%  120% -10,63%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W kwestiach makroekonomicznych, gtéwnym ryzykiem dla wzrostu i dalszego spadku inflacji w amerykanskiej
gospodarce pozostaje polityka fiskalna i zagraniczna nowej administracji. Mimo szumnych zapowiedzi o cieciu

kosztow administracji przez Elona Muska, faktem pozostaje to, iz w biezacym roku deficyt fiskalny bedzie
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ponadprzecietnie wysoki (blisko 7% PKB) co jak na ,normalng” faze cyklu, bedzie czynnikiem utrudniajgcym
sprowadzenie inflacji do celu. Dodatkowo, agresywna polityka zagraniczna Donalda Trumpa i atakowanie partnerow
handlowych ctami i taryfami importowymi tez jest czynnikiem inflacjogennym, aczkolwiek nieco ostabianym przez
silnego dolara amerykanskiego. Nalezy zaktadac, iz efekt cet i taryf spowoduje wzrost cen produktéw objetych
wyzszymi stawkami, rowniez tych produkowanych na terenie USA. Zjawisko takie miato juz miejsce za poprzedniej
kadenciji Trumpa, czego dowodzi stynny przyktad pralek i suszarek, ktérych ceny wzrosty adekwatnie do natozonych
cet na zagraniczne odpowiedniki, mimo ze byty produkowane w 100% na terenie USA. Co ciekawe, suszarki nie byty
objete ctami, ale ich ceny takze wzrosty, gdyz producenci wykorzystali fakt, iz konsument jest przyzwyczajony
do, mniej wiecej, statej w czasie relacji cen pralek do suszarek. Tym samym, polityka Trumpa jest z pewnoscig
proinflacyjna w srednim terminie, lecz w dtuzszym okresie spowoduje erozje dochodu rozporzgdzalnego w dolnych
przedziatach dochodowych (grup najstabiej zarabiajacych) i poprzez kanat konsumpcyjny bedzie dziatac¢
antyinflacyjnie. Palagcym pytaniem jest to, czy Trump bedzie w stanie obnizy¢ podatki, tak jak za czasoéw | kadenciji,
co moze zneutralizowac¢ dtugoterminowy ubytek w dochodzie rozporzadzalnym. Przy tak ,,rozdetym” deficycie moze
to by¢ problematyczne nawet dla Partii Republikanskiej. Z rynkowego punktu widzenia polityka Trumpa jest
postrzegana procyklicznie, co dobrze wida¢ na rynku diugu, gdzie mimo dezinflacji oraz obnizania stép przez FOMC,
rentownosci amerykanskich 10-latek utrzymuja sie wysoko powyzej 4% (ok. 4,5% na koniec stycznia).

W szerokim ujeciu, w styczniu wygranymi na pewno sg inwestorzy na rynkach metali szlachetnych, gdzie ceny
kruszcéw zwyzkowaty o 6-8% i zaliczyty mocny poczatek roku, mimo ze na rynku dolara amerykanskiego oraz diugu
rzgdowego miesigc byt wyjatkowo ,ptaski”. Ceny zlota w ciggu ostatnich 12 miesiecy zwyzkowaty o ok. 37%, co jest
imponujacg stopg zwrotu ostatni raz notowang na tym rynku w czasie hossy w latach 2018 — 2020.

Na rynkach akcji dominowata wysoka zmiennos¢, w zwigzku z czym rozpietos¢ stop zwrotu poszczegdinych indekséw
jest takze zaskakujaco spora, jak na jeden miesigc. Paradoksalnie, relatywnie silne byty parkiety europejskie, na czym
skorzystat takze krajowy parkiet. Niemniej, po obu stronach Atlantyku najmocniej zachowywat sie sektor ochrony
zdrowia, ktéry miat za sobg stabe Il pétrocze 2024 r., do tego stopnia, ze udziat spétek ochrony zdrowia w indeksie
S&P 500 spadt do najnizszego od lat poziomu 10,1%. Drugim motorem napedowym byty banki oraz spofki finansowe,
ktorym za oceanem pomagaty wyniki duzych bankow inwestycyjnych za IV kw. ub. roku. Wspomniane wyzej spotki
z sektora potprzewodnikow, mimo poteznego tgpniecia, zakonczyly miesigc na stosunkowo niewielkim minusie,

a indeks Bloomberg World Semiconductor spadt o -3,35%.

INDEKSY (31.01.2025) t M 3M 6M 12M 24M 36M
WIG 9,79% 9,83% 3,58% 12,85% 4256%  29,59%
DAX 9,16% 13,91% 17,42% 28,56% 43,65% 40,47%
STOXX 600 Europe 6,29% 6,76% 4,12% 11,09% 19,05% 15,07%
Dow Jones Industrial Average 4,70% 6,66% 9,06% 16,76%  30,68%  26,79%
S&P 500 2,70% 587% 9,38% 24,66% 48,18% 33,77%
Russell 2000 2,58% 414% 1,47% 17,48% 18,41% 12,78%
MSCI Emerging Markets 1,66% -2,34% 0,79% 12,05% 6,00% -9,51%
NASDAQ Composite 1,64% 8,47% 11,52% 29,43% 69,43%  37,83%
Nikkei 225 -0,81% 1,26% 1,20% 9,06% 44,81% 46,55%

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 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 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 zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, co jeszcze szczegétowo 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, 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 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 srodkow. 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 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 sa wyczerpujace, poprawne i kompletne i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo
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 doradcéw bedgacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych
rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzagdzania. 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/

