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Rynek diugu

W listopadzie rentownosci obligacji krajowych spadly (ceny wzrosty) na catej krzywej dochodowosci. Najwieksza
zmiane odnotowaty obligacje dwuletnie, gdzie rentownosci spadty z poziomu 4,15% (na koniec pazdziernika)
do 3,91% (na koniec listopada), obligacje piecioletnie handlowane byty w przedziale 4,72%-4,51%, a dziesiecioletnie
5,33%-5,13%. Dochodowosci papierow amerykanskich nieznacznie obnizyly sie do poziomu 4,01%, a niemieckich
wzrosty z 2,63% do 2,68%. Zarowno Europejski Bank Centralny, jak i FED nie odbywaty w listopadzie posiedzen

dotyczacych zmiany stop procentowych.

Minutes EBC po posiedzeniu w pazdzierniku wyraznie wskazywaty na rozbieznosci ocen skali ryzyka inflacyjnego,
co pozwala sgdzi¢, ze na grudniowym posiedzeniu drzwi do kolejnej obnizki pozostajg otwarte, zwtaszcza, ze istotnym
czynnikiem wplywajgcym na prognozy inflacji moze by¢ opdznienie o rok wejscia w zycie ETS2 ( z 2027 na 2028 rok).
Projekcja z wrzesnia zaktadata wzrost inflacji z tytutu wdrozenia systemu do 1,9% w 2027 roku z 1,7% w 2026, przy
przesunieciu daty o rok, projekcja inflacji moze spasé¢ do 1,7% w 2026-27 lub ponizej, co zwiekszy szanse na kolejne

ciecie stop EBC.

Zanim zapadna decyzje dotyczace stop na Starym Kontynencie, posiedzenie odbedzie Amerykanski Bank Centralny.
Decydenci FED sg podzieleni, cze$¢ z nich optuje za utrzymaniem restrykcyjnej polityki pienieznej w zwigzku
z podwyzszong w ich ocenie inflacja, pozostali s zaniepokojeni pogarszajaca sie sytuacjg na rynku pracy i opowiadajg
sie za obnizkami stép procentowych w celu wsparcia koniunktury. Obecnie, szanse na obnizke stép o 25 punktéw

przez FED, rynek wycenia na 90 procent.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 punktéw, sprowadzajgc stope referencyjng do poziomu 4%.
Wydzwiek komunikatu po posiedzeniu byt bardziej gotebi w stosunku do tego z listopada, nie pojawita sie juz fraza
0 podwyzszonej rocznej dynamice cen ustug, a ,stopniowe obnizanie sie dynamiki ptac” zastgpiono ,,spadkiem tempa
wzrostu ptac”. Podczas konferencji prezes Glapinski stwierdzit, ze wedtug niego utrzymanie stopy referencyjnej
na poziomie 4% przez dtuzszy czas bytoby najlepszym posunieciem, ale inni cztonkowie moga preferowac obnizenie
stép do poziomu 3,75%-3,50%. Dodat, ze Rada przejdzie w tryb wait and see, zeby pdzniej, jesli naptywajgce dane

na to pozwolg, wznowi¢ obnizki stop procentowych.

W listopadzie odbyly sie dwa przetargi sprzedazy obligacji skarbowych i jeden zamiany. Na regularnych aukcjach
sprzedazy Ministerstwo Finanséw uplasowato obligacje o tgcznej wartosci 21 mid PLN przy popycie przekraczajagcym
30 mid PLN. Kolejny raz najwiekszy udziat w sprzedazy miaty statokuponowe obligacje piecioletnie (PS0131).
W ofercie MF po raz pierwszy pojawity sie obligacje oparte na nowym wskazniku POLSTR (NZ0928), ktéry do 2028
roku ma zastgpi¢ wskaznik WIBOR. Sprzedaz nowej emisji wyniosta 2,21mld PLN przy popycie 2,67 mid PLN.

Na grudzieh zaplanowane sg dwa przetargi, sprzedazy i zamiany.
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Rynek akcji polskich

Listopad na rynkach akcji uptynagt pod znakiem umiarkowanej zmiennosci i mieszanych nastrojow. Polskie indeksy
zachowaty wzgledng stabilnosé, cho¢ wida¢ wyrazne zréznicowanie wynikéw pomiedzy duzymi i matymi spétkami.
Rynki zagraniczne réwniez nie prezentowaly jednoznacznego kierunku, a globalne indeksy reagowaty przede

wszystkim na czynniki makroekonomiczne i geopolityczne.

Na warszawskim parkiecie dominowata konsolidacja. WIG zakonczyt miesigc niemal ptasko (+0,34%), podobnie
zachowywaty sie warszawskie Blue Chipy (WIG20 +0,49%). Segment srednich spotek radzit sobie podobnie (MWIG40
+0,5%), natomiast stabo wypadty mate spétki (SWIG -1,2%), co podkresla selektywny charakter rynku.

Na Swiecie obraz byt zréznicowany. Nasdaq zanotowat spadek o -1,45%, na skutek realizacji zyskéw w sektorze
technologicznym. Europejskie indeksy byty stabilne: FTSE +0,39%, CAC40 +0,05%, a DAX lekko pod kreskg (-0,51).

W listopadzie zdecydowanym liderem wzrostow sposréd WIG20 byt KGHM (+9,2%). Wysoka dynamika inwestycji
w data centers napedza globalny popyt na miedz, co wspiera notowania spétki. Dodatkowym impulsem byty kolejne
krytyczne wypowiedzi prezydenta Trumpa w stosunku do prezesa Fed. Rynki odebraty to jako sygnat presji na dalsze
obnizki stop procentowych w USA, co historycznie sprzyja wzrostom cen metali szlachetnych. Ceny srebra notowane

sg obecnie na nowych ATH. KGHM, jako drugi najwiekszy producent srebra na swiecie, skorzystat z tego w petni.

Na tle catego rynku pozytywnie w tym okresie wyrdznialy sie takze akcje spotki Zabka (+8,5%), pomimo
przeprowadzenia dtugo oczekiwanego ABB. Dyskonto wyniosto jedynie 3,2% do ceny rynkowej. Nietypowo, kurs
wzrost po ofercie, co rynek ttumaczyt "zdjeciem" ryzyka podazowego. Sprzedajacy zobowigzali sie do 180-dniowego

lock-upu.

Na drugim koncu negatywnie z kolei wyrézniaty sie kursy PGE (-11,9%) oraz wielu spétek z sektora detalicznego.
Niepewnos¢ co do parametréw wynagradzania za dystrybucje energii, w szczegdlnosci poziomu wysokosci
wskaznika WACC, stanowigcego baze do wyliczen optat. W grudniu URE podejmuje decyzje dotyczace taryf na ceny
energii elektrycznej w 2026 roku, ale takze okresli omawiany wazony koszt kapitatu na kolejny rok. PGE, majgca

najwyzszy WACC w sektorze, byta szczegdlnie wrazliwa na te spekulacje.

W spodtkach detalicznych decydujacym czynnikiem, jesli chodzi o spadek notowan byt sezon wynikéw kwartalnych.
CCC rozczarowato rynek zaréwno w szyldzie CCC, jak i w Half Price. Zaraportowane niskie marze i staba sprzedaz
skutkowato obnizeniem prognoz Zarzadu na biezacy i przyszty rok. To tylko spotegowato wyprzedaz akcji, ktore tylko
w listopadzie stracity (-10,5%). Stabym zestawem danych za 3Q zawiodto takze Dino. LFL na poziomie 4,4%
byt wyraznie ponizej oczekiwan. Nizsza sprzedaz wymusita wiekszg aktywnos¢ promocyjng, co znalazio
odzwierciedlenie w marzy brutto. Allegro natomiast zaraportowato dobre wyniki. Mimo to w listopadzie kurs znalazt

sie pod presjg (-7%) ze wzgledu na oczekiwania dotyczace potencjalnego ABB.

Listopad to kontynuacja wzmozonej aktywnosci w ofertach ABB. Rynek wykazat sie jednak sporg chtonnoscia.
Wszystkie transakcje zakonczyly sie sukcesem. We wspomnianym wczesniej ABB Grupy Zabka akcjonariusze
sprzedali 100 min akcji po 21,50 z, czyli po cenie IPO z 2024 r. W Cognorze natomiast emisja akcji opiewata

na wartos¢ az 300 min zt (5 zt z akcje, tj. 25% dyskonta).
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Wysoka aktywnos¢ w ABB potwierdza, ze ptynnos¢ na GPW pozostaje solidna, ale zwiekszona podaz papierow

w krétkim terminie wywotywata lokalne turbulencje na wybranych spétkach.

W tym miesigcu Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami obnizyta stopy o 25 pb - byta to czwarta z rzedu

obnizka. Spadek kosztu pienigdza wspiera wyceny na rynku akcji, zwtaszcza w sektorach wrazliwych na koszt kapitatu.

Pomimo okresowych pozytywnych informacji, kolejne rozmowy dotyczace szczegdtdw porozumienia pokojowego
na Ukrainie nie przyniosty przetomu. Brak konkretdw oraz zmiennos¢ komunikatéw nadal wptywajg na sektor

energetyczny i surowcowy, utrzymujgc podwyzszony poziom niepewnosci.

Listopad przyniost mieszane nastroje — polskie indeksy pozostaty stabilne, cho¢ selekcja byta bardzo widoczna.
Najwiekszymi wygranymi miesigca byly KGHM i Zabka, podczas gdy sektor energetyczny oraz wybrane spotki
konsumenckie znalazly sie pod presja. Wysoka aktywnos¢ w ofertach ABB potwierdzita duzy popyt na polskie akcje,
mimo podwyzszonego ryzyka rynkowego. Jednoczesnie otoczenie makro — dalsze obnizki stép w Polsce i brak

postepu w rozmowach pokojowych — nadal ksztattowaty kierunki sektorowe.

Globalny Rynek Akcji

Po okresie kilkumiesiecznego, praktycznie nieprzerwanego wzrostu na rynkach akcji, listopad przyniost korekte,
przede wszystkim w obszarze spoétek technologicznych. Inwestorzy zaczeli kwestionowac gigantyczne wydatki
na sztuczng inteligencije przez najwiekszych graczy, co naszym zdaniem miato swoéj poczatek pod koniec pazdziernika
po wynikach Meta Platforms i ,,rozlato sie” na reszte koszyka spotek zwigzanych ze sztuczng inteligencja. Nie chcac
od razu przechodzi¢ do konkluzji, warto jednak na wstepie zaznaczy¢, ze tego typu korekty podlewane watpliwosciami
odnosnie dtugoterminowych fundamentéw sg charakterystyczne dla megatrendéw na rynkach akcji. W latach 2007
i 2008 powszechne byty tezy, ze iPhone to sezonowa moda, a transformacja Netflixa z fizycznej wypozyczalni
do streamingu to tragiczny pomyst. Tak samo kilka lat temu wielu inwestorow kwestionowato wydatki samej Nvidii
na projekty i uktady dedykowane pod trenowanie modeli sztucznej inteligencji. Méwigc brutalnie, czas pokazat,
ile te watpliwosci byly warte. Natomiast mimo tego uwazamy, ze fale pesymizmu sg zasadniczo ,zdrowe”,
gdyz w pewnym stopniu dyscyplinujg zarzady spétek, a z drugiej strony powodujg gwattowne odptywy najbardziej
»,gorgcego” kapitatu, co paradoksalnie moze by¢ korzystne dla diugoterminowego wzrostu. Abstrahujgc od rynkow
akcji, kolejny swietny miesigc zanotowaty metale szlachetne. Cena zlota wzrosta o prawie 6%, a ceny srebra
0 niebywate ponad 16% osiagajac stope zwrotu od poczatku roku na poziomie niemal 100%, co jest najwyzszg stopg

zwrotu od pamietnego 1979 r. i afery z bracmi Hunt w roli gtéwne;.

KLASA
AKTVTIWO INDEKS t M 3M 6M YTD 12M 24M 36M
MSCI World Value 194%
MSCI World Small Cap 162%
:; MSCI World 0,18%
|(';n) MSCI World Growth -133%
MSCI Emerging Markets -2,47%
Indeks VIX -6,25% -1,95% -576% -20,55%




ipopema

Materiat reklamowy

Ztoto spot 5,91%
Vi Bloomberg Commodity 290% -4,86%
” Index
Cc
2 Bloomberg Dollar Spot 0.25% -7.01% -4,48%  -170%  -4,09%
2 Index
3 EURPLN -0,44% -064%  -035% -1,00% V45%  -273%  -929%
Ropa Brent -2,87% -7,22% -1,10% -15,33% -13,35%  -23,70% -26,02%
Bloomberg Global High
. 0,56%
1~ Yield Index
& Bloomberg Global

Aggregate Index 0,23%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Na froncie danych makroekonomicznych z USA najwiecej uwagi przykuta zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, ktéra okazata sie znacznie wyzsza od oczekiwan. Jest to zaskoczenie, gdyz ostatnie miesigce
na tym polu byly po prostu stabe, a rewizja za sierpien pokazata finalnie symboliczny spadek miejsc pracy. Miedzy
innymi wptyneto to na dosy¢ gwattowne wahania oczekiwan w zakresie grudniowej decyzji FOMC i w pewnym
momencie prawdopodobienstwo kolejnej obnizki spadto do ok. 30%, aby finalnie miesigc zakonczy¢ przy ok. 90%.
Przyznajemy, ze dawno nie widzieli$my tak gwattownych zmian oczekiwan w tak krétkim czasie, co réwniez przetozyto
sie na wzrost zmiennosci na rynkach akcji, natomiast wigkszej reakcji nie widzielismy na rynkach dtugu, gdzie
rentownos¢ amerykanskiej 10-latki pozostawata stabilnie nieco powyzej 4%. Z rzeczy niepokojacych, mozna
zauwazy¢ nieznacznie spowalniajgcg konsumpcje w amerykanskiej gospodarce, co moze by¢ zwigzane ze wzrostem

niepewnosci z tytutu zamknigecia rzgdu w USA, najdtuzszego w historii.

Podsumowujac okres wynikéw kwartalnych, ponownie okazaty sie one lepsze od oczekiwan, a kluczowg role kolejny
raz odgrywaty spotki technologiczne, ktére odpowiadajg za wiekszos¢ kreowanego zysku w catym indeksie S&P 500.
Warto zaznaczy¢, ze walory spotek technologicznych, ktére w jakis sposéb rozczarowaty inwestorow notowaty
zazwyczaj dos¢ gwattowne spadki, co wskazuje iz rynek kolejny kwartat oddzielat potencjalnych beneficjentéw hossy
Al od przegranych. Ma to szczegdlne znaczenie w sektorze software, gdzie mamy przyktady, ze nawet najwigksi
gracze od poczatku roku notujg spadki kurséw o 20-30%. Wydarzeniem miesigca bez watpienia byty wyniki kwartalne
Nvidii, ktére ponownie okazaty sie lepsze od oczekiwan, a komunikat Jensena Huanga byt jak zwykle bardzo
optymistyczny. Nie wystarczyto to do odbicia notowar i od momentu publikacji wynikéw kurs porusza sie w bok, mimo
odbicia na szerszym rynku. Oprécz w/w obaw o kontynuacje hossy Al, na sentymencie wobec akcji Nvidii zacigzyty
informacje o rozwazaniu przez Meta Platforms zakupu uktadéw TPU (Tensor Processing Unit) od Alphabet.
Jest to dosy¢ skomplikowana kwestia, ale w naszej ocenie inwestorzy zdecydowanie przecenili wage tych doniesien.
Przede wszystkim, ukltady TPU sa rodzajem ASIC (Application-Specific Integrated Circuit), czyli majgce
specjalistyczne zastosowanie, zwtaszcza w obszarze uczenia maszynowego. Karty graficzne majg zastosowania
bardziej ogdlne, ale sg tez drozszym rozwigzaniem, zwtaszcza te od Nvidii. MOwiac inaczej, oba uktady mogg
by¢ substytucyjne tylko w pewnych zastosowaniach i tam, gdzie koszty systemowe majg kluczowe znaczenie.
Poza tym, rozwdj uktadéw typu ASIC nie jest niczym nowym, gdyz ogromnym beneficjentem tego subtrendu jest
chociazby Broadcom, spétka warta obecnie prawie 2 bin USD. Podsumowujgc, fakt iz Meta Platforms szuka
alternatywnych chipéw poza ekosystemem Nvidii jest raczej potwierdzeniem sity trendu sztucznej inteligenciji,

gdyz CEO Nvidii wyraznie komunikowat, ze spodtka praktycznie nie nadgza za popytem z produkcja.
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Za tym stoi naturalnie dynamika kluczowej zmiennej w hossie Al, czyli zagregowanych wydatkéw hyperscalerow
na sztuczng inteligencje oraz centra danych. W kolejnych latach bedzie ona w naturalny sposéb ulegaé
wyptaszczeniu, ale wyniki i prognozy z kluczowych spétek po Il kw. br. nie dajg podstaw do korygowania prognoz
wydatkéw w doét. Najwieksze obawy powstaty w zakresie w/w Meta Platforms oraz Oracle, gdzie z gwattownego
wzrostu kursu we wrzesniu nic juz nie zostato. Obie spétki poniekad muszg goni¢ pozostatych wielkich graczy, dlatego
tez (jak wida¢ na wykresie ponizej) ich wyniki sg najmocniej obcigzone wydatkami inwestycyjnymi, ktére szczegdlnie
w przypadku Oracle finansowane sg dlugiem, do czego inwestorzy w sektorze technologicznym
nie sa przyzwyczajeni. Nie przez przypadek w gronie hyperscalerow walory obu spotek tracity najmocniej
w listopadzie. Warto zaznaczy¢, ze obawy o tempo wzrostu wydatkdw na sztuczng inteligencje bedg nam jeszcze
dlugo towarzyszyé, a przynajmniej do momentu, kiedy inwestorzy ,na liczbach” zobaczg stopy zwrotu
z tych wydatkéw. Jensen Huang twierdzi, ze kazdy 1 USD wydany na karty graficzne zwrdci sie docelowo 10-krotnie.
Jest to trudna obecnie do zweryfikowania teza, szczegdlnie, ze korzysci z Al sg trudne do kwantyfikacji. Sg to w wielu
przypadkach tzw. ,efficiency gains”, czyli stopniowa poprawa efektywnosci réznych proceséow w firmach.

Przyktadowo, uzywanie Al w call-center potrafi zwiekszy¢ liczbe obstuzonych zapytan na godzine o 30-40%.

W sektorze obronnym, mimo wynikéw per saldo lepszych od oczekiwan, dominowaty nastroje korekcyjne zwigzane
Z nieoczekiwang propozycjg ukfadu pokojowego przedstawionego przez strone amerykanskg. Byta to propozycja
wysoce kontrowersyjna, nie tylko z uwagi na domniemane zrddto jej pochodzenia, i watpliwe jest, aby ukfad zostat
w tej formie przyjety, gdyz de facto oznacza on kapitulacje Ukrainy. Niemniej, inwestorzy przyjeli zatozenie, ze jakas
forma ukfadu pokojowego w koncu moze zosta¢ zawarta, by¢é moze w 2026 r. i zostato to odpowiednio
odzwierciedlone w wycenach. Patrzac prospektywnie, w krotkim terminie kwestie geopolityczne dotkliwie zacigzyty

na wycenach w sektorze, ale z drugiej strony w 2026 r. czynnik geopolityczny powinien odgrywaé mniejsze znaczenie.

DC Capex Intensity (Capex/Revenue %)

70%

e AP 82 ON e Alphabet Meta sl Microsoft ot Oracde ot Overall Capital Intensity

Zrédto: Raymond James Research.
W grudniu spodziewamy sie stopniowego przechodzenia rynkéw w tryb swigteczny, ale biorac pod uwage turbulentne

ostatnie tygodnie, zmiennos¢ nadal moze by¢ podwyzszona.
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INDEKSY (28.11.2025) th 3M 6M YTD 12M 24M 36M
Russell 2000 0,85% 5,66% 2101%  1224%  270%  3822%  32,54%
STOXX 600 Europe 0,79% 4,78% 5,06% 1418%  1297%  24,87%  30,99%
WIG 0,34% 677%  1024%  40,58% 4094% 50,63%  99,55%
Dow Jones Industrial Average 032%  477% 1288% 1208%  625%  3273% 37,95%
S&P 500 0,13% 6,02%  1586% 1595% 13,54%  4994%  67,87%
DAX -051%  -027% -0,67% 1973%  21,45%  47,00%  6557%
NASDAQ Composite -1,51% 8,90%  2225% 1991%  21,58%  64,24% 103,75%
MSCI Emerging Markets -2,47%  8,62% 181%  26,75% 26,73% 38,48%  40,59%
Nikkei 225 -402%  17,64%  3237% 2597%  31,53% 50,07%  79,68%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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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 zrodet wiasnych IPOPEMA TFI S.A. lub ze 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. 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 zrodet, obowigzujgcymi 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¢ si¢ 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.

Ogédlna tres¢ noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TFI S.A. dostepne sa pod adresem https://ipopematfi.pl/nota-prawna.

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 dystrybutoréw i uczestnikéw SFIO.
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