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Rynek diugu

Pazdziernik zakonczyt sie niewielkimi spadkami rentownosci obligacji skarbowych.. Najwiekszg zmiane odnotowaty
papiery dziesiecioletnie, ktérych rentownosci spadty z poziomu 5,46% (na koniec wrzesnia) do 5,33% (na koniec
pazdziernika), obligacje piecioletnie handlowane byty w przedziale 4,84%-4,72%, a dwuletnie 4,23%-4,15%.

Dochodowosci papieréw niemieckich i amerykanskich obnizyly sie o ok. 8 pb, odpowiednio do 2,63% oraz 4,07%.

Amerykanski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami obnizyt w pazdzierniku stopy procentowe o 25 pb, do poziomu
3,75%-4,00%. Decyzja zostata podjeta niejednomysinie, a Jerome Powell stwierdzit, ze wsréd czionkéw FOMC
nie ma konsensusu, co do dalszego kierunku polityki pienieznej. Wedtug szefa FED kolejna obnizka stép w grudniu
nie jest przesgdzona ze wzgledu na ztozonos$¢ sytuaciji ekonomicznej i niepewnos¢ zwigzang z brakiem danych
wywotanym shutdownem. Kolejne posiedzenie w sprawie stép procentowych zaplanowane jest na 9-10 grudnia,
zostang wowczas przedstawione najnowsze dane makroekonomiczne i wykres dot-plot z prognozami poszczegdlnych

cztonkéw dotyczgcymi przysziej sciezki kluczowej stopy funduszy federalnych.

Europejski Bank Centralny, jednomysinie i zgodnie z szerokim konsensusem pozostawit stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie. Podczas konferencji szefowa EBC Christine Lagarde powiedziata, ze polityka
pieniezna jest na wtasciwym torze, wskazniki inflacji bazowej sg w granicach celu 2%, a oczekiwania inflacyjne
na poziomie okoto 2%, co wspiera stabilizacje inflacji. Rozejm na Bliskim Wschodzie oraz porozumienie handlowe
USA-Chiny zmniejszajg ryzyka dla wzrostu gospodarczego. Po stronie ryzyk dla wzrostu inflacji Lagarde wymienita
wzrost wydatkdw na obronnos¢ i infrastrukture, fragmentacje globalnych tancuchéw dostaw czy ekstremalne zjawiska
pogodowe. Nastepne posiedzenie EBC, podczas ktérego zaprezentowane zostang najnowsze kwartalne projekcje

makroekonomiczne zaplanowane jest na 17-18 grudnia.

Rada Polityki Pienieznej na poczatku listopada obnizyta stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, sprowadzajgc
stope referencyjng do poziomu 4,25%. W komunikacie po posiedzeniu, jako uzasadnienie decyzji wskazano obnizenie
sie inflacji oraz poprawe jej perspektyw ,w najblizszych kwartatach”. Podczas konferencji prezes Glapinski powiedziat,
ze bank spodziewa sie dalszego spadku CPI w listopadzie, nawet do 2,5%, cho¢ nie musi to oznacza¢ kolejnej obnizki
stép. Wedtug prezesa w sytuacji, w ktorej inflacja utrzymuje sie w celu 2,5% gdéwna stopa NBP powinna wynosi¢
3,5-4,00%. Kolejne decyzje Rada bedzie podejmowac zaleznie od naptywajgcych informacji dotyczgcych perspektyw

inflacji i aktywnosci gospodarcze;.

W pazdzierniku odbyty sie trzy przetargi sprzedazy obligacji, na ktérych Ministerstwo Finanséw uplasowato papiery
wartosciowe o tacznej wartosci 34,5 mld PLN przy popycie 44,8 mld PLN. Najwiekszy udziat w sprzedazy miaty
piecioletnie papiery o statym kuponie (PS0131). Potrzeby pozyczkowe na 2025 rok zostaty w petni sfinansowane;
do konca roku Ministerstwo Finanséw planuje jeszcze pie¢ przetargdw obligacji i jeden przetarg sprzedazy

46-tygodniowych bonéw skarbowych.
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Rynek akcji polskich

Pazdziernik byt kolejnym udanym miesigcem dla inwestorow akcyjnych na catym swiecie — festiwal rekordéw trwa.
W minionych tygodniach obserwowalismy nowe szczyty na indeksach amerykanskich, europejskich i azjatyckich.
Na szczegdlne wyrdznienie zastuguja zwlaszcza te ostatnie, ktére notowaty dwucyfrowe wzrosty procentowe —
z gieldg koreanskg (Kospi +19,9%) i japoniskg (Nikkei225 +16,6%) na czele. Sg one beneficjentami rosngcych
wydatkéw na infrastrukture i sprzet IT, ze wzgledu na duzy udziat przedsiebiorstw produkujgcych potprzewodniki,

ale w obu przypadkach dodatkowym katalizatorem byty takze pozytywne wydarzenia o charakterze politycznym.

Na tym tle polska gielda prezentowata sie catkiem niezle. Po sierpniowo-wrzesniowej zadyszce wywotanej
propozycjami podwyzszenia CIT dla bankow, WIG (+4,8%) w pazdzierniku znéw nalezat do najmocniej rosngcych
europejskich rynkéw. Motorem napedowym wzrostéw byly najwieksze spétki — WIG20 (+5,8%) zakonczyt miesigc
prawie szescioprocentowym wzrostem, a nieco mniej swojg wartos¢ zwiekszyt mWIG40 (+3,6%). Wyraznie gorszy

sentyment panowat natomiast wsrod spotek o mniejszej kapitalizacii, reprezentowanych w indeksie sWIG80 (-0,8%).

Pazdziernik potwierdzit dotychczasowe trendy wsrdd polskich sektordw, z tegorocznymi liderami (WIG-Paliwa, WIG-
Surowcowy, WIG-Energetyka) na czele stawki oraz dotychczasowymi maruderami (WIG-Media, WIG-Odziez)
w ogonie. Jedng z najwyzszych stép zwrotu na warszawskim parkiecie odnotowaty akcje KGHM. Podazowe szoki,
wywotane zamknieciami kilku istotnych kopalh miedzi, wzbudzity obawy o bilans handlowy na rynku ,czerwonego
surowca” i w konsekwencji przetozyty sie na wzrost jego cen na swiatowych gietdach. KGHM to takze drugi najwiekszy
producent srebra na $wiecie, ktére w minionych tygodniach osiggneto najwyzsza cene w dolarach w historii. Obecne
poziomy notowan najwazniejszych metali mogg sie przetozyé na rekordowe wyniki spotki — tak potrzebne w obliczu

duzych inwestycji planowanych w najblizszych latach.

Po przeciwnej stronie rynku znalazly sie w pazdzierniku notowania zesztorocznej gwiazdy warszawskiego parkietu,
spotki CCC. Rozczarowujgce wyniki pierwszego potrocza wzbudzity wsréd inwestorow obawy o przyszie rezultaty
i zepsuty sentyment wokot spétki juz kilka miesiecy temu. Oliwy do ognia dolat raport NINGI Research, w ktérym
zarzucono CCC kontrowersyjne zabiegi ksiegowe i niejasne powigzania z niewyptacalnym klientem hurtowym, majgce
prowadzi¢ do zawyzania przychodow w przeszltych okresach, a tym samym do poprawy wynikéw operacyjnych.
Zarzad spotki zwotat konferencje, podczas ktorej odpierat zarzuty, jednak nie rozwiat catkowicie obaw inwestorow.
Pewne watpliwosci wokot ksiegowania zyskdéw ze sprzedazy hurtowej zgtaszat takze juz kilka miesiecy temu

niezalezny audytor spotki.

Wkraczamy na dobre w sezon publikacji wynikéw kwartalnych spétek. Prognozy biur maklerskich wskazujg
na dwucyfrowe wzrosty w ujeciu r/r, na poziomie zyskow, dla catego agregatu przedsiebiorstw. Dodatkowych emocii
mialy dostarczy¢ takze nowe emisje akcji, natomiast oferta publiczna Smyka, a takze podwyzszenie kapitatu spotki

Tarczynski nie doszty do skutku.
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Globalny Rynek Akcji

W pazdzierniku rynki akcji utrzymaty korzystne momentum z poprzednich miesiecy i zakonczyty miesigc na solidnych
plusach. Z uwagi na rozpoczecie okresu raportowania wynikow za lll kw. obserwowali$my podwyzszong zmiennosc¢,
a dodatkowo swoje ,trzy grosze” dorzucit Trump, ktéry w ramach budowania pozycji negocjacyjnej przed szczytem
USA - Chiny zaostrzyt antychifiskg retoryke. Okazato sie, ze to ,burza w szklance wody”, gdyz Xi Jinping bardzo
wstrzemiezliwie odnosit sie do amerykanskich zaczepek, natomiast sam szczyt nie przynidst przetomu. Z kuluarowych
przeciekow wrecz mozna byto sie dowiedzie¢, iz amerykanski prezydent nie byt w stanie nic ugra¢ z chinskim
przywddca, a proby szantazowania Chinczykéw technologia spality na panewce. Mocno rozgrzany pozostawat rynek
metali szlachetnych, gdzie cena zlota z impetem przebita sie przez 4 000 USD za uncje, lecz w dalszej czesci miesigca
doszto do gwattownej korekty, ktéra z powrotem sprowadzita cene ponizej 4 000 USD, utrzymujgc sie jednakze na

kilkuprocentowych plusach w skali miesigca.

KLASA
A ™M
AKTYWOW INDEKS t 3M 6M YTD 12M 24M 36M

Indeks VIX 713% L31%  -2939%  0,52%  -2470% -386% -3261%
MSCI World Growth 4,19% 1069% 2866%  2219%  29.09% 77.57% 107,84%
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

FOMC w pazdzierniku, zgodnie z oczekiwaniami, kolejny raz obnizyt stope funduszy federalnych o 25 punktow
bazowych, a rynek szanse na trzecig obnizke w tym roku wycenia na 60-70%. Do ogdlnego obrazu niewiele wniosta
konferencja po posiedzeniu, ktéra miata mocno neutralny wydzwiek. Co wazniejsze, rynek stopy procentowej
niezmiennie wycenia stope funduszy federalnych na koniec cyklu obnizek na poziomie 3%, co jest kluczowg zmienng
w uktadzie dtugoterminowym. Optyki rynku nie zmienity takze nieco nizsze odczyty dynamiki inflacji CPI za wrzesien
(3% r/r vs 3,1% oczekiwane), ktére mimo to nalezy odczytywac¢ pozytywnie, gdyz jeszcze kilka miesiecy temu
powszechne byly oczekiwania na przyspieszenie dynamiki cen z uwagi na wptyw wojny handlowej. W tym miejscu
warto wspomniec, ze u progu okresu raportowania wynikéw za lll kw. br., niektore spotki obnizyty szacunki wptywu

kosztéw wojny handlowej na wyniki, co moze potwierdzac teze, iz catkowity ich wptyw bedzie ledwo zauwazalny.
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Uwaga inwestoréw wraz z uptywem kolejnych dni pazdziernika coraz bardziej koncentrowata sie na dostosowywaniu
oczekiwan do spodziewanych wynikéw za lll kw. Bez watpienia szczegdlng atencjag darzony byt szeroki koszyk spotek
zwigzanych z boomem na sztuczng inteligencje, czyli przede wszystkim sektor potprzewodnikéw, hyperscalerzy (czyli
spotki budujgce i zarzadzajgce ogromnymi centrami danych, aby s$wiadczy¢ ustugi w chmurze) oraz spétki
infrastrukturalne i inne ,chmurowe”. Wewnatrz koszyka ,Mag7” (,wspaniata siédemka” dominujgcych firm
technologicznych) odbiér wynikéw byt bardzo zréznicowany, gdyz na poczatek z duzg rezerwg rynek przyjat raport
Meta Platforms, gdzie inwestorzy kwestionowali potencjalne przyszte zwroty z gigantycznych naktadow
inwestycyjnych na moce obliczeniowe. Bardzo dobrze z kolei zostalty odebrane wyniki Alphabet oraz Amazona,
zwtaszcza w drugim przypadku, gdzie inwestorzy docenili przyspieszenie w przychodach Amazon Web Services, co
do ktérego byty obawy, ze przestaje nadaza¢ za konkurencjg. Kluczowa metryka w hyperscalerach, czyli wydatki
inwestycyjne na Al nadal pozytywnie zaskakiwata, co daje paliwo na solidng koncowke roku w catym , koszyku Al”.
Ponizej widac¢ jak zanizone okazaty sie szacunki wydatkéw na Al u progu biezgcego roku wobec tego, co ukazato sie

w wynikach za Ill kw.

Exhibit 8: Change in capex estimates for Al hyperscalers
Al hyperscalers include AMZN, GOOGL, META, MSFT, ORCL
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Zrédto: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research.

Ze spotek wechodzgcych w skiad indeksu S&P 500 wiekszosé zdazyta juz zaraportowac¢ wyniki, ktére zwyczajowo
okazaly sie lepsze od oczekiwan rynkowych. Na poziomie przychodow spotki pokazaty wyniki wyzsze o ponad 2% od
konsensusu, podczas gdy na poziomie zyskéw netto o niemal 7%. W pierwszym przypadku jest to najwyzsza
pozytywna niespodzianka od kilku lat, a stojg za nig praktycznie wszystkie sektory, co dobrze Swiadczy o zdolnosciach
do generowania nowego biznesu w amerykanskich spétkach oraz ogodlnie, o kondycji amerykanskiej gospodarki.
Warto tu jednak wyr6zni¢ sektor ochrony zdrowia, gdzie wyraznie pozytywnie zaskoczyto kilku gigantéw sektora, co

jest poktosiem obnizonych oczekiwan z ostatnich miesiecy.
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W listopadzie kontynuowany jest sezon raportéw kwartalnych, gdzie szczegdlnie wazne beda raporty z gigantow

sektora potprzewodnikéw oraz software’u, jak réwniez spoétek z sektora obronnego.

INDEKSY (31.10.2025) th 3M 6M YTD 12M 24M 36M
Nikkei 225 16,64%  27,62%  4540%  31,37% 3411%  6984%  89,98%
WIG 4,82% 3,34% 12,93%  40,00%  40,15%  55,75% 121,06%
NASDAQ Composite 4,70% 12,32%  3599%  21,75% 31,11% 84,61%  11591%
MSCI Emerging Markets 4,12% 12,73%  2594% 2997%  2519%  5314%  65,25%
Dow Jones Industrial Average 2,51% 778%  1695%  1,72%  13,89% 43,90%  4531%
STOXX 600 Europe 2,46% 4,72% 8,42% 13,28% 13,16% 31,88%  38,74%
S&P 500 2,27% 790%  2283% 1580% 19.89% 63,10% 76,66%
Russell 2000 1,76% 12,11% 26,23%  1,29% 12,87%  49,16%  34,25%
DAX 0,32% -0,45% 6,50%  20,34% 2558% 61,77%  80,77%

Zrédto: 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 zroédet 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 sg
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 skontaktowa¢ 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.

Ogdlna tres¢ noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TFI S.A. dostepne sg 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 dystrybutorow i uczestnikow SFIO.
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