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Rynek diugu

W lipcu rentownosci obligacji krajowych spadty (ceny wzrosty) na catej krzywej dochodowosci. Najwiekszg zmiane
odnotowalty obligacje dwuletnie gdzie rentownosci spady z poziomi 4,56% (na koniec czerwca) do 4,34% (na koniec
lipca), obligacje piecioletnie handlowane byly w przedziale 4,93%-4,89%, a dziesiecioletnie 5,50%-5,46%.
Dochodowosci papierow niemieckich i amerykanskich wzrosty (odpowiednio z 2,60% do 2,69% oraz z 4,22%
do 4,37%.

Pod koniec miesigca opublikowane zostaly dane dotyczace inflacji; wedlug wstepnego szacunku inflacja w lipcu
spadfa do 3,1%. Poziom inflacji jest nieco wyzszy, niz oczekiwano (konsensus 2,9%), niemniej jednak po raz pierwszy
od czerwca ubiegtego roku wskaznik CPI znalazt sie w przedziale celu NBP. Spadek inflacji, to w gtéwnej mierze efekt
wysokiej bazy odniesienia sprzed roku kiedy nastgpit silny wzrost cen energii elektrycznej. Podwyzszona pozostaje
inflacja bazowa, co wraz wyzszymi od oczekiwan odczytami dynamiki ptac w ostatnich miesigcach tworzy istotne

ryzyka inflacyjne dla gotebiej czesci Rady, ktéra kolejne, decyzyjne posiedzenie odbedzie we wrzesniu.

Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie
(stopa referencyjna 2,15%). W komunikacie po posiedzeniu wskazano, ze gospodarka strefy euro pozostaje odporna.
Naptywajace dane sg zgodne z wczesniejszymi oczekiwaniami EBC. Wskazniki inflacji bazowej sg spdjne z celem
inflacyjnym, a dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne ksztattujg sie w okolicy 2%, co nie oznacza konca luzowania.
Bank jest ,,w dobrym miejscu by utrzymywac stopy bez zmian i obserwowac”. Kolejne posiedzenie EBC odbedzie sie

we wrzesniu.

Na posiedzeniu w ostatnich dniach lipca FED nie zmienit stop procentowych, utrzymujac je od grudnia 2024 roku
na poziomie 4,25%-4,50%. W komunikacie po posiedzeniu po raz kolejny podkreslono niepewnos¢ co do perspektyw
gospodarczych i ryzyka dla obu stron podwojnego mandatu Fed (stabilnos¢ cen i cel inflacyjny 2% oraz
maksymalizacja zatrudnienia). Podczas konferencji prezes FED Jerome Powell powiedziat, ze inflacja jest
na podwyzszonym poziomie, ale na sciezce do 2% celu. Restrykcyjna polityka pieniezna pozwala odpowiednio
reagowac na zmiany sytuacji gospodarczej. Na najblizszym posiedzeniu, ktére odbedzie sie w dniach 16-17 wrzesnia

zaprezentowane zostang aktualne prognozy gospodarcze i wykres dot-plot.

W lipcu odbyly sie trzy przetargi sprzedazy obligacji skarbowych, na ktérych Ministerstwo Finanséw uplasowato
papiery o tacznej wartosci blisko 32 mld PLN przy popycie przekraczajgcym 44 mid PLN. Podobnie,
jak na poprzednich aukcjach najwiekszym powodzeniem cieszyty sie piecioletnie obligacje o statym kuponie
(PS0730), ktore odpowiadaty za niemal potowe sprzedazy. Wysoki popyt w duzej mierze wsparty byt naptywem
kapitatu z wykupu DS0725 i FPC0725 oraz wyptaty odsetek. Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto

budzetu na koniec lipca wynosi okoto 85%.
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Rynek akcji polskich

Lipiec byt kolejnym udanym miesigcem dla inwestorow na rynkach akcyjnych. Indeksy kontynuowaty trend
wzrostowy, a wiele z nich wzbito sie na swoje rekordowe poziomy. Wsrdd tych zdobywajgcych nowe szczyty znalazty
sie przede wszystkim indeksy amerykanskie — S&P500 urdst o 2,1%, a Nasdaq100 o 2,3% — ale takze europejskie:
DAX40 zwiekszyt swoja wartos¢ o 0,7%, FTSE100 o 4,2%, a CAC40 o 1,4%, cho¢ temu ostatniemu do szczytéw
jeszcze troche brakuje. Podobny sentyment utrzymywat sie takze na polskiej gietdzie, gdzie rowniez zostaty osiggniete

nowe maksima, a indeks szerokiego rynku WIG zakoriczyt miesigc 3,1% powyzej czerwcowych poziomow.

W minionych tygodniach uwage inwestoréw skupiaty przede wszystkim komunikaty amerykanskiej administracji
i prezydenta Stanéw Zjednoczonych o negocjacjach celnych prowadzonych z kolejnymi krajami. Byto to oczywiscie
poktosiem decyzji o wprowadzeniu dodatkowych cet importowych do USA 9 kwietnia, a nastepnie zawieszeniu
ich do 9 lipca. Wszystko wskazuje na to, ze zblizamy sie do konca tej geopolitycznej rozgrywki, poniewaz Stany
Zjednoczone ogtaszaty w kolejnych dniach lipca podpisywanie uméw handlowych z partnerami. Efektem tego
zamieszania jest niewatpliwie wzrost barier handlowych i Sredniej stawki celnej dla importu do Stanow
Zjednoczonych. Skala tej podwyzki jest jednak nieco nizsza niz w potowie kwietnia, zmalato takze ryzyko dalszej

eskalacji wojen celnych.

Polski rynek skupiat sie prawdopodobnie bardziej na lokalnych wydarzeniach, zwigzanych gtéwnie z nieoczekiwana
obnizkg stép procentowych przez RPP o 25 punktéw bazowych, a takze z zapowiadang od miesiecy rekonstrukcjg
rzagdu. Ostatecznie, poza krétkotrwatym zwiekszeniem zmiennosci, zadne z tych wydarzeh nie zmienito obrazu
warszawskiej gietdy, ktéry inwestorzy rysujg dla nas od wielu miesiecy. Lipiec byt kolejnym, ésmym z rzedu
wzrostowym miesigcem dla WIG20 (+3,8%). Tak dtuga seria jeszcze nigdy nie miata miejsca, cho¢ dwukrotnie
wczesniej (w 2009 oraz na przetomie 2005/06) mieliSmy do czynienia z seriami trwajacymi po sze$S¢ miesiecy.

Najwieksze spotki rosty w minionych tygodniach szybciej od srednich (mWIG40 +1%) i matych (sWIG80 +2%).

Sektor bankowy wydawat sie nie reagowacC na niespodziewang obnizke stop procentowych ani na konferencje
prezesa NBP, ktora miata raczej gotebi charakter. Indeks WIG-Banki byt zdecydowanym krélem minionego miesigca
i urést o 9%. Inwestorzy chetnie kupowali takze spétki odziezowe, w miare pojawiania sie kolejnych raportow
analitycznych z prognozami wynikow. Wskazywaty one na nieco lepszg sytuacje w branzy, niz mozna sie byto obawiac,

obserwujac kiepska pogode w drugim kwartale. Indeks WIG-Odziez urést o 6,8%.

Negatywnie wyrdznialy sie natomiast sektory chemiczny (finalizacja rozméw Grupy Azoty z Orlenem w sprawie
zaangazowania w Polimery Police zakoriczyta sie bez pozytywnego rozwigzania dla producenta nawozéw) oraz
tradycyjny handel detaliczny, gdzie pogoda mogta bardziej da¢ sie we znaki, skutkujgc obnizeniem oczekiwan

dotyczacych dynamiki powtarzalnej sprzedazy.
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Globalny Rynek Akcji

Lipiec uptyngt pod znakiem kontynuacji wzrostéw na rynkach akcji, aczkolwiek przy nizszej dynamice, co jest
racjonalnym zachowaniem z uwagi na fakt otwierajgcego sie okresu publikacji wynikéw kwartalnych przez spoiki.
Mitym wyroznikiem w relacji do poprzednich miesiecy byt fakt, iz w lipcu rynkom nie przeszkadzata polityka, zwtaszcza
ta z Waszyngtonu, gdyz Donald Trump poza pojedynczymi grozbami i obelgami w kierunku Jerome Powella
nie zapowiedziat niczego niepokojacego. Nawiasem moéwigc, jest dla nas niezmiennie niebywate, ze w najwiekszej
gospodarce swiata w ogdle majg miejsce tego typu komentarze rodem z Turcji czy tez innych krajow, gdzie
niezalezno$¢ banku centralnego jest albo atakowana albo po prostu tej niezaleznosci nie ma. Ponadto, otoczenie
Trumpa powinno doskonale zdawac¢ sobie sprawe, ze rynkow nie da sie oszukac i rézne zamachy na bank centralny
konczyly sie katastrofalnie dla kazdego kraju, gdzie tego typu dziatania miaty miejsce. Niemniej, miniony miesigc
byt dobry dla rynkéw akcji, a pierwsze raporty ze spdtek potwierdzity pozytywne momentum wynikowe i raczej
marginalny bezposredni wplyw wojny handlowej. Rynek w szczegdlnosci wypatrywat wynikéw z ,,Magnificent 7”

w kontekscie dynamiki wydatkéw na centra danych, co jest kluczowg zmienna dla catego ,koszyka Al”.

AKKTLYA\‘Isgw INDEKS t ™M 3M 6M YTD 12M 24M
MSCI World Growth 2,07%
MSCI Emerging Markets 1,67%
> MSCI World 123%
rQn MSCI World Small Cap 1,15%
MSCI World Value 0,32%
Indeks VIX -0,06% -32,31% -3,63%
=2 Ztoto spot 7,28% -5,51% -2,83% -1015%  -1523%
I Bloomberg Dollar Spot Index 2,65% -0,16% -6,58% -6,72% -2,56%
,CU Ropa Brent 0,73% -0,06% -0,08% -0,32%  -293%
g Bloomberg Commodity Index -0,40%
o EURPLN -0,82% -1,08% -5,73%
o lE;lg;r(nberg Global Aggregate 0,38%
8 Bloomberg Global High Yield 1,49%
Index

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Na koniec miesigca odbyto sie posiedzenie FOMC, ktore nie przyniosto zadnych zaskoczen, poza faktem iz 2 cztonkéw
FOMC wytamato sie i zagtosowato za obnizeniem stopy funduszy federalnych. Ztamanie konsensusu w gtosowaniu
FOMC przez 2 cztonkdw nie zdarzyto sie od 1993 r. i zostato to zauwazone przez rynek, gdyz oboje sg gubernatorami
mianowanymi juz przez Trumpa. Oficjalna argumentacja obu gubernatoréw za obnizkami stop wskazywata
na utrzymujgcg sie niska dynamike inflacji oraz mniejszy od oczekiwan i przejsciowy wptyw wojny handlowe;.
Dodatkowo, w swietle opublikowanych juz po zakoriczeniu miesigca najnowszych danych z rynku pracy Fed ma coraz
mniej argumentéw za utrzymywaniem stop procentowych na obecnym poziomie. Dane z rynku pracy za lipiec
wskazaty na przyrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym o raptem 73 tys., a dodatkowo rewizja danych za ostatnie

2 miesigce wykazata przyrost nizszy az o 258 tys. miejsc pracy. Tak znacznej ujemnej rewizji danych o zatrudnieniu
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nie byto od czaséw pandemii 5 lat temu, co spowodowato wsciektos¢ Trumpa, ktoéry publicznie oskarzyt szefowg
Bureau of Labor Statistics o celowg manipulacje danymi i ja zdymisjonowat. Nie jestesSmy specjalnie tym zdziwieni,
gdyz populistyczni politycy lubujg sie w tego typu decyzjach, aby ukryé przed elektoratem, kto jest pierwotnym
sprawcg catej sytuacji...Wydaje sie, ze nieco zignorowany zostat fakt, iz ponad potowa w/w rewizji dotyczyta sektora
publicznego, co mozna fgczy¢ z dziatalnoscig DOGE. Wojna handlowa wniosta sporo niepewnosci do danych
makroekonomicznych, a dodatkowo na rynku pracy coraz bardziej odciska pietno rewolucja Al, czyli mniejszy popyt
na prace i stopniowe zwolnienia. Sam Microsoft ogtosit w lipcu kolejng fale zwolnierh obejmujacg ok. 9 tys.
pracownikow. W kolejnych latach proces ,zabierania” miejsc ludzkiej pracy przez Al bedzie przybierat na sile.
Tak czy owak, rynek dosy¢ szybko wykorzystat te dane do wzrostu oczekiwan na obnizki stép i u progu sierpnia
pierwsza obnizka o 25 punktéw bazowych (z 90% prawdopodobienstwem) jest spodziewana juz we wrzesniu.
Rentownosci amerykanskich 2-latek cofnety sie po danych z rynku pracy o 27 punktéw bazowych, co jest jednym
z wiekszych ruchéw w ostatnich latach. Naszym zdaniem jest to nieco optymistyczne zatozenie i wymagatoby
argumentoéw po stronie inflacji, czego ciezko oczekiwa¢ w sytuacji, gdy wojna handlowa wiasnie przechodzi przez

cenniki w roznych gateziach gospodarki.

Rynki w okres raportéw wynikowych za Il kwartat weszty z umiarkowanym optymizmem i w przeswiadczeniu, ze realny
wptyw wojny handlowej na wyniki spotek w krétkim okresie zostat przeszacowany w poprzednich miesigcach. Dobrym
dowodem tego jest fakt, iz na koniec lipca we wszystkich sektorach indeksu S&P 500 miaty miejsce dodatnie rewizje
prognoz przychoddéw w Il kw. br. To napedzato wzrosty indekséw w ostatnich tygodniach, przy czym warto zauwazyc,
ze ujemnych zaskoczen wynikowych spodziewamy sie raczej w spétkach z koszyka value, gdzie moze wystgpic¢ presja
na marze, aczkolwiek o przejsciowym charakterze. Potwierdzeniem dobrych nastrojéw miaty by¢ wyniki kluczowych
spotek, czyli gigantéw technologicznych. Na pierwszy ogien poszty m.in. Microsoft, Meta Platforms i Alphabet.
Microsoft zaraportowat po raz pierwszy kwartalne przychody z chmury obliczeniowej powyzej 75 mld USD (+39% r/r),
jednoczesnie sygnalizujgc dalszy wzrost wydatkdw inwestycyjnych na centra danych w 2026 r., aczkolwiek przy nieco
nizszej dynamice rocznej, co jest oczekiwanym zjawiskiem przy tak duzych budzetach (88 mid USD w fiskalnym 2025
r.). W Alphabet przychody z chmury obliczeniowej wzrosty o 32% r/r, a co wazniejsze, spétka podniosta budzet
wydatkow inwestycyjnych na biezacy rok do 85 mid USD (z 75 mld USD) z zaznaczeniem, ze spodziewa sie dalszego
wzrostu w 2026 r. W Meta Platforms z kolei wyniki byly wyraznie powyzej oczekiwan rynkowych, na co w duzym
stopniu wptyneta wieloobszarowa monetyzacja rozwigzan Al. Rynek bardzo dobrze przyjgt wyniki gigantéw
technologicznych, zwtaszcza Meta Platforms, a gtdwne wnioski sg zasadniczo dwa. Po pierwsze, monetyzacja
rozwigzan Al bedzie przyspieszac, a takze ,rozlewac¢ sie” na wiecej spoétek, przy czym zaktadamy, ze w Srednim
terminie beneficjentami w znaczacym stopniu sg najwieksi gracze. Po drugie, kolejne zwigkszenie w tym roku
budzetéw na centra danych przez hyperscaleréow rozwiewa obawy, ze rynek ,przestrzelit” boom na centra danych.
Takie obawy istniaty jeszcze w | kwartale br., ale dzisiaj w zasadzie nie ma po nich sladu. Wzrost wydatkéw
inwestycyjnych jest kluczowy dla catego ,koszyka Al”, gdzie zaliczamy producentéw kart graficznych, sieciowych
oraz proceséw do centrow danych, jak rowniez szerokg grupe producentéw elektro komponentéw oraz spotek
infrastrukturalnych, ktére mocno korzystajg na boomie na centra danych. Przyktadowo z kazdego 1 mld USD
wydanego na centra danych ok. 30% trafia do producentéw elektro komponentéw. Do tego optymistycznego obrazu

warto wrzuci¢ tyzke dziegciu i zauwazy¢, iz w ostatnich tygodniach mocno wzrosto zaangazowanie inwestoréow
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detalicznych oraz lewarowanych na amerykanskim rynku akcji, co czesto zwiastuje krétkoterminowe korekty.

W zwigzku z tym, wykreowata sie takze gwattowna hossa w obszarze nierentownych spétek technologicznych.

Podsumowujac czeka nas prawdopodobnie kilka tygodni podwyzszonej zmiennosci zwigzanej z okresem publikaciji
wynikow kwartalnych, na co wskazuje kalendarz oraz statystycznie fakt relatywnie bardzo spokojnych ostatnich

tygodni, gdzie inwestorzy w zasadzie bez przerwy parli ku wzrostom.

INDEKSY (31.07.2025) T 3M 6M YTD 12M  24M  36M
NASDAQ Composite 370% 2107% 7,62% 839% 20,02% 47,24% 70,47%
WIG 305% 9,28% 2348% 3557% 2791% 49,28% 96,13%
S&P 500 217% 13,83% 4,95%  7,32% 1480% 3814% 53,49%
Russell 2000 1,68% 12,60% -3,32% -0,72% -190% 1041% 17,31%
MSCI Emerging Markets 167% N72% 1371% 1528% 1461% 1875% 2510%
Nikkei 225 L44% 1394% 378% 295% 503% 2381% 47,72%
STOXX 600 Europe 088% 353% 122% 817% 539% 1586% 24,60%
DAX 0,65% 697% 10,74% 20,88% 30,02% 46,32% 78,47%
Dow Jones Industrial Average 008% 851% -093% 3,66% 805% 2410% 34,36%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

| E| NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sag udostepniane tylko i wylgcznie w celach informacyjnych i
reklamowych i nie moga stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowac 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 dostgpnych 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 cechowac sie duza
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest 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 opfat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiggniecia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw
w przysztosci. Inwestycje w fundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty czesci
lub catosci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestyciji 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 dochdd z inwestycji w fundusz, w
szczegolnosci podatku od dochodow 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 starannoscia. Wszelkie informacje
zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrodet wtasnych 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 sg
wyczerpujace, poprawne i kompletne i w peini odzwierciedlaja stan faktyczny. Materiat marketingowy moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaty sie z
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rzeczywistymi danymi w przysziosci. 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 zrodet,
obowiazujgcymi w chwili jej sporzadzania. Dane zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i
moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznacC sie z aktualnymi
dokumentami prawnymi funduszy 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 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 osoéb 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, 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. 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.

Material przeznaczony dla dystrybutorow i uczestnikow FIO.




