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Rynek diugu

Nowy rok rozpoczat sie spadkami rentownosci na catej krzywej (ceny wzrosty). Najwiekszy spadek, wynoszacy
0,29 p.p. zanotowaty obligacje dwuletnie, obligacje piecioletnie handlowane byly w przedziale 4,56%-4,38%,
a dziesiecioletnie 5,16%-5,08%. Rentownosci dziesiecioletnich obligacji niemieckich zanotowaty kosmetyczng zmiane
z 2,85% na koniec grudnia do 2,84% na koniec stycznia, a papiery amerykanskie na koniec stycznia byty tansze

niz w grudniu, rentownosci wzrosty z 4,16% do 4,23%.

Rada Polityki Pienieznej w potowie stycznia nie zmienita stop procentowych i cho¢ prezes Glapinski podczas
konferencji nie wykluczyt obnizki na najblizszym posiedzeniu, to w pierwszych dniach lutego Rada pozostawita stopy
na niezmienionym poziomie, co dla czesci rynku byto zaskoczeniem. Komunikat po posiedzeniu miat gotebi wydzwiek
i wskazywat na gotowos¢ dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Prezes Glapinski zasygnalizowalt, ze kolejna obnizka

stép jest mozliwa w marcu, chyba, ze nowa projekcja NBP pokaze cos$ niepokojgcego.

Amerykanski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian, w przedziale 3,50%-3,75%. W swietle inflaciji
utrzymujacej sie powyzej celu, stabilizacji rynku pracy i solidnego wzrostu gospodarczego, decyzja byta zgodna
z oczekiwaniami rynku i ekonomistéow. Podczas konferencji Jerome Powell ocenit, ze FED jest w dobrym miegjscu,
gotowy na ewentualng reakcje i na razie pozostaje w trybie ,,wait and see”. Inflacja cen ustug hamuje, a efekt wyzszych
cet powinien wygasng¢ do okoto potowy roku. Kolejne decyzje beda podejmowane w oparciu o naptywajgce dane,
nastepne posiedzenie, na ktéorym zaprezentowane zostang najnowsze dane makroekonomiczne i wykres dot-plot

zaplanowane jest na 17-18 marca.

Stopy Europejskiego Banku Centralnego po posiedzeniu na poczgtku lutego jednogtosnie zostaty pozostawione
na dotychczasowym poziomie. W komunikacie bank podkreslit, ze w srednim horyzoncie inflacja powinna stabilizowaé
sie w poblizu 2% celu, w gospodarka strefy euro wykazuje odpornos¢ w trudnym otoczeniu globalnym. Christine
Lagarde ponownie okreslita, ze polityka banku i inflacja sg w ,,dobrym miejscu”, ale dodata, ze silniejsze euro moze
wptyngé na spadek inflacji ponizej celu 2%, dlatego bank monitoruje sytuacje na rynku walutowym. Kolejne
posiedzenie EBC odbedzie sie w dniach 18-19 marca, podczas ktérego zostang przedstawione aktualne prognozy

makroekonomiczne.

Na trzech przetargach sprzedazy Ministerstwo Finanséw uplasowato obligacje o fgcznej wartosci ponad 36 mid PLN,
przy znacznie wyzszym popycie wynoszgcym ponad 60 mld PLN. Najwiekszy udziat w sprzedazy miata ponownie
piecioletnia obligacja o statym kuponie (PS0131), ktérej sprzedaz wyniosta 12 mid PLN. Duzym zainteresowaniem,
zwlaszcza podczas ostatniej aukcji, cieszyta sie obligacja NZ0331 (prawie 35% catosci sprzedazy). Stopien

sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2026 rok na koniec stycznia wynidst okoto 30%.

Rynek akcji polskich

Polska gietda zaczeta 2026r. z wysokiego C, notujac w styczniu imponujgcy wzrost na poziomie 6,5%. Prym wiodty

spotki o Sredniej kapitalizacji, reprezentowane przez indeks MWIG40TR, ktéry zwiekszyt swojg wartos¢ o niemal 10%.
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Warszawski parkiet nie byt jednak wyjgtkiem, pozostate indeksy krajéw rozwijajgcych sie (MSCI EM +9%) i krajow
regionu rosty w podobnym tempie a w niektorych przypadkach nawet szybciej (BUX +16%, BET +11,2%). Inwestycje
w tych segmentach globalnego rynku wspierajg rosngce notowania surowcow, szczegolnie metali, staby USD i spory
udziat sektora finansowego. Jednak absolutnym liderem w minionych tygodniach byfa gietda w Korei, ktéra urosta
o niemal 24%. Dwie najwieksze spotki na tamtejszym parkiecie, Samsung i SK Hynix, naleza do najwiekszych
na swiecie producentow pamieci RAM, jednego z kluczowych ogniw w tancuchu dostaw pétprzewodnikéw

i sg beneficjentami megacyklu inwestycyjnego, zwigzanego z rozwojem sztucznej inteligenciji.

W Warszawie mrozna zima, ale wyobraznie inwestoréw rozgrzewat rajd na metalach, ktéry na GPW objawiat sie
gtéwnie dynamicznymi wzrostami kursu akcji KGHM. Polski producent miedzi, nalezy réwniez do najwiekszych
producentoéw srebra na swiecie, ktérego notowania (wyrazone w PLN) tylko od poczatku wrzesnia, do konca stycznia,
urosty przeszio dwukrotnie. W efekcie, w pierwszych tygodniach 2026r. cena akcji KGHM osiggata kolejne rekordy,
a ostatecznie zamkneta miesiac 19% powyzej zesztorocznego maksimum. Tym samym kapitalizacja spotki, w ciggu

ostatniego pot roku, zwiekszylta sie juz o przeszto 160%

Niskie temperatury w Polsce i Europie wspieraly notowania gazu i wzmagaty popyt na energie elektryczng. W slad
za tym rosty oczekiwania na wyniki spétek sektora paliwowego i energetycznego. To wiasnie akcje Taurona (+27%)
czy Enei (+13%) stanowity istotng cze$¢ wzrostow indeksu MWIG40TR. Nadrabiaty zalegtosci z czwartego kwartatu
zesztego roku, gdy ich kursy byly pod presja, przed kluczowymi decyzjami URE, dotyczacymi cen w Taryfie G, oraz
wynagrodzenia za dystrybucje energii. Brak realizacji najbardziej negatywnego scenariusza pozwolit kursom

odetchnac, a wysokie zuzycie pragdu byto dodatkowym pozytywnym czynnikiem, wspierajacym notowania akcji.

Na przeciwnym biegunie tym razem notowania wiekszosci spotek konsumenckich. Rozczarowujgce wolumeny
sprzedazy, negatywne zaskoczenie w danych dotyczacych sprzedazy detalicznej i wciaz utrzymujgca sie zazarta
konkurencja wsrdd najwiekszych sieci handlowych, skutecznie popsuty sentyment do sektora. Akcje Dino Polska
zanotowaty niemal 10% spadek, ponad 5% nizej zamknety miesigc akcje Allegro, czy Zabka, na czerwono $wiecity sie

takze akcje LPP, CCC i Pepco.

Globalny Rynek Akcji

Styczen 2026 roku na globalnych rynkach akcji uptynat pod znakiem kontynuacji hossy, cho¢ z wyrazng rotacjg
kapitatu i duzg rozbieznoscig wynikdw miedzy poszczegdlnymi segmentami. Po grudniowej korekcie, styczen
przyniost historyczne rekordy — amerykanski indeks S&P 500 po raz pierwszy w historii przekroczyt bariere 7 000
punktéw (28 stycznia), koriczac miesigc ze wzrostem o 1,37%. Z kolei brytyjski FTSE 100 pokonat psychologiczng
bariere 10 000 punktdéw, co stato sie symbolem sity rynkdw europejskich na poczatku roku. Generalnie, rynki
europejskie poradzity sobie w styczniu lepiej od amerykanskich agregatéw, gdyz indeks STOXX 600 zanotowat wzrost
0 3,18%. Optymizm w Europie wspieralty m.in. postepy w negocjacjach handlowych (np. umowa UE-Indie)
oraz wstepne dobre wyniki sektora finansowego i przemystowego. Styczen byt wybitnym miesigcem dla kruszcow.
Ceny ztota wzrosty o 13,31%, zblizajgc sie do poziomu 5000 USD za uncje. Jeszcze silniejsza dynamike wykazato
srebro, ktére po grudniowym rajdzie kontynuowato wzrosty, napedzane popytem ze strony inwestorow

indywidualnych.




ipopema

Materiat reklamowy

Ali(TLYAV\SIgW INDEKS 1 M 3M 6M 12M 24M 36M
Indeks VIX 16,66% 0,00% -10,10%
MSCI Emerging Markets 8,81%
3‘; MSCI World Small Cap 5,63%
2 MSCI World Value 4,62%
MSCI World 2,19%
MSCI World Growth -0,30% -1,74%
- Ropa Brent 16,17% -2,54% -7,91% -13,49%  -16,33%
f Ztoto spot 13,31%
% Bloomberg Commodity Index 10,04%
g EURPLN -0,04% -0,94% -1,42% -2,65%  -10,49%
m Bloomberg Dollar Spot Index -1,27% -2,67% -2,73% -9,13% -4,02%  -2,85%
o :?;llgz)r(nberg Global High Yield 0,99%
% :?;llgz)r(nberg Global Aggregate 0,94%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Mimo korzystnej koniunktury na rynkach akcji, styczen nie nalezat do najwiekszych gigantéw technologicznych. Cho¢
indeks NASDAQ Composite zyskat skromne +0,95%, to prawdziwym liderem byly mniejsze podmioty. Indeks Russell
2000, grupujacy spotki o matej kapitalizacji, wzrést w styczniu az o 5,31%, wyraznie wyprzedzajac szeroki rynek.
Rotacja ta byta napedzana atrakcyjnymi wycenami oraz nadziejami na stabilizacje stép procentowych przez Fed,
a sektorowo liderowaty spétki wydobywcze, paliwowe, energetyczne oraz przemystowe, czyli zasadniczo sektory
o mocno cyklicznym charakterze. Trudno z pojedynczego miesigca wycigga¢ daleko idace wnioski,
ale dla kontynuacji hossy na pewno korzystne jest, iz dofgczajg do niej spotki o mniejszej kapitalizacji i z sektoréw,
ktére dotychczas nie byty motorami napedowymi trendu wzrostowego. Aczkolwiek warto zwréci¢ uwage, ze za czesc
dobrego zachowania Russella 2000 odpowiadajg akcje matych spotek wydobywajacych metale szlachetne, ktorych
ceny z kolei zaliczyty niewiarygodng hiperbole wzrostowg w styczniu. Ceny srebra jeszcze kilka dni przed koncem
stycznia notowaty stope zwrotu od poczatku roku przekraczajgcag +60%, co mocno wskazywato na zaawansowane
stadium wzrostow i ryzyko babla spekulacyjnego, ktéry zresztg z hukiem pekt ostatniego dnia miesigca. 30 stycznia
spadki cen srebra w ciggu dnia siegaty prawie 35%, co przypomniato najstarszym inwestorom stynny ,Silver
Thursday” z marca 1980 r., kiedy to zawalita sie cena srebra w wyniku pekniecia babla spekulacyjnego wywotanego

przez braci Hunt.

Z pewnoscig mieliSmy do czynienia z historycznymi wydarzeniami, a sytuacja na rynku metali szlachetnych
oddziatywata tez na innych rynkach, gdyz wiele spekulacyjnych pozycji na rynku metali szlachetnych miato charakter
lewarowany, co przy tak gwattownym spadku ceny srebra, sciggato ptynnos¢ z innych rynkéw, w tym rynkéw akcji.
Oprécz motywow stricte spekulacyjnych, przyczyn tak gwattownych wzrostéw cen kruszcow mozna szukac
w eskalacji ryzyka geopolitycznego, za ktérym stat Donald Trump ze swoimi zgdaniami wobec Grenlandii, porwaniem
przywddcy Wenezueli czy tez wygrazaniem wyzszymi ctami panstwom sprzeciwiajgcym sie jego aspiracjom
terytorialnym. CatoS¢ zwienczyto kuriozalne w swojej tresci i formie wystgpienie na forum w Davos. Z kolei

za przyczyne krachu na rynku metali szlachetnych uznaje sie oficjalne wskazanie przysziego szefa Fed, czyli Kevina
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Warsha, co byto duzym zaskoczeniem dla inwestoréw. Rynki od wielu miesiecy spodziewaly sie nominacji rasowego
»gotebia”, podczas gdy poglady oraz nastawienie do polityki monetarnej Warsha wskazujg na istotne ,jastrzebie
odchylenie”. Przyczyn tak gwattownego przebiegu miesigca na rynku metali szlachetnych zapewne jest wiecej i bedg
one analizowane przez kolejne miesigce, ale w krotkim terminie mozemy spodziewaé sie wcigz bardzo wysokiej

zmiennos$ci na tym rynku.

W potowie stycznia rozpoczat sie okres raportowania wynikow za IV kw. 2025 r., ktéry do konca miesigca przyniost
per saldo lepsze wyniki od konsensow, ale odczucia sg raczej mieszane. Tradycyjnie, spotki amerykanskie pokonuja
oczekiwania zarowno na poziomie przychodow, jak i zyskdéw netto, ale inwestorzy odbierajg te niespodzianki raczej
z rezerwg. Z megacapow pozytywnie odebrane zostaty wyniki Meta Platforms, ale z kolei raport Microsoftu przyniost
spadek kursu o0 10% i pociggnat za sobg praktycznie caty sektor software. W tym obszarze kréluje gwattowna bessa
wskutek eskalacji obaw o negatywny wptyw rewolucji Al na poprawy wynikow u producentéw oprogramowania.
W obaleniu tych tez nie pomogty wyniki w/w Microsoftu, ktéry na dodatek sam jest jednym z lideréw rewolucji Al,
ale takze europejskiego SAP i amerykanskiego ServiceNow. Jest to niewatpliwie bardzo trudny moment dla branzy,

poniewaz stopy zwrotu od poczatku roku z akcji wielu spotek z tego sektora ksztattowaty sie miedzy -15% a -30%.

W koszyku akcji zwigzanych z rewolucjg sztucznej inteligencji styczen byt dosy¢ spokojny, a najmocniejszym
segmentem w tym obszarze byly spdtki z sektoréw infrastruktury i komponentéw do centréw danych. Strumien
wydatkéw na centra dane nie zmniejsza sig, co potwierdzity prognozy Meta Platforms na 2026 r. i kolejne zwiekszenie
budzetu (do ok. 130 mid USD ze 110 mld USD oczekiwanych). Bardzo mocny miesigc maja za sobg spotki z obszaru
nowoczesnych rozwigzan z zakresu dostarczania energii do centréw danych, co nas cieszy, gdyz nasza gtéwna teza
inwestycyjna na biezacy rok jest oparta o niedostatki mocy do centrow danych. ,,Gwiazdami” rynkowymi byty
tez spoftki zbrojeniowe, ktére wroécity do wzrostéw po kilkumiesiecznej korekcie, a sentymentowi do nich niewatpliwie
pomagato wojownicze nastawienie Donalda Trumpa. Wydaje sie, ze rzady w Europie dobitnie zrozumiaty, ze wydatki
na zbrojenia muszg rosng¢, gdyz izolacjonizm Amerykanéw nie zniknie nawet po uptywie kadencji obechego

prezydenta USA.

W lutym spodziewamy sie wciaz podwyzszonej zmiennosci na rynkach akcji, gdyz raportowa¢ wyniki bedzie znaczaca
wiekszosS¢ spotek. Kolejne tygodnie powinny byc¢ takze burzliwe dla inwestoréw na rynku metali szlachetnych,

gdyz tak drastyczne skoki zmiennosci zazwyczaj generujg pewne ,echo”, ktére utrzymuje sie przez jakis czas.

INDEKSY (30.01.2026) t 1M M 6M 12M 24M 36M
MSCI Emerging Markets 8,81% 9,03% 2291% 39,76% 56,60% 48,14%
WIG 6,49% 11,98% 15,72% 42,89% 61,26% 103,70%
Nikkei 225 5,93% 1,74%  29,83% 34,75% 46,95% 95,13%
Russell 2000 5,31% 5,42% 18,18% 14,25%  34,22%  35,29%
STOXX 600 Europe 3,18% 6,84% 11,88% 13,25% 25,81% 34,82%
Dow Jones Industrial Average 1,73% 2,80% 10,79% 9,76% 28,16% 43,44%
S&P 500 1,37% 1,44% 9,46% 14,87% 43,20% 70,22%
NASDAQ Composite 0,95% -1,11%  11,08% 19,54% 54,72% 102,53%
DAX 0,20% 2,42% 1,97% 12,92% 4517% 62,20%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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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 zrédet 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
TFl S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materialu marketingowego niezgodnie
Z przeznaczeniem.

Ogolna 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 dystrybutoréw i uczestnikéw SFIO.
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