ipopema

Materiat reklamowy

Rynek diugu

Kwiecien byt kolejnym miesigcem, ktoéry uptynat pod znakiem przeceny obligacji, co przetozyto sie na kontynuacije
trendu wzrostowego rentownosci. Gtéwnym katalizatorem zmian byta eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie, ktéra
podbita obawy o inflacje i wplyneta na jastrzebig retoryke bankéw centralnych. Rentownosci polskich obligacii
skarbowych wzrosty w stosunku do marca na krétszym koncu krzywej; dwuletnie do poziomu 4,56% (4,51% na koniec
marca), piecioletnie do 5,34% (5,27% na koniec marca), obligacje dziesiecioletnie handlowane byly w przedziale
5,87%-5,73%. Podobne tendencje, cho¢ w mniejszym stopniu , utrzymaly sie na rynkach bazowych; rentownosci

amerykanskich obligacji dziesiecioletnich wzrosty do poziomu 4,37%, a niemieckich do 3,03%.

Zarowno Europejski Bank Centralny, jak i FED zdecydowaty o utrzymaniu stop procentowych bez zmian, rynki skupity
sie na komunikatach dotyczacych przysztosci. Christine Lagarde podczas konferencji powiedziata, ze kwietniowa
decyzja zostata podjeta jednomysinie, jednak czionkowie Rady dyskutowali nad opcjg podwyzki stop. Ryzyka w gore
dla inflacji i w dét dla wzrostu PKB zintensyfikowaty sie w ostatnim czasie. Im dtuzej bedzie trwata wojna, a ceny energii

beda utrzymywaty sie na wysokim poziomie, tym wpltyw na szeroki wskaznik inflacji i catg gospodarke bedzie wiekszy.

Komunikat po posiedzeniu FED wskazuje na wysokg niepewnos¢ spowodowang konfliktem na Bliskim Wschodzie,
ktéra tworzy ryzyko dla celéw banku — stabilnosci cen i maksymalizacji zatrudnienia. Ze wzgledu na fakt, ze Stany
Zjednoczone sg duzym eksporterem energii, skutki wojny sg mniejsze niz w przypadku Europy czy Azji, niemniej
jednak wzrost cen bedzie odczuwalny dla spoteczenstwa, jesli konflikt potrwa dtuzej. Na uwage zastuguje fakt,
ze trzech sposrod cztonkéw komitetu opowiedziata sie za usunieciem z komunikacji zapisu o obnizkach stép jako
docelowym kierunku polityki pienieznej, sam Powell wskazat natomiast, ze dziatania banku centralnego powinny
pozostac¢ lekko restrykcyjne lub co najwyzej neutralne, co moze sugerowac ograniczong przestrzen do dalszych

obnizek.

W kwietniu Ministerstwo Finanséw mierzyto sie z duzg podazg dtugu. Plan zaktadat 3 przetargi sprzedazy obligacji
w ramach szerokiego planu podazy na Il kwartat (50-90 mid zt). Inwestorzy podchodzili do aukcji z rezerwa,
co przy rosnacej podazy i niepewnosci inflacyjnej wymuszato na emitencie oferowanie wyzszych rentownosci.
Ostatecznie MF sprzedato obligacje o facznej wartosci ponad 28 mid PLN przy popycie 34 mld PLN, najwigkszym
zainteresowaniem inwestorow cieszyty sie obligacje piecioletnie o statym kuponie (PS0731), ktérych sprzedaz
wyniosta ponad 14 mid PLN, a rentownos¢ osiggneta 5,32 %. Stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb

pozyczkowych brutto wynosi okoto 49%.

Rynek akcji polskich

Kwiecien byt niezwykle ciekawy dla inwestoréow na rynkach kapitatowych. Wiekszos¢ swiatowych gietd, szczegdlnie
amerykanskich i azjatyckich, zanotowata bardzo dobre wyniki. Wyjatkowos¢ tego ruchu polegata jednak na tym,
ze towarzyszyt mu dalszy wzrost lub przynajmniej utrzymanie rentownosci obligacji dtugoterminowych

na podwyzszonym poziomie. W naszej opinii wynikato to z przyspieszajgcego boomu inwestycyjnego wokot
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infrastruktury niezbednej do rozwoju sztucznej inteligencji oraz relatywnie dobrych danych z rynku pracy.
Jednoczesnie inwestorzy obligacyjni obawiajg sie srednioterminowych skutkow wzrostu cen surowcow
ropopochodnych w zwigzku z konfliktem na Bliskim Wschodzie i blokadg Ciesniny Ormuz. Swojg cegietke dorzucili
bankierzy centralni, ktérzy cho¢ nie podejmowali zadnych decyzji odnosnie stop procentowych, to np. w Europie,

sygnalizowali takg mozliwos¢ w niedalekiej przysziosci.

Boom inwestycyjny w Stanach Zjednoczonych przektada sie na dwucyfrowy wzrost zyskow tamtejszych firm.
Gtéwnymi beneficjentami ostatnich wydarzen sg przede wszystkim spétki z sektora pétprzewodnikéw, a takze sektora
energetycznego i paliwowego. Amerykanska gospodarka wydaje sie bardziej odporna na ewentualne niedobory ropy
i paliw dzieki wysokiemu poziomowi krajowego wydobycia. W potgczeniu z utrzymujacym sie popytem na centra
danych moze to doprowadzi¢ do podziatu Swiatowej gospodarki na dwa obszary o réznym tempie wzrostu, z silnym
cyklem inwestycyjnym w USA oraz wolniejszym wzrostem w Europie, krajach Zatoki Perskiej i czesci Azji. Taki
scenariusz mogtby spowolni¢ lub nawet odwrdci¢ przeptyw kapitatu z USA do reszty Swiata, obserwowany w ostatnich

kwartatach. Warto wiec $ledzi¢ przeptywy finansowe w kolejnych miesigcach, aby potwierdzi¢ lub podwazy¢ te teze.

Polska gietda réwniez odnotowata nowy szczyt, z WIG-iem przebijajgcym 135tys. punktow, jednak w kwietniu
pozostawata w cieniu pozostatych gietd krajéw rozwijajgcych sie. Miesieczny wzrost gtéwnego indeksu wyniost 4,9%.
Co ciekawe, za okoto jedng trzecig tegorocznego wzrostu WIG odpowiada Orlen, ktory korzysta na sytuaciji
na europejskim rynku paliw oraz rosngcych marzach rafineryjnych. Rynek pozytywnie odebrat rekomendacje zarzadu
dotyczaca podziatu zysku oraz oczekiwang dywidende w wysokosci 8 zt na akcje, wyzszg od prognoz analitykow.
Na wyrdznienie zastuguje rowniez X-Trade Brokers, ktory opublikowat rekordowe wyniki kwartalne. Podwyzszona
zmiennos$¢ na rynkach towarowych i kapitatowych przetozyta sie na wieksza aktywnosc¢ klientéw, a tym samym

na wzrost przychodéw spofki.

Kwiecienn przynidst takze wiekszg aktywnos¢ na rynku IPO. Szlaki w 2026 r. przeciera spétka Rex Concepts,
prowadzaca siec restauracji typu fast food, ktéra zadebiutowata na gietdzie w pierwszych dniach maja. Jednoczesnie

medialne spekulacje wskazuja, ze kolejne przedsiebiorstwa przygotowuja sie juz do wejscia na rynek.

Globalny Rynek Akcji

W kwietniu rynki akcji odnotowaty spektakularne wzrosty, a amerykanskie indeksy w zasadzie ,,pionowo” wyszty
na nowe historyczne szczyty. Warto zauwazyé, ze optymizm byt w zasadzie ograniczony do rynkow akcji,
gdyz rentownosci amerykanskiego dtugu takze spadaty, ale stosunkowo niewiele. Zanotowalismy takze nieznaczny
spadek cen metali szlachetnych oraz cen ropy. Jak zwykle, nie ma jednego czynnika, ktdry spowodowat takg fale
optymizmu, lecz wspétwystepowato kilka czynnikéw, ktére spowodowaty owe wzrosty. Przede wszystkim, wydaje sie
ze inwestorzy racjonalnie, ale niekoniecznie w petni, ocenili skutki konfliktu z Iranem. Retoryka Donalda Trumpa,
po jego wybrykach z poczatku kwietnia, raczej przestata by¢ traktowana catkowicie powaznie. To co istotne, nie doszto
w kwietniu do zadnej realnej eskalacji tego konfliktu, wiec rynek przyjat, ze jest to konflikt, ktéry bedzie ,rolowany”
w kolejnych okresach i trzeba sie pogodzi¢ z faktem, ze od czasu do czasu bedg wystepowac krotkotrwate eskalacje

napie¢. A w tle caty czas mamy dobrg kondycje realnej gospodarki i jeszcze lepszg hossy sztucznej inteligenciji.
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Aczkolwiek, jak zwykle najwiecej ciekawego dziato sie na nizszych poziomach niz indeksy rynkowe, co postaramy sie

ponizej przyblizyC.

KLASA
AKTYWOW INDEKS t 1M 3M YTD 6M 12M 24M 36M
MSCI Emerging Markets 14,53% 4,72% 13,95% 14,17% 43,80% 52,99% 63,78%
MSCI World Growth 1226%" 2,91% 2,61%  1,13%  30,11% 46,48%  80,27%
2 MSCI World 9,45% @ 2,94%  520%  616%  27,50% 41,01%  64,34%
o
< MSCI World Small Cap 8,96%  4,15%  10,02% 12,70%  34,64% 40,29%  51,75%
MSCI World Value 6,94% @ 2,95%  7,70% 11,51% 24,14% 34,73%  47,98%
Indeks VIX 3311%  -3,15% 12,98%  -3,15% -31,62% 7,92%  7,03%
v Bloomberg Commodity Index | 3,89% | 16,41%  2810%  30,95%  39,22%  38,20%  34,70%
p” EURPLN 0,75%  0098%  0,94%  003%  -051% -1,76%  -7,17%
S Zioto spot 1,08% -565% 6,91%  1536%  40,42% 101,98% 132,05%
(o)
s Bloomberg Dollar Spot Index | -1,93%  0,31%  -0,96%  -2,36%  -2,58%  -5.83%  -2,84%
o
m Ropa Brent IR G128% 87,36% 7521%  80,62% 29,76%  43,34%
Q :i'gg:‘berg Global High Yield RUISEOAM 0.24%  1,23%  2,79%  10,44% 22,32%  36,08%
c
o) :i'gg;“berg Global Aggregate Sq4ogor ™  077%  016%  0,65%  2,54%  11,59%  8,83%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Od potowy miesigca uwaga inwestoréw koncentrowata sie na rozpoczynajgcym sie okresie raportowania wynikow
za | kw. br. W istocie, kluczowe raporty otrzymalismy na sam koniec miesigca, kiedy to jednego dnia wyniki publikowat
Microsoft, Meta Platforms, Amazon oraz Alphabet. Taka koncentracja nie zdarza sie zbyt czesto, wiec napiecie
inwestoréw rosto, aczkolwiek same wyniki per saldo nie dostarczyly zbyt wielu fajerwerkéw. W kontekscie kluczowej
zmiennej, czyli skali wydatkow inwestycyjnych hyperscalerow, rynek dostat w zasadzie symboliczne podwyzszenia.
Meta Platforms podniosto prognoze o 10 mid USD (do 125 — 145 mid USD), a Alphabet o skromne 5 mld USD
(do 180 — 190 mid USD), lecz rynek po eksplozji prognoz wydatkowych w | kw. nie spodziewat sie w tym obszarze
istotnych zaskoczen. Nalezy tez zauwazyé, ze Meta Platforms jasno komunikowato, iz podwyzka wynika w catoSci
ze skali wzrostu cen komponentéw do centrow danych, przede wszystkim pamieci, gdzie mamy do czynienia
z rosngcym problemem niedoboru mocy produkcyjnych do kosci pamieci na swiecie. Nawiasem mowiac,
w perspektywie kilku kwartatow to moze by¢ istotny czynnik stojgcy za wzrostem wydatkow inwestycyjnych gigantow
technologicznych, gdyz cenniki rosng praktycznie w kazdym obszarze komponentéw do centréw danych.
To sg trendy niewatpliwie korzystne dla sektora potprzewodnikdéw oraz elektrokomponentow, gdzie rosngce
rekordowe portfele zamowien sg wspierane rosngcymi cenami. W uktadzie samych hyperscaleréw presja na marze
operacyjne oraz przeptywy pieniezne dla akcjonariuszy, mimo ze wyniki na poziomie przychodoéw i kluczowych metryk
biznesowych byly lepsze od oczekiwan, powodujg ze inwestorzy nie sg sktonni forsowa¢ w goére wycen gigantow
technologii i na razie sprawdza sie nasza teza strategiczna, ze koszyk MAG7 nie powinien ,dowiez¢”
ponadprzecietnych stép zwrotu w tym roku. Zrédet ,,alfy” nalezy szukaé w koszyku energetyczno-infrastrukturalnym

wspieranym selektywna ekspozycjg na branze potprzewodnikow.

W przykuwajgcym uwage inwestorow sektorze software kwiecien przynidst prébe stabilizacji wycen po fatalnym

| kwartale br. i spadkach wielu spétek o 30-50%. Zaktadamy, ze przy tak fatalnym sentymencie do sektora inwestorzy
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w nadchodzacych raportach za | kw. bedg wiele informaciji postrzega¢ w czarnych kolorach, lecz z drugiej strony
w przypadku czesci spétek w istocie nie potrzeba wielu pozytywéw, aby wygenerowaé gwattowne odbicie kurséw.
Z naszej perspektywy, niewiele to jednak zmienia, gdyz do odwrdcenia dtugoterminowych, negatywnych tez
zwigzanych z wptywem rewolucji Al na sektor software potrzeba znacznie wiecej niz jeden kwartat nawet wyraznie
lepszych od oczekiwann wynikow. Wyceny w sektorze nie spadly w obawie o tegoroczne wyniki w spotkach,
gdyz te w przypadku najwiekszych spoétek prawdopodobnie nadal bedg solidne i lekko powyzej oczekiwan, wiec owe
wyniki takze nie odwrécg negatywnego sentymentu. To co jest konieczne do tego nie zmienia sie od miesiecy. Spotki
software’owe musza wykazac, ze sg w stanie efektywnie monetyzowac rozwigzania zwigzane ze sztuczng inteligencja.
To sie w ostatnich 2 — 3 latach nie udawato, rynek wycofat kredyt zaufania i obecnie potrzeba sporej dawki
argumentéw popartych liczbami, aby to zaufanie do sektora odbudowa¢, za czym dopiero wtedy bedg podazac

wyceny.

Mozna stwierdzi¢, ze sektor obronny generalnie nie brat udziatu w kwietniowych wzrostach na rynkach akcji. Caty
czas trwa proces normalizacji mnoznikdw wyceny do dtugoterminowych srednich, co jest naturalnie efektem
poprawiajgcych sie wynikdw w spoétkach przy utrzymujgcym sie dos¢ szerokim trendzie bocznym w europejskiej
czesci sektora. Portfele zamowien w spoétkach sg ,,wypchane” na wiele lat do przodu i optyka rynku skupiona jest
na mozliwych od uzyskania marzach na tychze backlogach. Z drugiej strony, nadal utrzymujemy, ze retoryka Biatego
Domu bedzie wspiera¢ pozytywna narracje dla sektora, w szczegélnosci permanentne dezawuowanie przez Donalda
Trumpa europejskich cztonkéw NATO i pohukiwania o mozliwym rozpadzie Sojuszu. Oczywiscie, z czysto
personalnego punktu widzenia, bardzo bysmy takiego scenariusza nie chcieli i w naszej ocenie, ryzyko jest niskie,
lecz w pewnych okresach wzmozonych napie¢ inwestorzy mogg prawdopodobienstwo tego scenariusza wyceniac

wyzej.

Podsumowujac, po okresie przejsciowej fali obaw i zaktdcen trwajgcej de facto od listopada zesztego roku, rynki akc;ji
powrdcity do wzrostow, a z pewnoscig w poprawie sentymentu pomogty korzystne i lepsze od oczekiwan wyniki
spotek za | kwartat 2026 r. Skala zaskoczenh na poziomie zyskéow netto nie odbiega istotnie od dtugoterminowych
srednich, ale z pewnoscia pozytywem jest fakt, iz in plus (do tej pory) zaskoczyli reprezentanci wszystkich sektorow
z indeksu S&P 500. W przypadku utrzymania tego momentum w maju, mozna zaktada¢ kontynuacje pozytywnych

nastrojow na rynkach akciji.

Ogromny, oszatamiajacy wzrost zyskow — catkowita niespodzianka
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Zrédto: FactSet, Evercore IS.
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Wszedzie odnotowano ogromne, oszatamiajgce wyniki finansowe za pierwszy kwartat, znacznie

przewyzszajace oczekiwania
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Zrédto: FactSet, Evercore ISI.
INDEKSY (30.04.2026) 11 M 3M YTD 6M 12M 24M 36M
Nikkei 225 16,10% 11,18% 17,77% 13,11% 64,47% 54,37% 105,45%
NASDAQ Composite 1529% 6,10% 7,10% 4,92% 42,68% 58,98% 103,59%
MSCI Emerging Markets 14,53% 4,72% 13,95% 14,17% 43,80% 52,99% 63,78%
Russell 2000 12,16% 7,12% 12,81% 12,93% 42,55% 41,85% 58,28%
S&P 500 10,42% 3,89% 531% 539% 29,45% 43,16% 72,90%
Dow Jones Industrial Average 714% 1,55% 3,31% 4,39% 22,09% 31,30% 45,62%
DAX 711% -1,00% -0,81% 1,39% 7,98% 3547% 52,57%
WIG 494% 294% 961% 1527% 30,17% 51,96% 104,15%
STOXX 600 Europe 483% 0,05% 3,22% 6,89% 15,89% 21,07% 31,00%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

| s | NOTA PRAWNA

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. doktada staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie informacje zawarte
w niniejszym materiale pochodza ze zrodet wlasnych IPOPEMA TFI S.A. lub ze Zrédet 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, obowigzujacymi 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 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.
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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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