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Rynek diugu

Luty okazat sie kolejnym z rzedu miesigcem, w ktérym polskie papiery skarbowe zyskiwaty, a okres zakonczyly
na wyraznym plusie. Obligacje krotkoterminowe w skali miesigca obnizyty dochodowos¢ (wzrosty cen) o okoto
0,15 pp. i zawedrowaty w okolice 3,4%, podobny spadek rentownosci zanotowaty papiery 5-letnie i 10-letnie korczac
miesigc na rekordowo niskich poziomach 4,25% i 4,95%. Notowania polskiego diugu podazaty za papierami
amerykanskimi i niemieckimi, ktére z kolei odrabiaty straty z poprzednich dwéch miesiecy by ponownie znalezé sie

w okolicach odpowiednio 4% i 2,70%.

Dobrg passe na rynkach diugu przerwat niespodziewany wybuch wojny na Bliskim Wschodzie. W pierwszych dniach
marca krajowy rynek praktycznie sie zatamat, a cata krzywa rentownosci przesuneta sie w goére (spadki cen) o okoto
60 punktéw bazowych. Kolejne naptywajace, bardzo zte informacje z Bliskiego Wschodu pogtebity spadki cen
papieréw dtuznych, ktérych wyceny osiggnety poziomy z potowy 2025 roku. Podobne przeceny dotknety rynki diugu
w regionie (m.in. Czechy, Wegry). Gtéwne rynki (USA, Niemcy) uwazane za tzw. bezpieczne przystanie zaliczyty tylko

symboliczne przeceny.

Pomimo bardzo niestabilnej sytuacji na Swiecie Rada Polityki Pienieznej w pierwszych dniach marca podjeta decyzje
o obnizce stép procentowych, ustalajgc gtdéwng stope procentowa na 3,75%. Jako gtéwne argumenty przemawiajgce
za obnizkg prezes Glapinski wskazat spadek inflacji w ostatnich miesigcach i poprawe perspektyw inflacyjnych
wynikajacych z marcowej projekciji, ktéra wskazuje na trwaty powroét inflacji do celu. Wéréd czynnikéw sprzyjajgcych
niskiej inflacji prezes wymienit min. obnizajace sie tempo wzrostu wynagrodzen, utrzymujacy sie spadek cen produkcji
przemystowej i brak obaw o przegrzanie koniunktury. Ostatnia projekcja nie uwzglednia potencjalnego wptywu wojny
w Iranie na sytuacje makroekonomiczna, w ocenie banku centralnego jest zbyt wczesnie, aby oceni¢ wptyw wojny
w Iranie na perspektywy cen i wzrostu gospodarczego oraz jej wszystkie konsekwencje. Prezes powtorzyt, ze kolejne
decyzje bedg podejmowane w zaleznosci od naptywajgcych danych. Ewentualna eskalacja konfliktu w Iranie jest
gtébwnym Zrédtem niepewnosci. Rada nie zapowiada dalszych decyzji, zwtaszcza, ze obecnie trudniej jest

przewidywac przyszta inflacje.

W lutym na trzech aukcjach sprzedazy Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o tagcznej wartosci 39 mid PLN przy
popycie wynoszacym ponad 63 mid PLN. Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2026 rok wynosi
okoto 38%. W marcu odbedg sie dwie aukcje sprzedazy, na ktorych Ministerstwo zaoferuje kolejng serie obligaciji NZ

o terminie wykupu wrzesien 2036.

Rynek akcji polskich

Luty biezacego roku uptynat pod znakiem podwyzszonej zmiennosci na rynkach surowcowych, rosngcych napie¢
geopolitycznych oraz wyraznej rotacji sektorowej — zaréwno na rynkach globalnych, jak i na warszawskim parkiecie.

Warszawska gietda zakoriczyta miesigc umiarkowanymi wzrostami: WIG +1,56%, WIG20 +2,38%, przy jednoczesnej

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakladowy: 10.599.441 z}, optacony w catosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



°
lpOpema Komentarz miesieczny luty 2026 r.

Materiat reklamowy

stabosci mWIG40 (-0,5%) i sWIG80 (-1,28%). Wzrosty koncentrowaty sie w najwiekszych i najbardziej ptynnych
spotkach.

Najmocniej w WIG20 rosty Orange Polska (+22,19%), Budimex (+17,16%) oraz PGE (+12,40%), co wskazuje na popyt
na spoftki defensywne i infrastrukturalne. Dobrze zachowywaly si¢ takze Orlen (+6,21%) i Dino (+7,00%). Po stronie
spadkéw znalazty sie m.in. CD Projekt (-6,58%), Allegro (-5,01%) oraz Modivo (-5,86%). Modivo, znane inwestorom
bardziej z dawnej nazwy CCC, po raz kolejny zrewidowatlo w doét swoje zatozenia finansowe na rok 2025.
Zaraportowane przychody byly nizsze o ok. 500 mIn zt wzgledem pierwotnych plandéw, co wynikato z ujemnej
sprzedazy LFL oraz stabszej dynamiki e-commerce. Inwestorzy nie pierwszy juz raz byli Swiadkami zbyt duzego

optymizmu przy formutowaniu prognoz finansowych przez zarzad spétki.

Rynki metali szlachetnych i przemystowych charakteryzowaty sie w lutym wyjgtkowo duza zmiennoscia.
Po rekordowych styczniowych wzrostach poczatek miesigca przynidst gwattowng realizacje zyskow i silne korekty
cen zitota i srebra. Tak duza amplituda wahan cen metali bezposrednio przetozyta sie na podwyzszong zmiennosé
wyceny akcji KGHM. Mimo burzliwego otoczenia surowcowego spotka zakonczyta miesiac symbolicznie na plusie
(+1,02%), co pokazuje, ze rynek w duzej mierze zdyskontowat zaréwno ryzyko korekty cen, jak i strukturalne wsparcie

dla popytu na miedz.

W lutym rynki finansowe stopniowo dyskontowaty ryzyko eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktére ostatecznie
zmaterializowato sie 28 lutego. Iran zostat zaatakowany przez Izrael i USA co istotnie podniosto i utrzyma globalng

awersje do ryzyka najblizszych tygodniach.

Na rynkach zagranicznych nadal rosty obawy o to, ze zaawansowani agenci Al mogg zastgpic¢ tradycyjny model
subskrypcyjny per-seat. W efekcie amerykanskie indeksy wypadty stabiej od europejskich — S&P 500 spadt o 0,76%,
a Nasdaq o 3,33%. Dla poréwnania, DAX wzrést o 3,04%, CAC o 5,60%, a brytyjski FTSE 100 o 7,04%. Widoczna
byta wyrazna rotacja w strone sektoréw defensywnych i surowcowych kosztem wzrostowych spotek
technologicznych. Obawy o przysztos¢ spétek technologicznych dotarty takze na warszawski parkiet. Wywotato

to ich silng przecene. Tylko w lutym ceny akcji Shopera czy Vercomu spadty 0 17,3% i 18,1% odpowiednio.

W kraju pozytywnie zaskoczyly dane o sprzedazy detalicznej za styczen 2026 r. (+4,4% r/r wobec oczekiwan
ok. 3,1%). Najwyzsza dynamike odnotowano w kategorii odziez i obuwie (+17,6% r/r) oraz meble/RTV/AGD (+10,5%
r/r). Ponadto dane BIK wskazaty na wyrazne odbicie w kredytach ratalnych (+25,6% r/r w ujeciu liczbowym), cho¢
przy spadku Sredniej kwoty kredytu (-13,3%). Mozna to interpretowac jako pierwsze symptomy poprawy nastrojow

konsumenckich, przy wcigz ostroznym podejsciu do skali zobowigzan.

Rada Polityki Pienieznej na lutowym posiedzeniu utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Byta
to druga z rzedu pauza w cyklu obnizek, uzasadniona brakiem petnych danych inflacyjnych oraz wysokg dynamika

wynagrodzen.

Luty 2026 r. przyniost mieszanke silnych impulséw surowcowych, narastajgcych ryzyk geopolitycznych oraz
sektorowej rotacji na rynkach akcji. Polska gospodarka wysyta umiarkowanie pozytywne sygnaty z obszaru
konsumpciji i kredytu. Jednak to globalne czynniki — w szczegdlnosci sytuacja na Bliskim Wschodzie beda kluczowymi

determinantami nastrojow inwestoréw w kolejnych tygodniach.
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Globalny Rynek Akcji

Luty 2026 roku na rynkach finansowych byt okresem ,trawienia” rekordowych wzrostéw ze stycznia oraz weryfikaciji
fundamentéw spotek poprzez okres publikacji wynikdw finansowych za IV kwartat 2025 r. Po historycznym
przekroczeniu bariery 7 000 punktow przez indeks S&P 500 pod koniec stycznia, luty przynidst stabilizacje i ptytkg
korekte w niektérych segmentach amerykanskiego rynku akcji, przy jednoczesnym utrzymaniu pozytywnego
sentymentu w Europie Zachodniej. Za oceanem liderami wzrostéw byly spotki paliwowe, ktérych notowania rosty wraz
z napieciem zwigzanym z eskalacja konfliktu w Iranie, ktéry w istocie zmaterializowat sie ostatniego dnia lutego, kiedy
Izrael i USA dokonaly wspdlnego, celowanego ostrzatu pozycji w Iranie zabijajac duchowego przywddce tego kraju.
Beneficjentem tych napiec byly takze, po niezwykle turbulentnych kilku tygodniach, ceny metali szlachetnych, ktére

w najlepsze kontynuowaty hosse, a cena srebra zanotowata dwucyfrowy wzrost.

A INDEKS T vy am 6M 12M  24M  36M

Indeks VIX 13,88% | -13,83% 21,47%  29,30%  1,17%  48,21%  -4,06%

MSCI Emerging Markets 541%  30,58% 17,83% 27,99% 46,79% 57,77%  67,08%
2 MSCI World Small Cap 3,83%  17,96% 10,56% 14,46% 29,51% 37,27%  46,59%
g MSCI World Value 2,81%  18,24% 9,24%  12,41%  20,11% 35,38%  48,70%

MSCI World 064% " 19,49% 3,60%  9,07%  19,75% 36,55%  67,86%

MSCI World Growth BN 2042% -2,10%  517%  18,43% 36,55%  86,66%
T Zioto spot DO 6458% 24,52% 53,10%  84,72% 158,23%  188,95%
p Ropa Brent 2,53%  -18,48% 14,68%  6,40%  -096% -13,32% -13,60%
S Bloomberg Commodity Index ~ 0,81%  11,07% 10,21%  18,38%  18,43%  2584%  14,62%
% EURPLN 0,20%  -146% -0,30%  -0,94%  0,71%  -215%  -10,23%
CI'R Bloomberg Dollar Spot Index [ -0,07% -8,10%  -2,50% -1,12% -8,53% -4,53% -5,36%
Q :i'gg;"berg Global Aggregate [SUSEEN 5179,  2,33%  2,98%  823% 11,46%  14,91%
& fﬂgg:‘berg Global High Yield USRSl 12 06% 2,18%  4,15%  10,99% 23,08%  38,16%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Na rynku akcji w USA w lutym na dobre rozpedzit sie okres raportowania wynikéw za IV kw. ub. roku, aczkolwiek
dominujgcym tematem byta coraz gtebiej rysowana linia podziatu na beneficjentéw i ofiary rewolucji sztucznej
inteligencji. W tym drugim koszyku ,liderami” sg spofki z obszaru software, gdzie juz w styczniu rozpetata sie
wyprzedaz napedzana obawami o monetyzacje Al w tradycyjnym oprogramowaniu. W naszej ocenie, obecnie jest
trudno rozstrzygna¢ jak negatywny wptyw na dynamiki wzrostu oraz marze w sektorze bedzie miata rewolucja Al.
Istnieje niewielka grupa spotek, ograniczona praktycznie tylko do tych najwiekszych, ktéra w istocie wykazuje
w raportach konkretne przychody zwigzane z narzedziami opartymi o Al, natomiast znakomita wiekszosc
reprezentantéw sektora gtéwnie powtarza co kwartat, jak wielkg szansg jest dla nich Al, ale nie pokazuje konkretnych
danych pod te teze i ten stan utrzymuje sie od poczatku rewolucji Al, tej w rynkowym rozumieniu, czyli od 2023 r.
Obawy o negatywny wptyw Al na przyszte wyniki w sektorze nie sg nowe, lecz w naszej ocenie inwestorzy u progu

2026 r. po prostu stracili cierpliwos¢ i na kolejny kwartat impasu zareagowali juz wyprzedaza, poniewaz ponoszone




ipopema

Materiat reklamowy

koszty wdrozen narzedzi opartych o Al niekoniecznie znajduja odzwierciedlenie w prognozach wynikéw na kolejne
kwartaty. Osobng historig sa spétki z relatywnie waskiego segmentu cyberbezpieczenstwa, ktére takze padty ofiarg
wyprzedazy, lecz naszym zdaniem jest to klasyczne ,wylewanie dziecka z kapielg”, gdyz platformy
cyberbezpieczenstwa sg gteboko ukorzenionymi ekosystemami, ktérych nie da sie fatwo i efektywnie zastgpi¢
rozwigzaniami opartymi o Al. Pewne funkcjonalnosci w przysztosci faktycznie moga by¢ uzupetniane o rozwigzania
z dziedziny Al, lecz beneficjentami tego bedg wtasnie dostarczyciele kompleksowych platform cyberbezpieczenstwa,
gdyz w segmencie cyberbezpieczenstwa od kilku lat jest silny trend konsolidacji rozwigzan i narzedzi po stronie
odbiorcow. Tym samym, trudno sobie wyobrazi¢, ze korporacje zaczng z powrotem masowo przechodzic¢
na pojedyncze (i nie sprawdzone na wiekszej prébie) rozwigzania z dziedziny Al. Tym samym, sgdzimy ze rynek nieco
zagalopowat sie wrzucajgc do jednego koszyka wszystkie spétki z sektora software. Ponizej wykres pokazujacy,
ze dodatnia korelacja indeksow spétek software z koszykiem spotek z segmentu cyberbezpieczenstwa to de facto

historia ostatnich 3 miesiecy.

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W znacznie lepszej kondycji znajduje sie koszyk spotek tworzgcych rewolucje sztucznej inteligencji, zwtaszcza tych
zwigzanych z infrastrukturg centréw danych, infrastrukturg elektroenergetyczng oraz systemami chtodzenia centrow
danych. Kluczowa zmienna w catej uktadance tj. wydatki hyperscalerow ponownie okazaly sie duzo wyzsze
od prognozowanych przez rynek i wydatki catej ,pigtki” (Meta Platforms, Amazon, Oracle, Alphabet, Microsoft)
powinny zblizy¢ sie do 700 mid USD, a przychody catego sektora potprzewodnikéw przekroczy¢ po raz pierwszy
1 bin USD. Przyrost mocy obliczeniowych na swiecie przebiega w tempie, ktore stwarza coraz wieksze problemy
po stronie podazy i wielu komponentéw do centréw danych. Wedtug réznych prognoz, poczgwszy od 2028 r. mozemy
mie¢ w USA rosngcg nierébwnowage na rynku mocy, co rynek akcji oczywiscie dostrzega i dlatego tez w koszyku
spétek eksponowanych na rewolucje Al najmocniejszy poczatek roku zaliczyty akcje spoétek oferujgcych innowacyjne
systemy dostarczania stabilnej energii do centréw danych. Oprécz samego faktu wzrostu zapotrzebowania na moce,
warto nadmieni¢, iz nowoczesne centra danych bedg przechodzi¢ w architekture 400V oraz 800V, gdyz potrzeby

energetyczne nowych generacji uktadéw graficznych sg tak duze, iz przy dotychczasowym napieciu 54V wymagatoby
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to ogromnych naktadéw na dostarczanie energii do centréw danych. Jest to istotna zmiana, ktéra pozytywnie wptynie

na wyniki spotek z obszaru elektrokomponentow.

Wydatki inwestycyjne hyperscaleréw
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Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W marcu spodziewamy sie wcigz podwyzszonej zmiennosci na rynkach akcji, gdyz konflikt z Iranem raczej

nie wygasnie w ciggu kilku dni i informacje ptynace z Biatego Domu oraz Bliskiego Wschodu bedg elektryzowac

inwestorow.
INDEKSY (27.02.2026) t 1M YTD 3M 6M 12M 24M 36M

Nikkei 225 10,37% 16,91% 17,11% 37,76% 58,39% 50,26% 114,43%
MSCI Emerging Markets 541% 14,69% 17,83% 27,99% 46,79% 57,77% 67,08%
STOXX 600 Europe 3,74% 7,03% 9,96% 1522% 13,76% 28,15% 37,46%
DAX 3,04% 3,24% 6,07% 578% 12,12% 43,03% 64,56%
WIG 1,56% 8,14% 13,34% 21,01% 37,82% 54,72% 110,67%
Russell 2000 0,71% 6,06% 528% 11,24% 21,70% 28,11% 38,77%
Dow Jones Industrial Average 0,17% 1,90% 2,64% 7,54% 11,72% 25,60% 49,98%
S&P 500 -0,87% 0,49% 043% 6,48% 1552% 34,98% 73,26%
NASDAQ Composite -3,38% -247% -299% 5,65% 20,27% 40,87% 97,88%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

| = | 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.
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IPOPEMA TFI S.A. doktada staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie informacje zawarte
w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet wlasnych 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 sg 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 mogg 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.

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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
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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