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Rynek dtugu

Po czerwcu, ktéry pozwolit nieco odetchng¢ inwestorom, sytuacja w lipcu, ulegta gwaltownemu pogorszeniu,
skutkujac silnym wzrostem rentownosci obligacji skarbowych. Dochodowosci dziesiecioletnich obligacji wzrosty
z 5,26% do 5,68%, piecioletnich z 4,70% do 5,12%, a dwuletnich z 4,05% do 4,29%. Rentownosci amerykanskich
obligacji 10-letnich, w reakcji na niepewnosc strategii FED, powrdcity w poblize poziomu 4,7% , a 10-letnich Bundéw

przekroczyty prog 3,18%.

Gtéwnymi motorami wyprzedazy papieréw dtuznych byta ponowna eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz
paraliz logistyczny w Ciesninie Ormuz, ktére wywotaty skok cen ropy. Wyzsze koszty energii i paliw natychmiast
przetozyly sie na prognozy inflacyjne. Banki centralne zmuszone zostaty do zatrzymania cyklu luzowania w obawie

przed druga falg wzrostu cen.

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w pierwszych dniach lipca nie zmienita stop procentowych, a prezes Glapinski
podczas konferencji po posiedzeniu prezentowat bardzo gofebi ton, nie wykluczajgc wniosku o obnizke stop
po wakacyjnej przerwie. Wstepny odczyt inflacji za lipiec (3%) zmienit narracje banku w sprawie stop procentowych
z fagodnego optymizmu w kierunku bardziej jastrzebiego podejscia. Za wzrost cen odpowiadato gtdéwnie wygasniecie
programow tarczy paliwowej (powrdt VAT do 23%) i Wzrost cen ropy naftowej na rynkach swiatowych. Wsrod
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej pojawity sie gtosy krytyki wobec przedwczesnych zapowiedzi luzowania polityki
monetarnej. Eksperci podkreslaja, ze ze wzgledu na rosnace ryzyko na rynkach surowcowych oraz utrzymujgcg sie
presje cenowg w sektorze ustug, kolejnym krokiem RPP w pierwszym kwartale 2027 roku moze by¢ podwyzka,

a nie obnizka stop procentowych.

Europejski Bank Centralny utrzymat stopy na dotychczasowym poziomie, a decyzji towarzyszyta jastrzebia
komunikacja. Podczas konferencji Ch. Lagarde zwrdcita uwage na przewage ryzyk inflacyjnych oraz ryzyk dla wzrostu
gospodarczego skierowanych w dét. Ujawnita réwniez, ze czes¢ cztonkéw Rady Prezeséw opowiadata sie juz
na obecnym posiedzeniu za podwyzka stop procentowych. Powiedziata, ze jesli ceny ropy nie zaczng znaczgco
spadac¢ w najblizszych tygodniach, wrzesniowe projekcje makroekonomiczne EBC powinny bardzo wyraznie wskazac

na potrzebe dalszego zaciesnienia polityki pienieznej.

Amerykanski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit stop procentowych, decyzja nie byta podjeta
jednogtosnie, 3 z 12 cztonkdw gtosowato za podwyzkg 25 pb. Komunikat po posiedzeniu byt bardzo zwiezty,
wspomniat, ze inflacja pozostaje wysoka (powyzej celu 2%), a aktywnos$¢ gospodarcza solidna. Stopy procentowe
w utrzymanym przedziale majg wspierac realizacje podwojnego mandatu Fed, a Komitet zapewni stabilnoS¢ cen.
Kolejne posiedzenie FOMC jest zaplanowane na 15-16 wrzesnia, zostanie wowczas opublikowana aktualizacja

prognoz makro i wykres dot-plot.

W lipcu odbyly sie trzy przetargi sprzedazy obligacji skarbowych, na ktérych Ministerstwo Finanséw uplasowato
papiery o fgcznej wartosci ponad 35 mid PLN, najwiekszy udziat miaty obligacje stalokuponowe (PS0731). Stopien

sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2026 rok wynosi okoto 70%.
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Rynek akcji polskich

6850 dni musiato mingc¢, zanim indeks WIG20 zamknat dzienne notowania na nowym maksimum. Doszto do tego 31
lipca 2026 roku. To jedynie ciekawostka, bo stopa zwrotu total return, czyli z uwzglednieniem dywidend, wyniosta
w tym okresie 96%, ale stanowi sympatyczne podsumowanie Swietnego miesigca dla polskich akcji. Indeks
szerokiego rynku WIG zamknat lipiec ze wzrostem na poziomie 8,7%, wyraznie wyrdzniajgc sie na tle rynkow
europejskich (DAX40 +2,5%, CAC40 +1,3%, FTSE100 +3,5%), amerykanskiego (S&P500 -0,1%, NASDAQ100 -
3,2%), a takze pozostatych krajéw rozwijajacych sie (MSCI EM -3,3%).

Za te imponujgce wzrosty warszawskiego parkietu po raz kolejny odpowiadaty najwieksze przedsiebiorstwa. Stopa
zwrotu skupionego wokot nich indeksu WIG20TR wyniosta 9,4%. Kroku dotrzymywaty im spétki o sredniej kapitalizacji
(mWIG40TR +8,7%), natomiast wyraznie stabiej zachowywat sie reprezentujgcy mniejsze firmy sWIG80TR (+1,3%).
Na specjalne wyréznienie w minionych tygodniach zastugujg akcje XTB, ktorych wartos¢ w lipcu urosta o 39%! Byto
to efektem znakomitych wynikow za drugi kwartat, niewiele tylko nizszych niz w rekordowym pierwszym kwartale tego
roku. Drugie miejsce na podium wsrod stop zwrotu spétek z omawianych wczesniej indekséw zajeto Pepco (+26,5%),
ktére kontynuuje dobrg passe po udanych dezinwestycjach Poundlandu i sklepéw Dealz, dotychczas mocno
obcigzajgcych sprzedaz poréwnywalng (LFL) i zyski spotki. Wzrosty bliskie 20% notowaty réwniez akcje Allegro,
Asseco Poland, LPP czy Zabki.

To wtasnie w segmencie przedsiebiorstw handlowych dziato sie w minionych tygodniach najwiecej. Nie tylko Pepco
dostarczyto inwestorom powodoéw do zadowolenia. Takze Allegro zaskoczyto bardzo dobrymi wstepnymi wynikami
za drugi kwartat, z solidnym wzrostem przychodéw w Polsce i za granicg oraz dalszg poprawg rentownosci. Krolem
prasowych nagtowkow byta jednak Zabka Group, po tym jak pojawity sie spekulacje o jej przejeciu przez
Seven & | Holdings, japoriskiego wiasciciela sklepow 7-Eleven. To rozgrzato wyobraznie inwestoréw: sredni dzienny
wolumen obrotu akcjami spétki w lipcu dwukrotnie przekraczat srednig z ostatnich dwunastu miesiecy, a kurs
z impetem wspiat sie na rekordowe poziomy. Z oficjalnie potwierdzonych przez Japonczykéw negocjacji nic jednak
nie wyszto. Zanim rynek zdazyt na dobre ochtongé, pojawita sie informacja, ze wezwanie na 100% akcji Zabki zamierza
ogtosi¢ Alimentation Couche-Tard, wtasciciel sieci stacji Circle K oraz kilku mniejszych sieci sklepédw convenience.
Kanadyjska firma poinformowata, ze ma umowe z funduszami private equity, najwiekszymi akcjonariuszami spofki,
oraz nieodwotalne przyrzeczenie sprzedazy przez nie akcji odpowiadajacych tgcznie 57% kapitatu spotki.
Jesdli wezwanie dojdzie do skutku, bedzie to najwieksza gotdwkowa transakcja w historii polskiej gietdy, o wartosci
przekraczajgcej 32 miliardy ztotych. Dodatkowego smaczku dodaje fakt, ze Alimentation Couche-Tard prébowat

wczesniej przeja¢ Seven & i Holdings, japoriskiego witasciciela sieci 7-Eleven.

W najblizszych tygodniach warto przyglagda¢ sie informacjom sptywajgcym ze sprawozdan finansowych spotek
za drugi kwartat. Jak wynika z prognoz analitykéw biur maklerskich, wzrosty zyskéw w ujeciu rok do roku majg
by¢ bardzo solidne (~12%), gtéwnie za sprawg Orlenu i KGHM, beneficjentéw cen na rynkach surowcowych oraz
zaburzen podazy na rynku paliw. Czynnikiem ryzyka pozostaje wcigz niezakonczony konflikt na Bliskim Wschodzie,

gdzie doszto do kolejnej eskalacji pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem.
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Globalny Rynek Akcji

Lipiec przynidst gwattowny wzrost zmiennosci rynkowej i eskalacje napie¢ geopolitycznych, ktére nieco podskornie
narastaty na rynkach juz w czerwcu. Naturalnie nie rozwigzana zostata kwestia iranska, gdzie Donald Trump
wielokrotnie wygrazat rezimowi, zeby zaraz oznajmia¢ przetom w negocjacjach. To nie jest nowy czynnik,
ale w oczekiwaniu na raporty ze spétek z wynikami za Il kw. br. rynek koncentrowat si¢ na tematach zastepczych.
Niemniej po duzych spadkach w poprzednich miesigcach, cena ropy Brent w lipcu gwattownie wzrosta o ponad 20%,
co wywotato ponowng fale obaw o wyzszg dynamike inflacji w srednim terminie, mimo ze odczyty bazowej dynamiki
inflacji PCE za czerwiec byty wyraznie nizsze od oczekiwan rynkowych (2,6% r/r wobec 2,8% r/r oczekiwane). Nieco
lepiej w tym otoczeniu zachowywaly sie ceny ziota, ktére zwyzkowaty o niemal 1%, a w globalnym koszyku akcji
najstabiej wypadty akcje z rynkéw wschodzacych. Warto jednak zaznaczy¢, iz miato tu miejsce bardzo duze
zréznicowanie stép zwrotu, gdyz indeks polskiego rynku akcji WIG wzrést o niemal 9%, bedac jednym z najlepiej
zachowujacych sie rynkéw akcji na swiecie, podczas gdy koreanski KOSPI runat o przeszto 22%. Jest to sytuacja
bez precedensu, lecz Scisle zwigzana z korekta wycen producentéw pamieci, ktérzy majg dominujacy udziat
w indeksie KOSPI.

KLASA
AKTYWOW INDEKS t 1M M 6M YTD 12M 24M 36M
MSCI World Value B 510%  5,03%  13,19%  22,33% 32,98%  49,21%
MSCI World 046% | 4,02%  7,44%  9,42%  18,94% 3573% 58,21%
; MSCI World Small Cap 243%  2,58%  7,89%  12,86%  23,70% 31,93% 44,27%
o
< MSCI World Growth 248%  3,07% 10,00%  576%  1537% 37,80% 66,40%
Indeks VIX 280% -533% -12,16%  6,96%  -437% -2.26% 17,31%
MSCI Emerging Markets BN 410%  14,66%  18,62%  34,00% 53,57% 59,12%
N, Ropa Brent DRSOV 00 059 30,22%  48,10%  24.25% 11,65%  5,33%
- Bloomberg Commodity Index = 7,21%  -6,02%  11,94%  20,39%  30,51% 36,92%  23,02%
»
% Zioto spot 095%  -12,38% -7,23%  -6,33%  22,99% 6531% 105,90%
o 0, 0, 0, 0 0, 0 0,
s EURPLN 019%  1,20%  0,39%  215%  0,75%  0,43%  -2,21%
rcl?l Bloomberg Dollar Spot Index -1,26% 1,24% 0,89% 0,27% -1,21%  -3,74% -0,92%
= :i'gg;nberg Global High Yield S g9ges 061%  0,94% 1,85%  6,44% 18,46%  32,47%
c
o :i'g:;“berg Global Aggregate ' g 5300 _990% -044%  -075%  1,60%  6,07%  9.25%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W obszarze polityki monetarnej lipiec przyniost pierwsze posiedzenie FOMC pod przewodnictwem Kevina Warsha,
na ktorym stopy procentowe zostaty po raz kolejny utrzymane na niezmienionym poziomie. Komunikaty ptynace
z amerykanskiego banku centralnego potwierdzity, ze w obliczu wcigz solidnego wzrostu gospodarczego i lepkiej
inflacji bazowej, ciecia stop nie sg priorytetem w krotkim okresie. Rynek dtugu zareagowat na to wyprzedaza obligacii
i wzrostem rentownosci papieréw dtugoterminowych, co dodatkowo cigzyto spotkom wzrostowym, sprzyjajgc
jednoczesnie sektorowi finansowemu. Lipiec przyniost wyrazng rotacje kapitatu z wielkich spétek technologicznych

(hyperscalerzy) w strone sektoréw tradycyjnych, wartosciowych (value) oraz spotek przemystowych i finansowych.
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Gtéwnym czynnikiem napedzajacym ten ruch byla rosngca skrupulatno$¢ inwestoréow w rozliczaniu gigantow
technologicznych z ogromnych nakfadéw inwestycyjnych na infrastrukture sztucznej inteligencji. Watpliwosci
co do tempa komercijalizacji i monetyzacji wdrazanych rozwigzan Al doprowadzity do odczuwalnej realizacji zyskow
w sektorze potprzewodnikow i spétkach technologicznych o wysokich wycenach. Trzeba zaznaczyé, iz w drugiej
poftowie lipca owa realizacja zyskéw przybrata forme krachu w wycenach czesci spdtek z szerokiego koszyka
sztucznej inteligencji, w szczegolnosci wycen tzw. neocloudoéw, wielu spdtek zwigzanych z infrastrukturg centrow
danych oraz producentéow pamieci. Warte podkreslenia jest, iz indeks amerykanskich spétek z sektora
potprzewodnikéow (Philadelphia Stock Exchange Semiconductor Index) znizkowat w lipcu o niemal 21%,
co bylo najwiekszym miesiecznym spadkiem od krachu z pazdziernika 2008 r. po upadku Lehman Brothers.
Niewatpliwie, rynki akcji zafundowaty inwestorom huraganowy poczatek wakacji, co ustawito wyceny w sektorze
technologicznym na wyjatkowo niskim poziomie w przededniu rozpoczecia publikacji raportéow z wynikami
za ll kw. 2026 r.

To co najwazniejsze do konca lipca, to oczywiscie raporty czotowych graczy tj. hyperscaleréw, z ktérych wielka
czworka (Amazon, Microsoft, Meta Platforms oraz Alphabet) zaraportowata wyniki w drugiej potowie lipca. Inwestorzy
nie otrzymali zauwazalnego podniesienia wydatkéw inwestycyjnych na infrastrukture sztucznej inteligencji oraz centra
danych, ale podtrzymane zostaty deklaracje (na razie bez konkretnych liczb) w zakresie wydatkéw w 2027 r. Wydatki
na 2026 r. podniosty Amazon oraz Alphabet, ale raczej ma to znaczenie symboliczne oraz zwigzane
byto z przejsciowymi czynnikami jak np. znaczny wzrost cen pamieci RAM i HBM. Istotne jest, iz zarzgd Amazona
rzucit nieco swiatta na przyszie stopy zwrotu z tychze ogromnych wydatkéw inwestycyjnych, zaznaczajgc
ze dotychczasowe marze z inwestycji w Al nieco przewyzszajg historyczne poziomy marz w poréwnywalnym
momencie rozwoju Amazon Web Services. Z kolei wtadze Alphabet wykazaty bardzo wysokie dynamiki wzrostu
biznesu zwigzanego ze sztuczng inteligencjg. Przyktadowo, z flagowego Gemini korzysta aktywnie niemal 1 miliard
uzytkownikéw, co oznacza 3-krotny wzrost tej metryki w ciggu roku. Warto podkresli¢, ze poza Microsoftem, ktéry
wykazat nieco wyzsze od oczekiwanych wolne przeptywy pieniezne (FCF), pozostali wielcy gracze wykazali bardzo
niskie poziomy FCF, wokdt czego narosty ogromne obawy w poprzednich tygodniach. Niemniej inwestorzy dostali
wyrazne argumenty liczbowe wskazujace, ze biznes zwigzany z Al rosnie w niespotykanym tempie i powyzej
oczekiwan rynkowych, co jest potgczone z symptomami szybszej monetyzacji ogromnych wydatkéw inwestycyjnych.
Tutaj obawy rozwiaty zwilaszcza w/w komentarze zarzgdu Amazona, czyli najwiekszego gracza na rynku.
Podsumowujac, asumptem do gwattownego odbicia wycen w sektorze technologii na sam koniec lipca byto rosngce
przekonanie, iz co prawda wydatki inwestycyjne na sztuczng inteligencje nadal beda nominalnie wysokie w kolejnych
latach, ale zwrot z tych wydatkow staje sie coraz blizszy i realny, a nie oparty tylko na deklaracjach. Méwiac inaczej,
inwestorzy moga juz przygotowywac sie do liczenia mitycznego ROIC-u na tych wydatkach, a nie tylko spekulowac
kiedy i w jakiej wysokosci te zwroty wystapig. W szerszym kontekscie, z dotychczas otrzymanych raportéw
wynikowych wytania sie nie mniej optymistyczny obraz, anizeli po niezwykle udanym okresie raportéw za | kw. br.
To wplywa na wzrost oczekiwan poprawy wynikéw w kolejnych okresach, co wida¢ na ponizszym wykresie i mocno

pozytywnie wyrdznia sie w przebiegu, w odniesieniu do poprzednich lat:
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Wyniki finansowe sa dobre, a korekty prognoz nadal rosna
Konsensusowe prognozy zysku na akcje (EPS) indeksu MSCI AC World (w USD)
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Na bardziej rozlegte podsumowanie wynikéw za Il kw. br. przyjdzie czas po sierpniu, kiedy bedziemy mieli peten

zestaw wynikéw. Poczatek jest o tyle obiecujacy, poniewaz pomimo lipcowego tgpniecia od kwietnia poszerzato sie

spektrum hossy, ale nie uczestniczyty w nim najwieksze spotki technologiczne. Dos¢ powiedzie¢, ze na koniec

czerwca cata pigtka hyperscaleréw notowata stopy zwrotu od poczatku roku nizsze niz indeks NASDAQ100, co byto

najlepszym odzwierciedlieniem obaw NKU O pra cZNnle zerujagce sie woine prze W leniezne w tycn spotkacn.
jlepszym odzwierciedleni baw rynku o praktyczni jace si¢ wolne przeptywy pienigz tych spotkach

Wydaje sie, ze wyniki za Il kw. uspokoity inwestoréw i w kolejnych miesigcach mozemy liczy¢ na kontynuacje hossy,

ktéra obejmie takze najwiekszych graczy w sektorze technologii.

INDEKSY (31.07.2026) t ™ 3M 6M YTD 12M 24M 36M
WIG 8,67% 14,70% 18,07% 25,73% 36,63% 74,76% 103,96%
DAX 253% 550% 4,44% 4,65% 6,50% 38,47% 55,83%
STOXX 600 Europe 1,16% 6,20% 6,25% 9,63% 18,88% 25,28% 37,73%
Dow Jones Industrial Average 0,32% 5,71% 7,35% 9,20% 18,93% 28,51% 47,60%
S&P 500 -0,13% 3,89% 7,94% 941% 18,15% 35,63% 63,21%
Russell 2000 -3,08% 4,69% 12,15% 18,11% 32,54% 30,02% 46,33%
NASDAQ Composite -3,20% 1,93% 8,15% 9,17% 20,13% 44,17% 76,87%
MSCI Emerging Markets -3,31% 4,10% 9,02% 18,62% 34,00% 53,57% 59,12%
Nikkei 225 -8,14% 8,56% 20,70% 27,86% 56,71% 64,60% 94,02%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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| E| 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. dokfada staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie informacje zawarte
w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet 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
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, 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.



https://ipopematfi.pl/nota-prawna

