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Rynek diugu

Ostatni miesigc 2025 roku zakonczyt sie wzrostami rentownosci zaréwno na rynku polskim, jak i na rynkach
amerykariskim i niemieckim. Wyjatek stanowity polskie obligacje dwuletnie, ktorych dochodowosé nieznacznie spadta

z 3,90% na koniec listopada do 3,82% na koniec grudnia.

Obligacje piecioletnie handlowane byly w przedziale 4,51%-4,56%, a dziesiecioletnie 5,13%-5,16%. Rentownosci

dziesiecioletnich obligacji amerykanskich wzrosty z 4,01% do 4,16%, niemieckich z 2,68%% do 2,85%.

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian. Komunikat oraz retoryka Ch. Lagarde
nie przyniosty niespodzianek — EBC podtrzymat podejscie zalezne od danych i prognoz, bez deklaracji ,,z goéry
okreslonej sciezki stop”. Lagarde powtdrzyta, ze polityka pieniezna ,jest w dobrym miejscu”, a Rada nie rozwazata
ani podwyzki, ani obnizki. Wedtug nowych prognoz bank spodziewa sie spadku inflacji w strefie euro w najblizszych
miesigcach do poziomu ponizej 2% r/r (w listopadzie wyniosta 2,1% r/r), m.in. za sprawg nizszych cen energii.

Ponowny wzrost inflacji oczekiwany jest dopiero w 2028 r. po wejsciu w zycie systemu handlu emisjami ETS2.

Amerykanski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami obnizyt przedziat gtéwnej stopy procentowej o 25 punktow,
do poziomu 3,50-3,75%. Decyzja nie zostata podjeta jednomysinie, wéréd decydentéw FED zdania co do wysokosci
stop nadal sg podzielone. Komunikat po posiedzeniu wskazat na wysokg niepewno$C¢ co do perspektyw
gospodarczych oraz ryzyko dla obu elementéw podwdjnego mandatu Fed (stabilizacja cen i maksymalizacja
zatrudnienia). Wg Fed aktywno$¢ gospodarcza w USA jest umiarkowana, ale wzrost zatrudnienia spowolnit
w tym roku, a stopa bezrobocia nieznacznie wzrosta od wrzesnia. Natomiast inflacja wzrosta od poczatku roku
i pozostaje podwyzszona. Wykres dot-plot z indywidualnymi prognozami stép czionkéw FOMC wskazuje na jedng
obnizke stép Fed w 2026 oraz jedng w 2027 i stabilizacje stop w 2028. Dostosowania w takiej skali byty takze

we wrzesniowych prognozach.

Rada Polityki Pienieznej odbedzie najblizsze posiedzenie w dniach 13-14 stycznia 2026 roku. Wsrdd czionkow
pojawiaja sie gtosy o mozliwej obnizce stép procentowych nawet juz w styczniu. Ubiegly rok pokazat duzg wrazliwosc
Rady na biezgce dane o inflacji, a niska grudniowa inflacja to kolejne potwierdzenie, ze przedsiebiorstwa wracajg
do zachowan cenowych z okresu niskiej inflacji. Perspektywy inflacyjne ksztattujg sie wyraznie korzystniej
niz wskazywaly wczesniejsze prognozy, w tym listopadowa projekcja Narodowego Banku Polskiego, co daje

przestrzen do dalszych obnizek stép procentowych w 2026.

W grudniu odbyty sie dwa przetargi, sprzedazy i zamiany, na ktérych Ministerstwo Finansow uplasowato obligacje
o facznej wartosci 23,7 mld PLN przy popycie przekraczajacym 29 mid PLN, odkupione zostaty obligacje zapadajace

w 2026 roku o wartosci 11,7 mld PLN. Najwiekszy udziat w sprzedazy miat 5-letni benchmark statokuponowy.
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Rynek akcji polskich

Grudzien 2025 roku przyniést na warszawskiej gietdzie kolejng fale wzrostéw, jeszcze mocniej podkreslajgc znakomite
zachowanie tego rynku w catym roku. Stopa zwrotu z indeksu WIG siegneta bowiem w 2025 niemal 50%, deklasujac
zaréwno gtéwne parkiety zachodnie, jak i indeks MSCI EM obrazujacy trendy na rynkach wschodzacych. Tak silny
ruch wzrostowy byt efektem splotu kilku czynnikéw. Po pierwsze — wyjgtkowo niskich wycen, z jakimi wchodziliSmy
w ubiegty rok. Po drugie — bardzo dobrych dynamik wynikéw finansowych, napedzanych gtéwnie przez sektor
bankowy. Dodatkowym impulsem okazata sie poprawa sentymentu wobec polskiego rynku, wynikajgca z bardziej

konstruktywnych relacji miedzy rzagdem a inwestorami. Te i inne czynniki stworzyly iScie wybuchowa mieszanke.

Analizujac strukture zwyzek na gietdzie, warto zauwazyc, ze to wtasnie sektor bankowy, a takze surowcowy KGHM
i Orlen — odpowiadajace za lwig czes¢ ubiegtorocznych wzrostéw — nie nalezaty do rynkowych faworytéw na poczatku
roku. Przeciwienstwem byly spoiki z sektora handlu detalicznego, w ktérych inwestorzy poktadali najwieksze nadzieje
dwanascie miesiecy temu. Tymczasem silne trendy dezinflacyjne oraz nieche¢ konsumentéw do zwigkszania

wydatkow rozczarowaty analitykow, a notowania detalistéw znalazty sie znaczgco ponizej rynkowej mediany.

Na osobny komentarz zastuguje réwniez segment mniejszych spoétek, ktéry — pozbawiony bankéw i duzych
podmiotéw z udziatem Skarbu Panstwa — wyraznie ustepowat szerokiemu rynkowi. Oprécz kwestii fundamentalnych
zawazyta tu rowniez struktura kapitatu. To naptywy zagranicznych srodkéw napedzaty hosse w segmencie blue chips,
podczas gdy inwestorzy zagraniczni rzadko interesujg sie spotkami o nizszej kapitalizacji czy ograniczonej ptynnosci.
Rodzimy kapitat naptywat natomiast w bardzo skromnej skali, co ograniczyto mozliwos¢ rozszerzenia hossy na caly

rynek.

Po tak dynamicznym roku naturalnie pojawia sie pytanie o dalsze perspektywy. W 2026 wchodzimy z umiarkowanym
optymizmem. Prognozy dla krajowej gospodarki wyglgdajg obiecujgco — dynamika PKB przyspiesza, a inflacja spada
— jednak tempo poprawy wynikéw spétek moze by¢ nizsze. Wsparciem dla GPW pozostanie nadal szeroki strumien
wyptacanych dywidend. Koncowka roku pokazata jednak wiekszg aktywnos¢ po stronie sprzedajacych, dlatego nalezy
liczy¢ sie z kolejnymi transakcjami podazowymi — zaréwno ofertami pierwotnymi, jak i ABB. Przy niewygérowanych

wycenach wcigz widzimy przestrzeh do wzrostow na GPW w 2026 roku, cho¢ z bardziej stonowanymi oczekiwaniami.

Globalny Rynek Akcji

Grudzien zaskoczyt podobnie jak w 2024 r. obfita zmiennoscig na rynkach akcji, zwigzang gtdéwnie z narastajacymi
obawami o trwatos$¢ hossy sztucznej inteligencji, a przede wszystkim o zbyt wysoki poziomu lewarowania w niektérych
obszarach tego, coraz wiekszego segmentu rynku akcji. Obawy ogniskowaty sie zwtaszcza wokot spotki Oracle Corp.,
gdzie koszt ubezpieczenia diugu tej spotki wzrdst na rynku 5-letnich CDS-éw z ok. 40 punktéw bazowych (w skrocie
pb) w potowie wrzesnia do ponad 150 pb tuz przed swietami. To wywotato na wycenie tej spétki spadek (o prawie
50% od pamietnego wrzesniowego szczytu), ale takze wielu innych walorach, gdyz jak wiadomo ekosystem spotek

zwigzanych ze sztuczng inteligencja jest system naczyn potgczonych. W ostatnich tygodniach ww. Oracle oraz istotnie
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zwigzany z nim biznesowo OpenAl byly gtéwnymi zrodtami niepokojow na rynku i powodowaty gwattowne spadki
w catym koszyku sztucznej inteligencji, co z kolei wptywato negatywnie na sentyment na catym amerykarskim rynku
akcji, mimo ze w zachowaniu duzych agregatéw rynkowych niespecjalnie sie to uwidocznito. Na rynku metali

szlachetnych niewatpliwie udana byta konncéwka roku, gdzie ceny ztota w grudniu wzrosty o 1,56%, a srebra

o niebywate 26,95%, co robi szczegdlne wrazenie, gdyz juz listopad byt najlepszym od lat miesiacem.

KLASA

AKTYWOW INDEKS ™M 3M 6M YTD 2M 24M
MSCI Emerging Markets 2,74%
MSCI World Value 1,56%
; MSCI World Small Cap 0,80%
2 MSCI World 0,73%
MSCI World Growth -0,12%
Index VIX -8,56% -8,17% -10,64% -13,83% -13,83%
Ztoto spot 1,89%
% EURPLN -0,46% -117% -0,66% -1,46% -1,46% -2,91%
% Bloomberg Dollar Spot Index -0,65%
g Bloomberg Commodity Index -1,18% -8,10% -8,10% -0,77%
" Ropa Brent -3,72% -9,21% -10,00% -18,48% -18,48% -21,02%
2 Bloomberg Global High Yield Index 0,98%
8 Bloomberg Global Aggregate Index 0,26%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Turbulencje w koszyku spotek zwigzanych ze sztuczng inteligencja, patrzac przez pryzmat historycznych wzorcow
i korekt w silnych trendach technologicznych, nie sg niczym nowym, ani zaskakujgcym, aczkolwiek zawsze znajduje
sobie rozne zZrddta tego typu bolgczek. W naszej ocenie, warto sie odnies¢ do bardzo czestych poréwnan do pekniecia
banki dot-coméw w 2000 r., ktére to sg czynione dosy¢ czesto w ostatnich tygodniach i naszym zdaniem, beda
powraca¢ przy kazdej kolejnej korekcie w ,koszyku Al”. Jednakze, na poziomie szczegotowym tych podobienstw jest
juz niewiele, przy czym zaznaczamy, ze nie stawiamy sie w roli obroncéw hossy sztucznej inteligencii,
gdyz paradoksalnie uwazamy, ze w przysziosci w istocie mogg wystapi¢ warunki do bagbla spekulacyjnego

w tym obszarze, ale na razie jest na to zbyt wczesnie.

Po pierwsze, banka dot-comoéw w ogdlnym zarysie, narosta wskutek ogromnego naptywu srodkéw do sektora i spoétek,
ktory technicznie i w praktyce nie miat mozliwosci monetyzacji tych srodkdw i wygenerowania przeptywow
pienieznych dla akcjonariuszy nawet w srednim terminie, co pokazaty pozniejsze lata. Akcje spoétek technologicznych
rosty od 1996 r. do szczytu w 2000 r., mimo ze internet stacjonarny byt dopiero w fazie poczgtkowego wzrostu,
a mobilny praktycznie nie istniat. Mowigc inaczej, znakomita wigkszo$¢ bizneséw powstatych w tamtym czasie na fali
ogromnego entuzjazmu inwestorow po prostu nie miata mozliwosci skalowania swoich bizneséw i nie byta w stanie
wygenerowac zwrotu z kapitatu. Dzisiaj oczywiscie takiego problemu nie ma, co udowodnita chociazby globalna
premiera ChataGPT w IV kw. 2022 r. W celach poréwnawczych, warto spojrze¢ na ponizszy wykres dotyczacy
gtéwnych aktoréw hossy Al, czyli hyperscalerow, ktérzy wydajg setki miliardow USD na centra danych i rozwoj Al,

ale wptyw na ROIC (zwrot z zainwestowanego kapitatu) jest w zasadzie od razu widoczny.
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Hyperscale Capex Growth Generating ROIC Growth (2021-2025*)
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* Hyperscalers include AMZN, GOOGL, META, and MSFT

Zrédio: Cantor Fitzgerald.

Po drugiej stronie mamy odbiorcéw modeli i narzedzi sztucznej inteligenciji, gdzie mozemy wpisa¢ w zasadzie kazdy
podmiot z kazdej branzy, gdyz rewolucja sztucznej inteligenciji jest przede wszystkim kolejng falg globalnej rewolucji
efektywnosci, by¢ moze silniejszg od rewolucji internetu i internetu mobilnego. Korzysci z narzedzi Al sa jednak
trudniej mierzalne, gdyz zazwyczaj generujg one przychody albo wzrost efektywnosci w sposéb posredni.
Przyktadowo, juz dzi§ widzimy, ze centra obstugi klientow, ktére sa oparte o narzedzia sztucznej inteligencji potrafig
obstuzy¢ o 30-40% zapytan wiecej w ciggu 1 godziny i generujg wyzsza satysfakcje z obstugi u klientéw. Finalnie,
za kilka lat efekty rewolucji Al zobaczymy wprost we wzroscie marz w wielu spotkach, bo kto nie skorzysta z Al,
po prostu bedzie operowat na nizszych marzach, a dtugoterminowo bedzie mniej konkurencyjny. Dlatego tez bardzo
trudno jest mowic o ,bance Al”, w sytuacji gdy na poziomie bizneséw adopciji Al nie da sie zatrzymac, a wyceny wielu
spotek, mimo znaczacych wzrostow kurséw nie sg wygdérowane patrzac przez pryzmat historycznych poziomow.
Przyktadowo, warto spojrze¢ chociazby na akcje spétki, ktdra notorycznie jest podejrzewana o bycie w fazie banki
spekulacyjnej, czyli Nvidia Corp. Niczego nie sugerujemy w kontekscie samych akcji tej spotki, ale trudno méwié

o bance spekulacyjnej w sytuacji, gdy wskazniki wyceny kluczowej spétki sg na poziomie sprzed kilku lat.

Nvidia Corp. - wskaZniki wyceny
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Z drugiej strony, aby zachowac¢ uczciwos¢ przekazu warto do powyzszych rozwazan dodac pytanie, co by sie musiato
wydarzy¢, aby faktycznie na rynku powstat babel spekulacyjny. W naszej ocenie, potencjalnym ryzykiem bytaby
dopiero faza masowej monetyzacji rewolucji Al, kiedy rynek moze ,przestrzeli¢” faktyczne zwroty z kazdego dolara
wydanego na sztuczng inteligencje. podkreslamy, ze jesteSmy dopiero w poczatkowej fazie rewolucji sztucznej
inteligenciji, ktdra w znacznym uproszczeniu polega na budowie mocy obliczeniowych oraz rozwoju duzych modeli
jezykowych. Patrzac na historyczne wzorce, trudno doszukaé sie babli spekulacyjnych we wczesnych fazach
jakiekolwiek trendu, ktory finalnie doprowadzit do narosniecia i pekniecia banki. Niemniej, mozemy spodziewac sie
wzrostu zmiennosci rynkowej i bedziemy uwaznie obserwowac lokalne ekstrema optymizmu i pesymizmu, co moze

powodowac zaréwno gtebokie korekty, jak i okresy nieprzerwanej hossy.

W styczniu spodziewamy sie stopniowego polepszenia nastrojow w ,.koszyku Al”, gdyz w naszej ocenie rynek zbyt
pesymistycznie dyskontowat informacje naptywajace na rynek, co skutkowato zbyt gtebokg przeceng catego

uniwersum spotek zwigzanych ze sztuczng inteligencja.

INDEXY (30.12.2025) M 3M 6M YTD 12M 24M

WIG 4,80% 10,23% 1,99% 47,33% 47,33% 49,43%
STOXX 600 Europe 2,84% 6,20% 9,50% 17,42% 17,42% 23,76%
DAX 2,74% 2,55% 2,43% 23,01% 23,01% 46,20%
MSCI Emerging Markets 2,61% 4,20% 14,70% 30,06% 30,06% 37,00%
Dow Jones Industrial Average 1,36% 4,24% 9,69% 13,61% 13,61% 28,33%
S&P 500 0,69% 3N% 1,14% 16,75% 16,75% 44,58%
NASDAQ Composite 0,23% 3,35% 14,97% 20,18% 20,18% 56,01%
Nikkei 225 0,17% 12,03% 24,33% 26,18% 26,18% 50,43%
Russell 2000 0,01% 2,63% 14,97% 12,25% 12,25% 23,36%

Zrodio: 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.

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 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 zrédet, 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 informaciji. IPOPEMA
TFl S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materialu marketingowego niezgodnie
Z przeznaczeniem.

Ogodlna tres¢ noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TFI S.A. dostepne sg pod adresem https://ipopematfi.pl/nota-prawna.
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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 dystrybutorow i uczestnikow SFIO.




