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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Maj nalezat do spokojnych miesiecy i pozwolit nieco odetchng¢ inwestorom w oczekiwaniu na decyzje bakow

centralnych, ktére zapadng w czerwcu.
FED pozostawit stopy procentowe bez zmian (5,25-5,5%), co dla rynku nie byto zaskoczeniem.

W komunikacie, po posiedzeniu, pojawito sie stwierdzenie, ze ,w ostatnich miesigcach nie odnotowano dalszych
postepow w realizacji celu inflacyjnego”, a Jerome Powell - po raz kolejny - powtérzyt, ze obnizki nastgpig dopiero
wtedy, gdy inflacja bedzie zmierzaé do 2% celu w Srednim terminie i jednoczesnie wyrazit obawe, ze moze to nastgpic
pozniej, niz oczekiwano. Kluczowym okazato sie zapewnienie, ze kolejnym ruchem nie bedg podwyzki stop
procentowych, co w rezultacie spowodowato obnizenie rentownosci amerykanskich obligacji, ktére miesigc

zakonczyly na poziomie 4,49% (4,67% w kwietniu).

Europejski Bank Centralny odbyt w maju posiedzenie, na ktérym nie zapadty decyzje dotyczace stop procentowych.
Z niecierpliwoscig wyczekiwane jest posiedzenie zaplanowane na poczatek czerwca, podczas ktérego ma zostac
podjeta decyzja dotyczgca obnizki stép procentowych. Wystgpienia Prezes Lagarde oraz innych, nawet najbardziej

jastrzebich, cztonkow ECB wskazujg z 84% procentowym prawdopodobienstwem obnizke o 25pb.

Znacznie mniej pozytywny wydzwiek miata konferencja prezesa NBP, po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktéra
zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stop procentowych. Prezes Glapinski stwierdzit, ze obecnie nie jest
zdecydowanie dobry moment na luzowanie polityki pienieznej, a utrzymanie stop na relatywnie wysokim poziomie
jest wtasciwg decyzjg. Jest nadal wiele czynnikéw ryzyka mogacych dziata¢ proinflacyjnie, takich jak wysoki wzrost
ptac, umacniajgcy sie popyt wewnetrzny oraz wyzsze ceny energii. Obnizki stop bedg mozliwe dopiero wtedy, kiedy
inflacja ustabilizuje sie na odpowiednim poziomie, zgodnie z celem NBP 2,5% +/- 1pp, co moze nastgpi¢ dopiero w
2025 roku.

Polskie papiery skarbowe zamknety miesigc spadkami rentownosci. Najsilniejsze zmiany w dot zanotowaty obligacje
dwuletnie z 5,30% w kwietniu do 5,17% w maiju, nieco mniej spadty rentownosci obligacji dziesiecioletnich (z 5,71%
w kwietniu do 5,69% w maju) i piecioletnich (z 5,57% w kwietniu do 5,56% w maju).

Na koniec maja stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa wynosi ok. 70
proc. Na przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o wartosci 10,00 mid PLN przy niewiele wiekszym
popycie wynoszacym 11,5 mld PLN. Na dwéch przetargach zamiany odkupione zostaty obligacje za tagczng kwote
14,2 mid PLN i sprzedane za niecate 15,00 mld. Na zaplanowanym na czerwiec przetargu ministerstwo zaoferuje
min. obligacje indeksowane inflacjg (1Z0836), ostatnia emisja tego typu papieréw wykupiona zostata w sierpniu

ubiegtego roku.

Rynek akcji polskich

W maju na warszawskiej gietdzie indeksy przebity kolejne tegoroczne szczyty. Wzrosty dotyczyty szerokiego rynku.
Indeks WIG20 wrost o 1,3%. Najmocniejsze byly natomiast srednie spotki (MIDWIG +4,6%). Majowy miesigc
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zazwyczaj cechuje sie mniejszg aktywnoscig inwestoréw ze wzgledu na tzw. ,majéwke” czy weekend Bozego Ciata.

Ten rok nie byt wyjagtkiem.

Pomiedzy dtugimi weekendami majowymi inwestorzy skupili swojg uwage na publikowanych przez spétki wynikach
za 1 kwartat tego roku. W ujeciu sumarycznym wyniki spotek byly w wiekszosci zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.
Na tle dobrych i bardzo dobrych wynikow spotek detalicznych negatywnie wyrézniato sie Dino Polska. Spétka
zaskoczyta inwestorow skalg spadku marzy EBITDA. Byto to poktosie inwestycji w ceny wynikajgcej z mocnej walki

konkurencyjnej wsréd dwoch najwiekszych sieci dyskontowych w Polsce.

Od dwdéch miesiecy obserwujemy zmiane liderow hossy na naszej gietdzie. Po bardzo silnych wzrostach wycen
polskich bankow wydawacé by sie mogto, ze dalszy potencjat do wzrostu wyczerpat sie w tym sektorze. W maju indeks
WIGBANK spadt o 3,9%. Liderem wzrostdw w tym miesigcu byly natomiast spotki konsumenckie (WIGCLOTH
+15,3%). Wiekszos¢ spotek detalicznych opublikowata bardzo dobre wyniki za 1 kwartat 2024 r. Dodatkowym
katalizatorem byta takze mocna prognoza na kolejny kwartat opublikowany przez Allegro czy Inpost. Czy to znaczy,
ze oczekiwany pozytywny scenariusz wzrostu polskiej konsumpcji zaczagt sie materializowa¢? Na szerokim rynku
wida¢ pierwsze jaskotki. Negatywnie wyrdznia sie tu jednak sprzedaz spozywcza. Tu wzrost wolumendw w sieciach
takich jak sklepy Biedronka czy DINO wynika tylko z duzych akcji promocyjnych i odbierania rynku stabszej

konkurencji. Na wzrost catego rynku przyjdzie nam jeszcze pewnie poczekac do Il pétrocza tego roku.

Globalny Rynek Akcji

Po kwietniowej korekcie rynki akcji zdotaty zanotowac odbicie, czemu sprzyjata mniejsza wrazliwos¢ inwestoréw na
sptywajgce dane o dynamice inflacji w amerykanskiej gospodarce, ktére zresztg nie odbiegaly od oczekiwan
rynkowych. Niezmiennie zaktadamy, iz powrét do dynamiki inflacji na poziomie 2% bedzie dtuzszy i trudniejszy niz
zaktada przyjety konsensus, czy tez oficjalne projekcje FOMC, ktdre zakfadajg spadek dynamiki bazowej PCE do
2% w 2026 r. Na koniec maja rynek zakladat 2 obnizki stép procentowych, co w naszej ocenie jest realnym
scenariuszem, przy czym pierwszg juz we wrzesniu. Zaktadamy, ze obnizki przesung sie na koniec roku (listopad i
grudzien), gdyz cztonkowie Fed w ré6znych wypowiedziach sygnalizuja, iz chcg zobaczy¢ nieco wiecej pozytywow w
danych makroekonomicznych. Nie zmienia to faktu, ze FOMC niewatpliwie bedzie musiat stopniowo obnizaé stopy
procentowe, gdyz utrzymywanie realnych stop powyzej 2% nie spowoduje spadku dynamiki cen do oczekiwanych
2%, z uwagi na wielokrotnie podkreslane czynniki strukturalne na rynku pracy, a stwarza ryzyko wpedzenia

gospodarki w stagflacje, co jest czarnym scenariuszem dla kazdego banku centralnego.

Z drugiej strony, dane z amerykanskiego rynku pracy zaczety nieznacznie wspiera¢ narracje o obnizkach stép, gdyz
w maju otrzymali$my nizszg od oczekiwan zmiane zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, nieznaczny wzrost stopy
bezrobocia i spadek rocznej dynamiki ptacy godzinowej ponizej 4%. Warto zaznaczy¢, iz dynamike ptac na tym
poziomie ostatni raz widzieliSmy 3 lata temu, a juz po zakonczeniu miesigca okazato sie, iz liczba wakatéw w
amerykanskiej gospodarce takze spadta do poziomu nie widzianego od 3 lat. Powyzsze zaskoczenia sg raczej
symboliczne, ale dla rynku wazne jest, iz wszystkie wskazujg na pewne pogorszenie sytuacji na rynku pracy, co

powinno skfania¢ FOMC do obnizek stop w IV kwartale.




KLASA
AKTYWOW INDEKS t ™M 3M YTD 6M 12M 24M 36M

MSCI World Growth 5,58%
MSCI World Small Cap 4,34% -6,28%
> MSCI World 4,23%
r(;l?l MSCI World Value 2,82%
MSCI Emerging Markets 0,29% -2,66%  -23,78%
Indeks VIX -17,44% -3,58% 0,00% -27,98%  -50,67%  -2291%
Ztoto spot 1,80%
% Bloomberg Commaodity Index 1,30% -21,59%
% Bloomberg Dollar Spot Index -114%
g EURPLN -1,36% -0,98% -1,59% -1,87% -5,58% -6,74% -4,56%
" Ropa Brent -7,10% -2,39% -1,46% -33,56%
Bloomberg Global High Yield o
) Index 149%
& :E:gz)r(nberg Global Aggregate B e, 070%  -330% B74%  -16,46%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W tym otoczeniu premiowane byty aktywa o podwyzszonej wrazliwosci na zmiany rynkowych stép procentowych,
czyli koszyk spoétek wzrostowych i o mniejszej kapitalizacji. Pozytywnie zareagowat tez rynek dtugu, a rentownosc¢
amerykanskich 10-latek znizkowata o niemal 20 punktéw bazowych do 4,5%, aczkolwiek druga potowa maja stata
pod znakiem zwyzki od lokalnego dotka o ok. 30 punktéw bazowych. W tle kontynuowany byt okres publikowania
wynikow za | kw. przez spétki. Te zgrupowane w indeksie S&P 500 zaraportowaty przychody i zyski netto lepsze od
oczekiwan odpowiednio o 1,05% i 8,27%, a najwieksze pozytywne zaskoczenia odnotowaliSmy w sektorach
finansowym oraz paliwowym. Kolejny raz duzym blaskiem $wiecity wyniki Nvidii, ktéra mimo wygoérowanych
oczekiwan rynkowych, ponownie zdotata pobi¢ konsensus rynkowy. Przychody okazaty sie lepsze od oczekiwan o
ok. 5,5%, a zyski netto o ok. 8,5%. Patrzgc wstecz, Nvidia w ciggu ostatnich 10 lat tylko 3 razy nie sprostata
oczekiwaniom analitykdw, zaréwno na poziomie przychoddéw, jak i zyskéw netto, wiec mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze w tym wypadku lepsze wyniki sg pewng regutg. Niemniej, inwestorzy jakos¢ wynikéw nagrodzili
kolejnym wzrostem notowan, co tez miato miejsce w przypadku kilku innych, istotnych, producentéw chipéw czy tez
producentéw urzadzen do produkcji chipdw. W sektorze pétprzewodnikéw in minus wyrdzniaty sie spofki ze znaczaca

ekspozycjg na rynek smartfondw, co jest poktosiem duzych spadkéw sprzedazy na rynku chinskim.

INDEKSY (31.05.2024) t]M 3M YTD 6M 12M 24M 36M
NASDAQ Composite 688%  4,00% 148% 17,64% 2937% 3852%  13,89%
Russell 2000 487%  074%  212%  1443% 1832%  1,06%  -13,00%
S&P 500 480%  356% 10,64% 155L% 2626% 27,72%  19,78%
DAX 316%  L64%  1042%  14,08%  1809%  2856%  16,28%
STOXX 600 Europe 263%  476%  818%  1225% 1470% 1688%  13,01%
Dow Jones Industrial Averqge 2,30% -0,80% 2,64% 7,61% 17,56% 17,27% 9,52%
WIG 2,06% 533%  10,01%  16,23% 3858% 5029%  27,59%
MSCI Emerging Markets 029%  274%  246%  627%  9L3%  -266% -24,00%
Nikkei 225 021%  -173% 1501%  1493% 24,61%  41,09%  33,08%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wtasne.




W perspektywie krotkoterminowej spodziewamy sie stopniowego spadku wrazliwosci wycen na rynkach akcji na
zmiany rynkowych stop procentowych i przekierowania uwagi inwestorow na raportowane wyniki i trendy
fundamentalne w spoétkach. Nieco niepokojgcg obserwacjg jest spadek szerokosci amerykanskiego rynku akcji w
trakcie majowych wzrostoéw. Nie jest to co prawda poziom odbiegajgcy od srednich z ostatnich miesiecy, gdyz w
indeksie S&P 500 wcigz ok. 70% spotek znajduje sie powyzej swoich 200-okresowych s$rednich, lecz u progu
miesigca odsetek ten siegat 80%. Stabiej prezentuje sie sytuacja w indeksie NASDAQ, gdzie raptem nieco ponad
40% walorow notuje sie powyzej 200-okresowej sredniej (wobec ok. 55% na poczatku roku). Nie sg to z pewnoscig
sygnaty alarmowe, lecz raczej wskazéwka, iz mniej spotek niz zaktadat rynek sprostato oczekiwaniom inwestoréw w
okresie raportowania wynikow. Podobnie, jak przy okazji wynikéw za IV kw. 2023 r., generalnie nie pomagaty tez
prognozy i komentarze zarzgddéw spotek, gdzie np. w obszarze oprogramowania dla przedsigbiorstw wskazywane
byty opdznienia w zawieraniu nowych uméw z powodu wiekszej dbatosci o budzety IT u klientéw. Wydaje sie, ze w
wiekszosci przypadkdéw mamy do czynienia z typowo przejsciowymi problemami, lecz we wcigz niepewnym

otoczeniu inwestorzy majg niski poziom tolerancji na odchylenia in minus od oczekiwanh.

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga
stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowa¢ jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty
finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez IPOPEMA
TFI S.A. oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta
dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekroé mowa jest o subfunduszach oznacza to
subfundusze wydzielone w ramach IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFI0). Warto$¢ aktywow netto
funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowa¢ sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki
zarzadzania, co jeszcze szczegdtowo wskazane w dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy zapoznaé¢ si¢ z prospektem informacyjnym oraz z informacjg dla klienta, ktére
zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowe;j

www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiggniecia celéw inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w
przysztosci. Inwestycje w fundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty czesci lub
calosci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego
funduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu
pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci
podatku od dochodéw kapitatlowych.

Material marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza, ze
doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale
pochodza ze zrédet wiasnych IPOPEMA TFI S.A. lub 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. Materiat marketingowy moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przysziych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze
prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysziosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i
ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcéw bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet,
obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Dane zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢
nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ si¢ z aktualnymi dokumentami prawnymi
funduszy oraz skontaktowac¢ si¢ z IPOPEMA TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w
jakikolwiek sposob informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze
publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

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 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
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0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw i uczestnikoéw FIO i FIZ.




