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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Na poczatku lipca Narodowy Bank Polski opublikowat wazny z punktu widzenia rynku obligacji dokument, projekcije
inflacji i PKB na lata 2024-2026. Wedtug najnowszych danych inflacja ma utrzymywac sie na poziomie:
e 3,7% w 2024 roku wobec 3,0% prognozowanych w marcu (wariant zaktadajgcy dalsze mrozenie cen i zerowy
VAT na zywno$¢) i 5,7% ( wariant zaktadajgcy wstrzymanie dziatah ostonowych)
e 5,2% wobec 3,4% i 3,5% w 2025,
e 2,7% wobec 2,9% i 2,7% w 2026,

Obnizony, w stosunku do projekcji z marca, zostat poziom PKB:
e 3,0% wobec 3,5% i 3,2% w 2024,
e 3,8% wobec 4,2% i 3,6% w 2025,
e 3,1% wobec 3,3% i 3,2% w 2026.

Wzrost poziomu inflacji, w stosunku do tej z marca, jest w duzej mierze efektem uwolnienia cen energii elektrycznej
i gazu. Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna na
poziomie 5,75% od pazdziernika 2023). Prezes Adam Glapinski podtrzymat jastrzebi ton wypowiedzi podczas
konferencji po posiedzeniu. Polityka pieniezna jego zdaniem powinna pozosta¢ ostrozna, co za tym idzie nie ma
przestrzeni do obnizki stop procentowych w biezgcym roku. Jesli inflacja bedzie podgza¢ zgodnie z lipcowymi

zatozeniami, pierwsze obnizki stop bedg mozliwe dopiero w 2026 roku.

Amerykanski bank centralny w lipcu utrzymat stopy procentowe na dotychczasowym poziomie 5,25-5,5%. Prezes
FED Jerome Powell byt bardziej gotebi w wypowiedziach podczas konferencji niz ostatnio, wskazat, ze sytuacja
gospodarcza USA normalizuje sie i zbliza do punku, w ktérym obnizenie stép procentowych bedzie wiasciwe.
Gotowos¢ do ciecia stép przez FED, o ile inflacja pozostanie umiarkowana, a rynek pracy ulegnie dalszemu
schiodzeniu w zestawieniu z danymi o hamowaniu inflacji i wzrodcie bezrobocia znacznie zwiekszajg

prawdopodobiehstwo pierwszej obnizki we wrzesniu i kolejnych w nastepnych miesigcach tego roku.

Po obnizce stop w czerwcu Europejski Bank Centralny zrobit pauze. W komunikacie po posiedzeniu znalazto sie
stwierdzenie, ze naptywajgce dane sg zgodne z oczekiwaniami, inflacja utrzyma sie powyzej 2% celu przez znaczng
czes$¢ przysziego roku. Dalsze decyzje bedg uzaleznione od naptywajgcych danych, ale wrzesniowa obnizka

pozostaje otwartg kwestig.

W lipcu odbyly sie trzy przetargi, w tym jeden zamiany. Ministerstwo sprzedato obligacje za tgczng kwote 19,8 mlid
PLN, najwiekszym zainteresowaniem inwestorow cieszyly sie obligacje 5-letnie o statym kuponie i indeksowane
inflacjg. Stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto w 2024 wg ustawy budzetowej wynosi
ok. 82%. Na kolejny kwartat zaplanowanych jest pie¢ przetargdw sprzedazy z fgczng podazg wynoszacg 25-45 mid
PLN.
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Miesigc zakonczyt sie spadkami rentownosci, obligacje amerykanskie odnotowaty spadek z 4,39% w czerwcu do
4,02% w lipcu, niemieckie z 2,5% do 2,3%. Z polskich papieréw najnizsze spadki zaliczyly papiery dwuletnie z 5,12%
do 4,93%, papiery piecioletnie z 5,54% do 5,24%, a dziesiecioletnie z 5,73% do 5,41%.

Rynek akcji polskich

Lipiec okazat sie bardzo trudnym okresem dla inwestujgcych na polskim parkiecie. Po majowych i czerwcowych
szczytach pozostato tylko wspomnienie, a WIG zakonczyt miesigc niemal piecioprocentowym spadkiem (-4,8%).
Korekta miata szeroki zasieg, ale najmocniej dotkneta spdtek najwiekszych, ktore reprezentowane sg w indeksie
WIG20 (-5,5% w lipcu). Nieco lepiej, cho¢ rowniez na czerwono, swiecita sie stopa zwrotu z indeksow spotek srednich
(MWIG40 — 3,8%) i mniejszych (SWIG80 -3,7%). Analiza stép zwrotu moze by¢ tym bardziej gorzka, ze najwieksze
swiatowe indeksy konczyty lipiec niewielkimi wzrostami (DAX30 +1,5%, S&P500 +1,1%) lub niewielkim tylko

spadkiem (Nasdad100 -1,6%), osiggajac w tym okresie nowe historyczne rekordy.

Co sprawito, ze polskie akcje pozostaty w ostatnim okresie wyraznie w tyle? Prawdopodobnie gtéwnej przyczyny
nalezy upatrywa¢ w wydarzeniach politycznych... w Stanach Zjednoczonych. Staba debata w wykonaniu obecnego
prezydenta Joe Bidena, a takze postrzelenie Donalda Trumpa, w trakcie jednego z wiecow, wyraznie zwiekszyty
szanse na triumf bytego prezydenta w listopadowych wyborach. Inwestorzy majg w pamieci wypowiedzi kandydata
republikanéw odnos$nie roli Standéw Zjednoczonych w NATO i dziatan dla obrony pokoju na $wiecie, co naturalnie
mogto zwiekszy¢ ryzyko inwestycji w Polsce, w swietle wcigz trwajgcej agresji Rosji na Ukraine. Rezygnacja Joe
Bidena w ubieganiu sie o tytut prezydenta USA zostata odebrana pozytywnie, tym niemniej zmienno$¢ na polskiej

gietdzie moze pozostaé podwyzszona, przynajmniej do dnia wyboréw.

Stopom zwrotu z polskich akcji nie sprzyjajg sptywajgce rozczarowujgce dane z gospodarki, zaréwno te dotyczace
przemystu, sektora ustug i przede wszystkim tego, co miato by¢ tegorocznym motorem napedowym, czyli konsumpcji
prywatnej. Kolejny raz odczyt sprzedazy detalicznej okazat sie nizszy od oczekiwan analitykow i to mimo wyraznie
dodatniej dynamiki ptac realnych. Potwierdzenie tej stabosci otrzymaliSmy w sprawozdaniu pétrocznym Jeronimo
Martins, wiasciciela najwiekszej sieci detalicznej w naszym kraju. Chociaz oczekiwania analitykéw byly ustawione
nisko, to skala erozji sprzedazy porownywalnej i przede wszystkim zrealizowanych marz byta duzym negatywnym
zaskoczeniem. Pociggneto to w dét nie tylko notowania portugalskiej spotki, ale takze jej polskich konkurentow i
innych spoétek detalicznych. W dwucyfrowym tempie spadaty w lipcu akcje Dino Polska, LPP, czy Eurocashu, ale

takze mniejszych firm, dystrybutoréw czesci samochodowych, Rainbow Tours, czy Grupy Neuca.

Relatywnie niezle zachowywaty sie kursy polskich bankéw, wspierane jastrzebig retorykg RPP i prezesa NBP, ktorzy
wydajg sie by¢ w coraz wiekszej awangardzie do pozostatych bankéw centralnych regionu, ale takze do
amerykanskiego FED-u i EBC. Oczekiwania dotyczgce ewentualnych obnizek stop procentowych w Polsce, kolejny
raz odsunely sie w czasie, co wspiera oczekiwania na zyski sektora finansowego. Wydaje sie jednak, ze
rozczarowujgca konsumpcja, utrzymujgca sie recesja w europejskim i polskim przemysle, ale przede wszystkim
coraz bardziej realna wizja gtebszych cie¢ stép w Stanach Zjednoczonych i Europie moze spowodowac ztagodzenie

retoryki takze ze strony RPP.




Globalny Rynek Akcji

Lipiec przejdzie do historii jako miesigc znaczacej rotacji i roznic w stopach zwrotu miedzy poszczegdlnymi
segmentami rynku akcji. Idgc ,od goéry”, na minusie finiszowat NASDAQ100 (-1,63%), podczas gdy S&P 500 na
plusie rownym +1,13%. Globalnie najwiekszymi wygranymi byty akcje matych spétek, ktére obrazowane indeksem
MSCI World Small Cap zwyzkowaty o niemal 7%, podczas gdy amerykanski Russell 2000 o imponujgce 10,1%. Nie
da sie tego wyttumaczyé, a na pewno nie w istotnym stopniu, rozpoczetym w lipcu okresem raportowania wynikow
za Il kw., gdyz stosunkowo niewiele spétek zdotato juz wyniki zaprezentowa¢. W naszej ocenie, jest to efekt
dynamicznej rotacji i pozycjonowania sie inwestoréw pod cykl obnizek stép procentowych przez Fed. Obecnie rynek
stopy procentowej wrzesniowg obnizke o 25 punktéw bazowych bierze za pewnik, a nawet z 30%
prawdopodobieAstwem wycenia mozliwos¢ ciecia o 50 punktéw bazowych. W takich warunkach beneficjentem
bezwzglednie jest koszyk matych spotek, ktéry w ograniczonym stopniu brat udziat w hossie, a nizszy koszt pienigdza
ma wiekszy wptyw na bilanse i wyniki spotek w tym koszyku, zwtaszcza w obszarze spétek biotechnologicznych.
Oczekiwania te naturalnie odzwierciedlit takze rynek obligacji, gdzie rentowno$¢ amerykanskich 10-latek spadta w
lipcu o niemal 40 punktéw bazowych, a juz po zakonczeniu miesigca przebita poziom 4%. Warto tez zauwazy¢, iz
spread rentownosci 30- i 2-latek stat sie dodatni, a analogiczna réznica migedzy rentownosécig 10- i 2-latek zmniejszyta
sie do niespetna 20 punktéow bazowych (dla przypomnienia: rok temu poziom ten wynosit ok. 100 punktow
bazowych). Podsumowujgc, niewatpliwie wchodzimy w cykl obnizek stop przez Fed, co jest takze wspierane pewnym
spowolnieniem w przemysle amerykanskim oraz amerykanskiej konsumpciji, lecz uczciwie trzeba przyznac, iz
procesy te sg relatywnie ptytkie i nie zwiastujg ryzyka recesji. Niemniej, wygasza to cykliczne bodzce dla inflacji, co

daje Fed mocny argument do rozpoczecia dtugo wyczekiwanego cyklu obnizek stop procentowych.

KLASA t
? INDEKS ™ 3M 6M YTD 12M 24M  36M
AKTYWOW
Indeks VIX 31,51% -23,30%  -10,31%
MSCI World Small Cap 6,78% -1,40%
% MSCI World Value 4,66%
o MSCI World 1,70%
MSCI Emerging Markets -0,14% -1511%
MSCI World Growth -0,97%
N, Ztoto spot 5,19%
z EURPLN -0,53% -1,00% -0,93% -124% 262%  -948%  -610%
w
% Bloomberg Dollar Spot Index -1.24% -0,96% -1,06%
z Bloomberg Commodity Index | -450% -5,14% 214% -2,23% -1015%  -20,83%
i Ropa Brent -6,58% -8,13% -121% -5,66% -26,62%
5 Bloomberg Global Aggregate 276% 0,49% 4,40%
= Index
8 Bloomberg Global High Yield o
1,96%
Index

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.




W odréznieniu od poprzednich miesiecy, w lipcu duze spadki notowane byty w sektorze potprzewodnikéw, czego
poczagtkiem byt stabszy od oczekiwan guidance wynikéw na Il kw. z kluczowej spotki ASML Holding NV potgczony
z informacjami o dalszym zaostrzeniu sankcji w obrocie handlowym spotek z sektora z Chinami przez Amerykanow.
Chiny sg bardzo waznym odbiorcg wielu spotek z sektora, lecz cze$¢ produktdw juz jest objeta obostrzeniami, i kraje
zachodnie w zasadzie catkowicie ograniczajg dostep do kluczowych technologii, zwtaszcza tych ktérych Chinczycy
do tej pory sami nie sg w stanie sami wytworzy¢ lub tez skopiowac¢. Abstrahujgc od szacowania wptywu poszerzenia
sankcji na wyniki poszczegdlnych spétek, z pewnoscig informacje te mocno pogorszyty sentyment, gdyz na 3
miesigce przed wyborami w USA i z Donaldem Trumpem na czele sondazy obudzity sie wszystkie rynkowe demony
zwigzane z geopolitykg i wojnami handlowymi. W tym otoczeniu wyniki za |l kw. zaraportowane przez niektérych
reprezentantow sektora zeszly na drugi plan i zwyzki ,dzien po” lepszych od oczekiwan wynikach byly
wykorzystywane do sprzedazy. Schemat ten wpisywat sie w szerszy trend rynkowy, juz wzmiankowany, czyli rotacji
kapitatu z duzych spétek technologicznych do spdtek o mniejszej kapitalizacji. Zakladamy, iz proces ten moze by¢
nadal kontynuowany, lecz trudno oczekiwac, aby miat on az takie natezenie jak w lipcu. Finalnie, indeks Bloomberg

World Semiconductors zakonczyt miesigc -5,01% ,pod kreskg”.

Rozpoczety w lipcu okres raportéw kwartalnych dostarczyt w wiekszosci pozytywnych niespodzianek. Mocne
zestawy wynikéw pokazaty zwlaszcza spotki z sektora ochrony zdrowia, gdzie przychody i zyski netto okazaty sie jak
dotychczas lepsze od oczekiwan odpowiednio o 2,01% oraz 7,42%. Pozytywnie wyréznito sie kilku znaczgcych
reprezentantow branzy osprzetu medycznego, lecz warto odnotowag, iz kilku mniejszych producentéw zaliczyto tez
spore wpadki wynikowe, co inwestorzy ,nagrodzili” spadkami o 30-40%. To pokazuje jak wazna jest selekcja w nawet
dos¢ waskiej branzy takiej jak osprzet medyczny. Podsumowujgc, przegladajgc raportowane wyniki mozna odnies¢
wrazenie, iz do tej pory sg one na remis, lecz w wielu przypadkach obserwowali§my sytuacje, w ktorej inwestorzy

spodziewali sie gorszego zestawu wynikdéw niz zaraportowany, co gdzieniegdzie wygenerowato ,rajd ulgi”.

INDEKSY (31.07.2024) t M 3M 6M YTD 12M 24M 36M

Russell 2000 10,10% 14,21% 15,77% 11,22% 12,55%  19,59% 1,27%
Dow Jones Industrial Average 4,41% 800%  706%  837% 1486% 24,35%  16,91%
DAX 1,50% 3,21% 9,49%  10,49% 12,54%  37,26%  19,07%
STOXX 600 Europe 1,32% 2,63% 6,69% 8,18% 994%  18,23%  12,22%
S&P 500 113% 9,66%  13,96% 1578% 20,34% 33,70%  25,64%
MSCI Emerging Markets -0,14% 3,71% N17% 596% 3,62% 9,16% -15,11%
NASDAQ Composite -0,75%  12,40% 1606%  17,24%  22,68% 4204%  19,95%
Nikkei 225 -1,22% 1,81% 7,76% 16,85%  17,88%  40,65%  43,32%
WIG -4,82%  -026%  8,95% 7,50% 16,71%  53,34%  24,70%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Podsumowujgc, w kolejnych miesigcach spodziewamy sie utrzymania zmiennosci z powodu zblizajgcych sie
wyboréw w Stanach Zjednoczonych oraz jednoczesnie wiekszej koncentracji inwestoréw na wynikach spétek, gdyz
w tle mamy spowalniajgcy wzrost gospodarczy w USA, co moze negatywnie oddziatywac¢ na wyniki spotek o bardziej
cyklicznym charakterze. Spodziewamy sie stopniowego zmniejszania dyskonta w wycenach matych amerykanskich

spoétek do duzych odpowiednikéw.




NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg 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 zapoznac¢ si¢ z prospektem informacyjnym oraz z informacjq 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 kapitatowych.

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 przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze
prognozy bedg pokrywaly 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¢ sie z aktualnymi dokumentami prawnymi
funduszy oraz skontaktowa¢ 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
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 dystrybutorow i uczestnikéw FIO i FIZ.



http://www.ipopematfi.pl/

