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Rynek dtugu

Kwiecienn byt kolejnym miesigcem przeszacowania w goére skali globalnego jak i lokalnego cyklu zacie$niania polityki
monetarnej. Wraz ze wzrostem rentownosci, ponownie istotnie tracity wyceny polskich obligacji skarbowych, a ich indeks:
TBSP Poland, zanotowat juz dziewigty z rzedu spadek, tym razem o dotkliwej wartosci - 3,9% (od poczgtku roku -8,6%).
Inwazja zbrojna Rosji na Ukrainie z jednej strony podwyzszyta trwale premie za ryzyko na aktywa w regionie CEE oraz
wptyneta na przeszacowanie $rednioterminowych prognoz aktywnosci gospodarczej oraz inflacji. A ta ostatnia wyraznie
zaskoczyta w kwietniu w  gore, notujgc dynamike rzedu 12,3% r/r (oczekiwano 11,4% r/r), co w skali miesigc do miesigca
przetozyto sie na wzrost rzedu 2%. Z mocniejszym od oczekiwan odczytem mieliémy rowniez do czynienia w przypadku
inflacji producentéw - PPI, osiggajacej dynamike na poziomie 20% r/r (oczekiwano 18,1%) i 4,9% m/m. Wraz ze wzrostem
ptac na poziomie 12,4% r/r w marcu, spirala ptacowo cenowa powoli stgje sie w rodzimej gospodarce faktem. Dane o
dynamikach produkcji przemystowej oraz realnej sprzedazy detalicznej takze zaskoczyty po mocnigjszej stronie,
odpowiednio 17,3% r/r (oczekiwano 11,6% r/r) oraz 9,6% r/r (oczekiwano 8,8% r/r). W marcu RPP zdecydowata o podniesieniu
stop procentowych o 100 pb. do poziomu 4,5% , co przebito oczekiwania ekonomistéw o 50 pb. Na koniec kwietnia
kontrakty FRA na stope procentowq wyceniaty zakoriczenie cyklu podwyzek stop na poziomie okoto 7,5%.

W catym miesigcu rentownos$¢ 10-letniej obligacji skarbowej wzrosta z 5,19%, do 6,35%, 5-latki z 558% do 6,83%, a
rentownos$¢ dwulatki z 5,49% do 6,57%. Na gtoéwnych rynkach dtugu rentownoséci niemieckich 10-letnich obligacji wzrosty z
0,55% do 0,94%, a amerykanskich z 2,33% do 2,90%

Rynek akcji polskich

Marcowe odbicie na polskiej gietdzie okazato sie krotkotrwate. Skuteczna obrona Ukrainy, w pierwszych tygodniach od
rosyjskiej agresji, rodzita nadzieje na rychte zakoriczenie konfliktu. Jednak pojawiajgce sie obrazki okrucienstw z
okupowanych obszardw i rozpoczecie w trzeciej dekadzie kwietnia kolejnej ofensywy skupionej we wschodniej czesci
Ukrainy, skutecznie te nadzieje rozwiaty. W efekcie polska gietda byta jedng ze stabszych w minionym miesiqcu, ktory
zakonczyta spadkiem o 11%, negatywnie wyrdznigjac sie na tle europejskim (Stoxx Europe -22%) i pozostatych krajow
rozwijajgcych sie (MSCI EM -5,8%).

Oprocz czynnikow zewnetrznych, polskiej gietdzie, a szczegolnie jej najwiekszym spotkom (WIG20 w kwietniu spadt o 12,9%),
cigzyty takze obawy polskiego konsumenta (w sytuacji kolejnych rekordowych odczytéw inflacj) i trwato$¢ wzrostu
gospodarczego w kraju. Oliwy do ognia dolali politycy (zaréwno przedstawiciele opozycji, jak i parti rzgdzace)),
domagajac sie od premiera ingerencji w sektorze bankowym, zmiany rynkowych regut gry i wiekszego wsparcia
kredytobiorcéw, ktdrzy zaczynajq doswiadczad negatywnych skutkdw jastrzebiej polityki NBP. Chociaz skala ogtoszonego
programu wsparcia kredytobiorcéw moze na pierwszy rzut oka wydawad sie istotna (ok. 5mld szacowanych kosztéw dla
sektora), to w naszej opinii stanowi to raczej przyspieszenie wystgpienia niektorych kosztow (sktadka na BFG, nowy fundusz
pomocowy) i nie przekracza 3% tgcznej kapitalizacji sektora. Reakcja rynku (WIG Banki spadt w kwietniu o ponad 15%)
sugeruje jednak, ze pojawity sie obawy o ewentualne kolejne programy, ktére moga miec¢ bardziej wymierny wptyw na
rentownos¢ sektora. Najwieksze spadki w minionym miesigcu dotknety jednak kursy (gasngcych) gwiazd rynku z roku 2020,
czyli Allegro i CD Projekt (obie spdtki zakonczyty kwieciern z kapitalizacja ponad 30% mniejszg), w odpowiedzi na

rozczarowujgce wyniki i konferencje dla inwestorow.
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Odrobine lepiej zachowywaty sie kursy akgcji $rednich (MWIG40 -8,5%) i mniejszych spotek (SWIG80 -5,9%), prawdopodobnie
z uwagi na nizszg aktywnosc¢ inwestorow zagranicznych w tej czesci rynku, ale tez bardzo dobre wyniki w spotkach
przemystowych (Grupa Kety, Alumetal, Grupa Azoty), czy finansowych (XTB, Kruk).

Po kwietniowej przecenie wskaznik C/Z dla WIG-u wrocit do jednocyfrowych poziomow i to mimo oczekiwanej poprawy
zyskow w 2022r., przekraczajacej 15% w odniesieniu do roku poprzedniego, ktéra to dynamika wyrdznia sie na tle rynkow
zagranicznych. Wydaje sig, ze w kolejnych okresach nad polskg gietda wcigz moze cigzy¢ obawa zwigzana z konfliktem
zbrojnym za wschodniag granicq kraju, a takze nerwowe ruchy polityczne, w odpowiedzi na wysokq inflacje i rosngce stopy
procentowe. Tym wazniejsza w nadchodzgcym okresie powinna byc¢ selekcja spotek do portfela, widzimy bowiem
nierownomierne roztozenie sie poszczegolnych czynnikéw ryzyka pomiedzy sektorami. Rownie duze rdznice wystepuja na
poziomie perspektyw poprawy zyskow, w biezgacym otoczeniu gospodarczym, w zaleznosci od produktu, jego pochodzenia,

przewag kosztowych i przede wszystkim rynku na ktérym poszczegdlne spdtki operuja.

Globalny Rynek Akcji

Kwiecien 2022 r. przejdzie do historii rynkow finansowych jako jeden z najstabszych miesiecy, patrzgc po wiekszosci klas
aktywow. Na rynku dtugu obrazowanym indeksem Bloomberg Global Aggregate odnotowano dziewiaty z rzedu miesiac
spadkow (-1,3% od poczgtku roku), co byto kontynuacjg fatalnej kondycji i bessy na tym rynku. Amerykanska krzywa
rentownosci ponownie na poczgtku kwietnia dokonata odwrécenia po czym wrocita do dodatniego potozenia (spread
10Y-2Y réwny 21 bp na koniec kwietnia). Obecnie rynki finansowe wyceniajg majowq podwyzke stép przez Fed na 75 pb,
co zasygnalizowat sam przewodniczacy FOMC, Jerome Powell. Na rynku akcji wystgpita potezna przecena w zasadzie
we wszystkich segmentach rynku, przy czym relatywnie stabiej nadal radzity sobie spotki wzrostowe i wskutek NASDAQI00
znizkowat o ponad 13%. Jest to najgorszy wynik od pamietnego pazdziernika 2008 r, gdy indeks ten odnotowat spadek o
ponad 16% wskutek wybuchu paniki po bankructwie Lehman Brothers. Ostatniego dnia miesiaca indeks ten spadt o niemal
4,5% w $lad za walorami Amazona, ktére zanurkowaty o okl14% po raporcie wynikowym za | kw i jest to druga w kolejnoéci
najwieksza utrata wartosci odnotowana przez pojedynczg spédtke w historii (po lutowym zatamaniu kursu Meta Platforms).
Pewnym zaskoczeniem jest z kolei zachowanie amerykariskich matych spoétek, obrazowanych indeksem Russell 2000, ktéry
w minionym miesigcu spadt o wyraznie mniej, niespetna 10%. Biorgc pod uwage, ze ten segment w drugiej potowie 2021 r.
W ograniczony sposob brat udziat w hossie, wiec by¢ moze jest to sygnat, iz w matych spoétkach rynek juz wycenit
pogorszenie wynikow? W kwietniu wzrosty odnotowano w dwdch kategoriach, tj. surowcach przemystowych oraz dolarze
amerykariskim. Amerykariski dolar jest niewatpliwie wielkim wygranym tego roku, gdyz w samym kwietniu indeks USD wzrost

0 4,46% i jest to wynik najlepszy od stycznia 2015 r.

AK'(Tbﬁgw INDEKS YTD t M 3M M 2M 36M
Indeks VIX 62,45%
MSCI World Value -6,34% -5,15% -3,30% -4,26% -0,35%
; MSCI Emerging Markets -12,65% -5,75% -8,12% -14,9% -20,14% -0,28%
rQn MSCI World Small Cap -14,23% -7,94% -7,31% -15,54% -13,37%
MSCI World -13,49% -8,43% -6,12% -11,94% -4,87%
MSCI World Growth -20,62% -11,99% -9,22% -19,61% -10,05%
Bloomberg Dollar Spot Index 4,46%
5 Bloomberg Commodity Index 4,08%
% Ropa Brent 1,33%
(23 EURPLN 0,77% -0,34%
i Ztoto spot -2,09% -0,63%
Q Bloomberg Global High Yield Index -10,02% -4,59% -5,41% -10,17% -9,97%
GC\ Bloomberg Global Aggregate Index -11,30% -5,48% -8,36% -11,69% -12,63% -3,23%
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie witasne.

Na kwietniowe tgpniecie na rynkach ztozyto sie kilka czynnikéw jednoczesnie. Oprécz dyskontowanych juz od dtuzszego
czasu czynnikow takich jak podwyzki stop w USA, wysokie dynamiki inflacji, czy stabngce wskazniki zaufania konsumentow,
do zestawu czynnikdw ryzyka obok kontynuacji wojny w Ukrainie dotgczyty nowe ogniska COVID-19 w Chinach oraz
wprowadzone masowe lockdowny w niektérych regionach, zwtaszcza w Szanghagju i Shenzen, ktére sa kluczowe w
globalnej sieci szlakow transportowych. To w bezposredni sposdb podsycito obawy, ze wysoka inflacja zostanie z nami
na dtuzej i podwyzki stop, nawet w przyspieszonym tempie, niewiele tu pomogg, a przyszta dezinflacja bedzie wynika¢ z
cofniecia popytu i recesji w globalnej gospodarce. Niestety jest to problem, z ktérym inwestorzy na globalnym rynku akgcji
mierzq sie od juz od kilku miesiecy, a przewaga negatywnych informacji i scenariuszy, niezmiennie podsyca pesymizm na
rynku, ktory wsérod inwestorow indywidualnych w USA  osiggnat ekstremalny poziom. Réznica miedzy odsetkiem
Jniedzwiedzi” a ,bykdw” wg. American Association of Individual Investors osiggneta w kwietniu najnizszy poziom w historii
tego badania (od 1987 r). Koniec miesigca przynidst pierwszy odczyt dynamiki PKB w | kw. br. w USA, ktory to wywotat
konsternacje, gdyz dynamika okazata sie ujemna (-1,4%), co ttumaczy sie gtdwnie wysokg ujemng kontrybucja zapaséw i,
zwtaszcza, eksportu netto. Niemniej, na pewno nie polepszyto to fatalnych nastrojow na rynkach, gdy w tle mamy tez

rosngce obawy o dynamike wzrostu PKB w Paristwie Srodka.

Tymczasem w kwietniu zdgzylismy juz pozna¢ wyniki ponad 50% spotek z indeksu S&P 500 i patrzgc na zaraportowane
liczby mozna odnie$¢ wrazenie, ze pesymizm inwestorow jest zdecydowanie nadmierny. Znacznie wieksza uwaga jednak
jest przywiazywana do prognoz na kolejne kwartaty i komentarzy zarzaddw odnosnie przysztej sytuacji. Tutaj w czesci
komentarzy spdtek widac¢ ostroznod$¢ oraz stychac¢ wyrazne obawy o kondycje wzrostu w Il kw. i kolejnych, co
automatycznie rzutowato na sentyment rynkowy i spadki poszczegolnych walorow. Paradoksalnie, w wiekszosci spotek
wzrostowych, ktére sq po bardzo gtebokiej przecenie z poprzednich miesiecy, widzimy wcigz silne momentum wynikowe
oraz dosc¢ czytelne czynniki wzrostu, natomiast duze problemy pojawity sie w spotkach ciezszego kalibru, gdzie przede
wszystkim pojawita sie zauwazalna presja ptacowaq, co w niektorych przypadkach skutkowato obnizeniem catorocznych
prognoz wynikéw. Nas zaskakuje, ze po roku silnego wzrostu inflacji w USA, odbicia ptac oraz gwattownego spadku stopy
bezrobocia inwestorzy poczuli sie zaskoczeni presjg ptacowg w spdtkach, gdzie koszty ptac (szeroko rozumiane) stanowiq
ok. 50% przychoddw. Skale zaskoczenia inwestorow dobrze obrazuja walory HCA Healthcare, duzego operatora ustug
medycznych, ktérych kurs wskutek zapowiedzi wzrostu kosztow zostat ,nagrodzony” najwiekszg jednosesyjng przeceng w
historii notowan akgji tej spotki (-22%). Smaczku dodaje fakt, iz akcje te byty hotubione przez inwestoréow w trakcie ostatnich,
krwawych, kilku miesiecy i 2 dni przed wynikami znajdowaty sie na historycznym szczycie notowan. To pokazuje, ze rynek
niekoniecznie prawidtowo wycenia presje na marze w spotkach o bardziej tradycyjnym modelu biznesowym, co moze sie
odbija¢ czkawkg w kolejnych miesigcach i sprzyjac¢ taskawszemu spojrzeniu w kierunku spodtek wzrostowych, gdzie taka

presja pojawia sie co najwyzej w pojedynczych przypadkach.

INDEKSY (29.04.2022) YTD ™M 3M 6M 12M 36M
STOXX 600 Europe -7,67% -1,20% -0,60% -5,28% 2,97% 15,09%
DAX -1,25% -2,20% -2,51% -10,14% -6,86% 14,21%
Nikkei 225 -6,75% -3,50% 121% -7,08% -6,82% 20,62%
Dow Jones Industrial Average -9,25% -4,91% -2,70% -7,94% -2,65% 24,01%
MSCI Emerging Markets -12,65% -5,75% -8,12% -14,91% -20,14% -0,28%
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S&P 500 -13,31% -8,80% -5,53% -10,28% -118% 40,26%
Russell 2000 -16,98% -9,95% -8,98% -18,85% -17,75% 17,15%
WIG -16,65% -11,01% -5,54% -21,51% -5,02% -3,97%
NASDAQIO0 -21,23% -13,37% -9,71% -18,90% -7,26% 65,20%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Podsumowujac, za nami niezwykle trudny i bolesny miesiac, gdyz trudno byto uchronic sie przed gwattownymi spadkami
na wiekszosci rynkow. Na rynku akcji relatywnie dotad bezpieczne large capy zaliczyty staby miesiac, a caty rynek
pograzyt sie dos¢ chaotycznych spadkach. W takich momentach zawsze trudno o optymizm, lecz nie mozna zapominac,
ze kazde duze odbicie musi by¢ poprzedzone silnym spadkiem i nawet najwieksze poktady pesymizmu z czasem sie
wyczerpuja. W krotkim i $rednim terminie nie mozna oczekiwad, ze w gospodarce $wiatowej nagle wyhamuje inflacjo, lecz
gospodarka to zawsze jest system naczyi potaczonych. Przyktadowo, w USA niski poziom zaufania konsumentow bedzie
negatywnie wptywat na popyt i dynamike wzrostu, co wespdt z mocnym USD bedzie dziata¢ dezinflacyjnie, czego efekty
powinnismy wraz z efektami bazowymi widzie¢ w dynamikach inflacji w 1l potowie roku. To z kolei bedzie wstepnym
argumentem dla Fedu, aby mysle¢ o przestawieniu optyki dziatan na wzrost gospodarczy. Trudno powiedzied, ile zajmie
L.odkrecanie” nakreconej spirali pesymizmu joka wystgpita w kwietniu oraz w catym | kw. br, wtgczajgc w to nadal
nieprzewidywalne skutki wojny Rosji z Ukraing. Zaktadamy, ze rynki jak zwykle beda to dyskontowac z odpowiednim
wyprzedzeniem, a paradoksalnie, powszechne pesymistyczne oczekiwania i prognozy inwestorow mogq byc¢ zwiastunem

ograniczenia spadkowego potencjatu.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych
zarzqdzanych przez IPOPEMA TFI SA. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie),
redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposéb Dokumentu lub informacji w nim
zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji

elektronicznej wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglqdy jej autorow, wedtug stanu na dzieri sporzqgdzenia komentarza. Dokument moze
zawierac¢ sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, Ze prognozy bedq
pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajqcej podstawy do podjecia
decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w
niniejszym materiale pochodzq ze Zrodet wtasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo
za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie.
Dane zawarte w Dokumencie mogq podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo
nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem.
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W
przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informadji.
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Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym
funduszu, publicznie dostepnym na stronie ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla

inwestorow, dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkdw. Osiqggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osiqgganym przez Fundusze
i zalezy od wartoéci nabywanych jednostek uczestnictwaq, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych

podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibq w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771,
NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru

Finansowego z 13 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikéw F10.




