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Rynek dtugu

Poczatek sierpnia dostarczyt silnych wrazen wszystkim inwestorom, zaréwno rynku akciji, jak i obligacji. Stabe dane
z amerykanskiego rynku pracy i wzrost stopy bezrobocia wzbudzity obawy o recesje w USA i zwiekszyly rynkowe
wyceny dotyczace skali obnizek stép procentowych na ten rok do 115pb. W reakcji na spadki na rynku akciji,
inwestorzy przekierowali kapitat w strone bezpieczniejszych papieréw, jakimi sg obligacje, co spowodowato spadki
rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji do pozioméw z grudnia ubiegtego roku (3,77 %). Rentownosci
niemieckich papieréw dziesiecioletnich spadty do 2,17%. Dochodowosci polskich papierow podazyly za rynkami
bazowymi, osiggajgc rentownosci na poziomie 5,08%, do czego dodatkowo przyczynity sie silniejsze oczekiwania na

obnizke stép przez NBP juz na poczatku przysztego roku.

Odreagowanie po spadkach na poczatku miesigca nastapito po nieco lepszych danych z amerykanskiej gospodarki
i uspokajajacych wypowiedziach cztonkéw FED. Rentownosci na koniec sierpnia wyniosty 5,42% (5,41 % w lipcu)
obligacje dziesiecioletnie, 5,15% (5,24% w lipcu) obligacje piecioletnie i 4,80% (4,93% w lipcu) obligacje dwuletnie,
papiery amerykanskie 3,90% (4,02% w lipcu), a niemieckie 2,29% (2,30% w lipcu).

Na jedynym w sierpniu przetargu sprzedazy MF sprzedato obligacje za tgczng kwote 9 mid PLN, przy popycie
dwukrotnie przekraczajacym podaz (18,5 mld PLN). Najwiecej sprzedanych zostato obligacji piecioletnich o statym
oprocentowaniu (5 mld PLN) i obligacji indeksowanych inflacjg (4,1 mid PLN). Po raz pierwszy w ofercie pojawity sie
obligacje o zmiennym oprocentowaniu, z terminem wykupu marzec 2030 r. Przetarg zamiany zakonczyt sie odkupem

obligacji za 5,2 mld PLN (obligacje z terminami wykupu 2024 i 2025) i sprzedazg za 5,6 mid PLN.

Pod koniec miesigca Ministerstwo Finanséw opublikowato projekt ustawy budzetowej na przyszly rok. Deficyt
budzetowy (289 mld PLN) powiekszony zostat o sptaty zobowigzan z tytutu obligacji wraz z odsetkami PFR oraz
Funduszu Przeciwdziatania Covid-19, ktére poprzednio w budzecie nie byly uwzgledniane. Deficyt sektora finanséw
publicznych (GG) wyniesie 5,5% PKB (wobec 5,7% PKB prognozowanego na 2024 r.), diug publiczny na poziomie
59,8% PKB. Potrzeby pozyczkowe zaplanowane na 2025 rok wynoszg 367 mld PLN (wobec 252 mld planowanych
na 2024 rok). Zblizajaca sie perspektywa obnizek stop procentowych w kraju i za granicg powinna sprzyja¢ popytowi

inwestoréw i sfinansowaniu tak duzych potrzeb pozyczkowych.

Rynek akcji polskich

Kto by pomyslat, ze podwyzki stép procentowych w Japonii wywotajg takie zamieszanie na warszawskiej gietdzie?
Poczatek sierpnia byt wyjgtkowo nerwowy. W ciggu zaledwie pieciu dni indeks WIG stracit ponad 7%. Co byto tego
przyczyng? Przede wszystkim publikacja stabych danych z amerykarnskiego rynku pracy, ktéra nasilita obawy o
nadchodzaca recesje. To, w potaczeniu z masowym wycofywaniem sie inwestorow z transakc;ji typu ,Carry Trade” z

udziatem jena, doprowadzito do krétkotrwatej paniki. W efekcie, 5 sierpnia indeks Nikkei 225 stracit podczas jednej
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sesji 11%, co pociggneto za sobg spadki na innych swiatowych gietdach. Na szczescie, panika szybko ustgpita, a w
potowie miesigca indeks WIG odrobit wszystkie straty. Druga potowa sierpnia byta juz spokojniejsza, a caty miesiac
zakonczyt sie wzrostem WIG o 0,62%.

W sierpniu najmocniejsze byty srednie spotki. Indeks MIDWIG zyskat 1,31%. Wsréd blue chipow kolejny miesigc z
rzedu najstabiej radzity sobie spotki z sektora detalicznego, przede wszystkim z branzy spozywczej. Wyniki za drugi
kwartat Jeronimo Martins byty stabe, co przetozyto sie rowniez na Dino Polska. Sprzedaz LFL w catej branzy cierpi z
powodu deflacji, a trwajgca od poczatku roku "wojna cenowa dyskontow" dodatkowo obniza sprzedaz poréwnywalng
oraz marze operacyjne detalistow.

Pozytywnym akcentem na rynku byty dawno zapomniane telekomy. Rosngce ARPU oraz poprawiajgce sie wskazniki
operacyjne, przedstawione w wynikach za drugi kwartat, wsparty notowania Cyfrowego Polsatu oraz Orange Polsat.
Zblizajgca sie jesien na polskiej gietdzie zapowiada sie interesujgco, dzieki zapowiadanym kilku nowym ofertom
publicznym (IPO). Majg one szanse przyciagng¢ uwage inwestoréw, zwtaszcza zagranicznych. Nowe debiuty mogg

ozywic rynek kapitatowy, ktéry w ostatnich latach zmagat sie z nizszg aktywnoscig emisiji.

Globalny Rynek Akcji

Poczatek sierpnia rozpoczat sie nadzwyczaj nerwowo dla rynkéw finansowych. W efekcie zaskakujgcej podwyzki
stopy procentowej ogtoszonej przez Japonski bank centralny (Bank of Japan, w skrécie: BoJ) w ostatnim dniu lipca,
inwestorzy posiadajacy krétkie pozycje na japonskiej walucie oraz posiadajgcy finansowanie w jenach zmuszeni byli
do uzupetniania swoich depozytéw zabezpieczajgcych w wyniku wzrostu wartosci japonskiej waluty. Ekspozycija
inwestoréw byta wynikiem znanej w finansach strategii ,,Carry Trade”, polegajacej na pozyczaniu waluty o niskim
oprocentowaniu, a nastepnie wymianie walutowej i nabywaniu w zakupionej walucie papieréw wartosciowych o
wyzszym oprocentowaniu niz zaciggnieta pozyczka. Biorgc pod uwage, ze Japonia pozostata jednym z niewielu miejsc
na swiecie, gdzie nie doszto do zaciesniania polityki monetarnej i poziom stép procentowych oscylowat w okolicach
zera, spowodowato to duzg zachete dla inwestorow do wykorzystywania powyzszego schematu do nabywania
papierow o wyzszym oprocentowaniu i finansowaniu zakupdw pozyczkami w jenie. Szok spowodowany presjg
ptynnosciowa przetozyt sie na istotne spadki indekséw w poczatkowych dniach sierpnia, a 5-ego sierpnia
obserwowalismy kulminacje negatywnych zjawisk, kiedy to japonski indeks Nikkei zakonczyt dzieh na prawie -12%
spadku, a koreanski indeks KOSPI znizkowat o -8,8%. Jednoczesnie spadki zdominowaty takze gietdy w Europie i
Stanach Zjednoczonych. Z perspektywy czasu wiemy, ze presja wynikajgca z Carry Trade okazata sie szybko
zazegnana i chociaz spadki byty gwattowne to miaty krotkotrwaty charakter. Z pomocg rynkom w drugim tygodniu
sierpnia przyszedt sam BoJ komunikujac, ze nie zamierza podnosi¢ dalej stép procentowych, ze wzgledu wtasnie na
niestabilng sytuacje rynkow finansowych oraz fakt, ze gospodarka Japonii nie wykazuje oznak uzasadniajgcych dalsze
zaciesnianie polityki monetarnej. Podsumowujac, poczatek miesigca przynidst inwestorom sporo emociji i wyjatkowo
duzo zmiennosci. Finalnie rynki, tak jak szybko stracity, tak tez szybko przeszty do ,,odrabiania” strat i w dalszej czesci
miesigca wptyw japorniskiego Carry Trade nie miat istotnego znaczenia, chociaz indeks Nikkei 225 nie zdotat odrobi¢

wszystkich strat i zakoriczyt miesigc na minusie, tracagc -1,16% w sierpniu. Poprawa koniunktury w drugiej potowie

sierpnia pozwolita na sukcesywne odrabianie strat przez gtéwne indeksy rynkow akgcji, ktére zakonczyly miesigc na




Przygladajac sie danym makroekonomicznym jakie otrzymaliSmy z rynku amerykanskiego to zobaczyliSmy
pogorszenie odczytdw i widoczng presje na rynku pracy. Odczyty zatrudnienia w sektorze pozarolniczym za lipiec
byly na poziomie 114 tys. etatéw przy oczekiwaniach rynku 175 tys. oraz zrewidowanych w dot danych za czerwiec.
Potwierdzeniem spowolnia rynku pracy byt takze odczyt stopy bezrobocia po lipcu, ktéra wyniosta 4,3% vs
oczekiwane 4,1%. Dodatkowo, zestawiajgc do tego dane dotyczace inflacji, ktérej odczyty kolejny miesigc z rzedu
ulegaja stopniowemu obnizeniu oraz nie zaskakujg negatywnie w stosunku do oczekiwan rynkowych. Zatem
prezentowany zestaw danych wptywat pozytywnie na oczekiwania rynkowe odnosnie najblizszego wrzesniowego
posiedzenia Fed oraz spodziewang zmiane retoryki cztonkéw komitetu rezerwy federalnej Stanéw Zjednoczonych.
Zgodnie z przedstawionym przez Fed rejestrem rozméw (minutki Fed) wytania sie obraz, iz to wtasnie rynek pracy
jest aktualnie gtébwnym tematem i opublikowane dane bedg miaty kluczowe znaczenie w kontekScie decyzji
dotyczacych poziomu referencyjnej stopy procentowej. Oczywiscie w dalszym ciggu inflacja jest monitorowana i nie
pozostaje zupetnie obojetna, niemniej analizujgc odczyty biezace, jak i z poprzednich miesiecy, widoczny jest trend
spadajgcej dynamiki wzrostu cen oraz rosngcej presji ze strony rynku pracy, co uzasadnia oczekiwania rynkowe,
ktére wskazuja na zblizajgcg sie pierwsza obnizke wiasnie na wrzesniowym posiedzeniu. Oczekiwania te naturalnie
odzwierciedlit takze rynek obligacji, gdzie rentownos¢ amerykanskich 10-latek spadta w sierpniu o ponad 10 punktéw

bazowych do 3,9% i utrzymujgc sie wyraznie ponizej poziomu 4%.

Pod koniec sierpnia odbyto sie takze sympozjum w Jackson Hole podczas ktérego przewodniczgcy Fed Jerome
Powell w zasadzie potwierdzit wczesniej publikowane wypowiedzi cztonkéw komitetu. W kontekscie oczekiwan
rynkowych odnosnie przysztych decyzji dotyczagcych poziomu stdop procentowych rynek na moment pisania
niniejszego komentarza wycenia, ze do konca roku stopa procentowa bedzie na poziomie nizszym o 100 punktéw
bazowych. Biorac pod uwage, ze do konca roku pozostato jedynie trzy posiedzenia implikuje to, ze podczas z jednego
z posiedzen mozemy spodziewac sie decyzji obnizki o 50 punktéw bazowych. Rynek moze zbyt optymistycznie
wycenia¢ tempo obnizenia poziomu stép procentowych. Bardziej sktaniamy sie poziomowi, do korica roku, nizszemu

0 75 punktéw bazowych. Kluczowe beda nadchodzace dane z rynku pracy, ktére poznamy na poczatku wrzesnia.
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.




W odrdéznieniu od poprzednich miesiecy, takze w sierpniu spadki odnotowat sektor potprzewodnikéw, czego
poczatkiem byt stabsze od oczekiwan prognozy wynikéw na lll kw. z kluczowej spotki ASML Holding NV, potgczony z
informacjami o dalszym zaostrzeniu sankcji w obrocie handlowym spotek sektora z Chinami przez Amerykanéw. W
tym otoczeniu wyniki za Il kw. zaraportowane przez niektérych reprezentantéw sektora byty bardzo uwaznie
monitorowane, przy czy nalezy podkresli¢, ze emitentom z tego sektora trudno jest w petni ,,zadowoli¢” wysrubowane
oczekiwania inwestoréw, a w przede dniu publikacji wynikéw przez lidera tego sektora spétke Nvidia niemal mozna
byto ustysze¢ jak inwestorzy na rynkach wstrzymali oddech. Finalnie indeks Bloomberg World Semiconductors

zakonczyt miesigc -0,38% ,,pod kreskg”.

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

do duzych odpowiednikdw.

INDEKSY (30.08.2024) t1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M

S&P 500 228% 7,03% 10,83% 18,42% 2531% 42,82% 24,89%
DAX 2,15% 221% 6,95% 12,87% 18,56% 47,31% 19,40%
Dow Jones Industrial Average 1,76% 7,44% 6,58% 10,28% 19,70% 31,90% 17,54%
MSCI Emerging Markets 1,40% 4,86% 7,74% 7,44% 12,20% 10,64% -15,95%
STOXX 600 Europe 1,33% 1,33% 6,15% 9,62% 14,59% 26,48% 11,50%
NASDAQ Composite 0,65% 585% 10,08% 18,00% 26,21% 49,91% 16,08%
WIG 0,62% -168% 3,57% 817% 24,02% 69,15% 19,65%
Nikkei 225 -1,16% 0,42% -1,32% 15,49% 18,48% 37,58% 37,59%
Russell 2000 -1,63% 7,13% 7,92% 9,40% 16,74% 20,25% -2,47%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA
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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 traktowaé¢ 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 zarzgdzanych 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 SFIO). Warto$¢ aktywow netto
funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowac sige duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki
zarzgdzania, co jeszcze szczegdtowo wskazane w dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym oraz z informacjg dla klienta, ktére
zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja ryzyka, koszty i optaty. Tabele opfat znajdujg sie na stronie internetowej

www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagniecia celéw inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w
przysztosci. Inwestycje w fundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty czesci lub



http://www.ipopematfi.pl/

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 nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale
pochodzg ze zrodet 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 wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. Materiat marketingowy moze zawiera¢ sformufowania i poglady dotyczace przyszlych 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,
obowigzujacymi 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, wyswietlenie, 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 dystrybutoréw i uczestnikéw FIO i FIZ.




