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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Na poczatku marca Narodowy Bank Polski opublikowat projekcje inflacji i PKB na lata 2024-2026, wazny z punktu
widzenia rynku obligacji dokument. Jak argumentowali analitycy NBP przyszta Sciezka inflacji obarczona jest
wieloma ryzykami - globalnymi, jak dziatania wojenne na Ukrainie oraz wewnetrznymi, do ktérych nalezg decyzje
rzadu w sprawie tarcz ostonowych w zakresie VAT na zywno$¢ oraz dalszego mrozenia cen energii. Projekcja

przygotowana przez NBP przewiduje dwa warianty:
- utrzymanie zerowej stawki VAT oraz dalsze mrozenie cen energii, wowczas inflacja i PKB wyniosg:

e 3,0%w2024r., PKB 3,5%
e 3,4 %w 2025 ., PKB 4,2%,
e 2,9%w 2026 r, PKB 3,3%

- wstrzymanie dziatan ostonowych, inflacja na poziomie:

e 57%w 2024 r., PKB 3,2%,
e 3,5% w2025 r., PKB 3,6%,
o 2,7%w2026r., PKB 3,2%.

W obydwu przypadkach inflacja CPI wraca do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu w 2025. Zaréwno NBP,
jak i jego prezes podkreslajg duzg niepewnosé, co nie zwiastuje obnizek stép procentowych w najblizszym czasie
(po posiedzeniu w marcu stopy NBP bez zmian). Po opublikowaniu projekcji inflacji przez NBP Ministerstwo
Finansow poinformowato o nieprzedtuzaniu zerowej stawki VAT na zywnos¢; od 1 kwietnia powraca 5% podatek na
niektore produkty zywnosciowe, co w opinii analitykéw podwyzszy inflacje CPI o ok. 1pp.

Stopy procentowe ECB i FED pozostaja, zgodnie z oczekiwaniami, bez zmian. Zaréwno Ch. Lagarde, jak i J. Powell
mowig zgodnym glosem, ze wszelkie decyzje dotyczgce stép procentowych uzaleznione sg od naptywajgcych
danych, w szczegolnosci ocen perspektyw inflacji. Utrzymanie stop na obecnych poziomach odpowiednio dtugo
przyczynia sie do sprowadzenia inflacji do celu, a zbyt wczesne obnizki mogg doprowadzi¢ do odwrdcenia procesu.
Sygnatem tagodzenia retoryki w przypadku EBC jest rozpoczecie dyskusji dotyczgcej wycofywania restrykcyjnego
nastawienia w nadchodzgcych miesigcach. Bankierzy FED takich dyskusji jeszcze nie podejmujg, ale zgodnie z
o$wiadczeniem prezesa, w pewnym momencie tego roku wiasciwe bedzie rozpoczecie wycofywania sie z
restrykcyjnego nastawienia w polityce pieniezne;.

W reakcji na mniej jastrzebie przekazy ptyngce z gtéwnych bankéw centralnych rentownosci przesunety sie w dét.
Obligacje niemieckie zanotowaly spadek rentownosci z 2,41% w lutym do 2,29% w marcu, amerykanskie z 4,25%
do 4,2%. Natomiast rentownosci polskich skarbéwek nieco wzrosty, dwulatki z 4,94% do 5,11%, pieciolatki z 5,19%

do 5,33% a papiery dziesiecioletnie z 5,31% do 5,43%.

W marcu Ministerstwo Finanséw zorganizowato dwa przetargi, w tym jeden zamiany. Resort z powodzeniem
uplasowat obligacje za tgczng kwote ponad 20,0 mid PLN a odkupit za 4,39 mid PLN. Ministerstwu Finanséw udato
sie w marcu przeprowadzi¢ najwiekszg emisje obligacji skarbowych w USD o tgcznej wartosci nominalnej 8 mid
(obligacje 5-letnie za 1,5 mld USD, rentowno$¢ 4,797 %, 10-letnie za 3,0 mid USD, rentownosc¢ 5,162% i 30-letnie za

3,5 mld USD, rentownosc¢ 5,580%). Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych na koniec marca wynosi 56 %.
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Rynek akcji polskich

Marzec przyniost schtodzenie nastrojow na warszawskiej gietdzie. Choé sama stopa zwrotu z WIG byta w tym okresie
dodatnia, to istotnie odbiegata ona od zanotowanych na zachodnich parkietach. Najstabszym segmentem rynku
okazaly sie w blue chips. WIG20 wzrést zaledwie o 0.7%. Indeksowi cigzyt gtdwnie sektor spotek konsumenckich co
jest o tyle ciekawe, ze to w tych emitentach inwestorzy upatrywali najwiekszych nadziei na poczatku roku. Nieco

tylko lepiej radzity sobie spétki mniejsze — MWIG40 i SWIG80 wzrosty jednocyfrowo.

Gietdowym wydarzeniem nr 1 w marcu byta publikacja raportu amerykanskiej wywiadowni Hindenburg research
zarzucajgcego gdanskiemu LPP, ze jedynie pozornie wycofat sie on z rynku rosyjskiego. Oskarzenia zawarte w
opracowaniu byly na tyle powazne, a pierwotna reakcja spofki na tyle niezdarna, ze inwestorzy zaczeli na wyscigi
wyprzedawac akcje emitenta. Skala spadku kursu chwilami siegata niemal 40%. Kolejne wyjasnienia spotki sprawity,
ze rynek uznat wiekszos¢ zarzutéw z raportu za niezasadne co pozwolito na czesciowe odrobienie strat. Mimo to

marzec zakonhczyt sie dla LPP na czerwono.

Sporo emocji budzita w ubieglym miesigcu sytuacja spétek — dystrybutoréw zywnosci. Wyczekiwana poprawa
sytuacji polskiego konsumenta postepuje. Jest to jednak proces roztozony w czasie podczas, gdy obecnie spétki
mierzg sie z rosngcymi kosztami pracy, a przede wszystkim z przybierajgca na sile wojng cenowg odbijajgcg sie w
realizowanych marzach. Powyzsze ttumaczy stabe zachowanie kursu Dino, ktéry, po publikacji wynikéw

finansowych, zakonczyt miesigc jako najstabsza spétka z WIG20.

Bez wigkszych emociji inwestorzy przyjeli natomiast informacje o dokonaniu historycznie najwiekszego na GPW
odpisu z tytutu utraty wartosci aktywéw. Przygotowujgc sprawozdanie finansowe Orlen uznal, ze znajdujgca sie wcigz
w rozbudowie instalacja petrochemiczna jest warta o ponad 10 miliardéw ztotych mniej niz dotychczas zaktadano.
Niektorzy dokonanie tak duzego odpisu prébujg ttumaczyé zmiang witadzy w spoice i towarzyszacemu jej
,CZyszczeniu” ksigg. Inwestycja ,Olefiny IlII” budzita jednak kontrowersje niemal od samego jej poczatku. Wyjasnia

to znikoma reakcje kursu na rozpoznanie olbrzymiej straty jeszcze przed uruchomieniem nowe;j instalaciji.

Globalny Rynek Akcji

| kwartat na rynkach akcji zakonczyt sie umiarkowanymi wzrostami, a niektére z gtéwnych parkietéw wyprowadzito
nawet na dwucyfrowe stopy zwrotu od poczatku roku. Inwestorzy na rynku akcji okazali sie dos¢ odporni na nieco
stabsze dane o dynamice inflacji w USA i wolniejsze tempo jej spadku, co nas réwniez nie zaskoczylo, gdyz
wielokrotnie podkreslaliSmy, iz najprostsza cze$¢ drogi do inflacji na poziomie 2% zostata juz wykonana poprzez
znaczgcg dezinflacje cen débr trwatych w ostatnich 2 latach. Dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére otrzymalismy
w marcu, potwierdzity nasze obawy, gdyz dynamika ptacy realnej wyniosta 4,3% r/r, co jest poziomem istotnie
ograniczajgcym dalsze tempo dezinflacji w amerykanskiej gospodarce. Pewng przeciwwagg w marcu okazat sie
wzrost stopy bezrobocia do 3,9% (oczekiwano 3,7%), lecz per saldo inwestorzy uznali, iz Fed z takim zestawem

danych makro nie bedzie chetny do szybkiego obnizania stdp i na koniec kwietnia liczba oczekiwanych obnizek w




tym roku spadta z 4 cie¢ do 3 w br. Co ciekawe, niespecjalnie zareagowat na to rynek dtugu, gdzie rentownosc¢
amerykanskich 10-latek na przestrzeni ostatniego miesigca kwartatu pozostata w zasadzie bez zmian. Niewatpliwie
wielkim wygranym w marcu byly metale szlachetne, ktérych ceny zwyzkowaty od ok. 3,5% w przypadku platyny do
ponad 10% w przypadku srebra. Kluczowy rynek, czyli ztoto, takze zanotowat imponujgcy wzrost cen o ponad 9%.

Warto odnotowaé, iz ostatni raz tak znaczacy wzrost w trakcie miesigca ceny ztota miat miejsce w czerwcu 2020 r.

AW INDEKS LRl YTD 6M oM 2M  24M  36M
MSCI World Value 4,32%
MSCI World Small Cap 3,L9% -1,04%
X MSsCI World 2,98%
% MSCI Emerging Markets 1,91% -8,88% -20,97%
MSCI World Growth 1,75%
Indeks VIX -2,91% -2574% -4,27% -30,43%  -36,72%  -32,94%
- Ztoto spot 9,08%
= Ropa Brent 4,62% -822% -18,93%
(;é.: Bloomberg Commodity Index 2,89% -5,10% -1,96% -5,70% -20,03%
% Bloomberg Dollar Spot Index 0,13% -1,62%
™ EURPLN -022% -0,83% -6,88% -2,84% -7,96% -7,35% -7,03%
o :E;l(ojg)r(nberg Global High Yield 151%
& ploomberg Gloval Aggregate 0,56% -2,07% T60%  -13,52%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Wracajgc do rynku stopy procentowej, pewng ciekawostkg jest fakt, iz na koniec marca rynek stat sie bardziej
jastrzebi od samego Fed. Méwigc inaczej, implikowana z rynku kontraktéw na stope funduszy federalnych Sciezka
spadku stop procentowych jest mniej stroma, anizeli wynika to z najnowszych projekcji (,kropki FOMC”) samego
FOMC. W naszej ocenie, jest to wypadkowa stabszych danych o inflacji bazowej oraz wcigz wysokiej dynamice ptac
realnych w USA, co sktonito inwestoréw do uznania faktu, iz dojScie do dynamiki inflacji na poziomie 2% bedzie
trwato znacznie dtuzej niz jeszcze niedawno mogto sie to wydawacé. Niezmiennie gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym
negatywnie pozostata inflacja cen ustug, a dodatkowym problemem moze okazaé sie takze wtérna inflacja
wynikajgca ze wzrostu cen surowcow, glownie ceny ropy naftowej, ktére zwyzkowaty od poczatku roku o ponad 20%.
To sag naturalnie czynniki, ktére nie podwazajg dlugoterminowej Sciezki spadku tempa inflacji, lecz moga one
hamowac apetyt na ryzyko i wywotywac turbulencje na rynkach akcji, szczegoélnie w sektorach tradycyjnie wrazliwych
na zmiennosc¢ na rynku stép procentowych. Finalnie, o kierunku trendu na rynku akcji zadecydujg wyniki spotek, lecz
okres raportowania za | kw. 2024 r., rozpoczyna sie w |l potowie kwietnia, wiec do tego czasu inwestorzy szukajg
inspiracji w danych makro. A te w USA pozostajg od 2 latach lepsze od oczekiwan, co wydaje sie, ze ostatecznie
pogrzebano ,nadzieje” na recesje w amerykanskiej gospodarce. Ponizej indeks zaskoczen danych

makroekonomicznych dla USA opracowywany przez Citibank:




Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Podsumowujgc, w kolejnych tygodniach rynki akcji powinny stopniowo przekierowywa¢ uwage na obszar

raportowanych przez spétki wynikdw za | kw. br. Biorgc pod uwage, iz w wielu przypadkach prognozy wynikowe

spotek na ten okres mozna uznaé¢ za dos¢ konserwatywne, zarysowuje sie przestrzen do pozytywnych zaskoczen.

Na poziomie dynamiki sprzedazy r/r spotki z indeksu NASDAQ100 winny zaraportowaé ponad 18% wzrost, co z kolei

wydaje sie poprzeczkg zawieszong umiarkowanie wysoko, gdyz ostatni raz przychody rosty w tym tempie w | kw.

2021r.
INDEKSY (28.03.2024) M YTD 6M 9M 12M 24M 36M

DAX 4,61% 10,39%  20,19%  14,52%  18,32%  2829%  23,21%
STOXX 600 Europe 3,65% 703% 13,87% 1098%  1N98%  12,46%  19,34%
Russell 2000 3,39% 4,81%  19,02%  1249% 1787%  2,63%  -4,32%
S&P 500 3,10% 1016%  2253% 1807% 27,86% 1598%  32,26%
Nikkei 225 2,56% 20,03% 26,09% 21,03% 4325% 44,38%  37,66%
Dow Jones Industrial Average 2,08% 562% 1880% 1569% 19,63% 1479%  20,70%
MSCI Emerging Markets 191% 163%  920%  515%  506% -888% -20,97%
NASDAQ Composite 1,79% on%  2391% 1880% 3402% 1518%  23,65%
WIG 0,98% 546%  2653% 2298%  4118%  27,50%  42,46%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA

Ninigjszy materiat (,Dokument”’) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez

IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub




rozpowszechnianie w jakikolwiek sposdb 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 poglady jej autordow, wedtug stanu na dziert sporzqdzenia 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 stanowi¢ wystarczajqcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa
lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze Zrédet wtasnych
Towarzystwa lub Zrédet 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 odpowiedzialnodci za decyzje inwestycyjne osob, ktdére zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informagji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, statucie
funduszu dostepnych w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i

odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu oraz u dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycie w
Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Osiqggnieta
stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osiqganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek

uczestnictwa, 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
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Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 13 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO i FIZ.




