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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Po dobrym czerwcu i lipcu, kiedy polskie obligacje zyskiwaty, w sierpniu rentownosci nieco wzrosty. Obligacje
dziesiecioletnie odnotowaty zmiane z 5,41% na 5,57%, a piecioletnie z 5,28% na 5,33%, jedynie rentownosci

dwulatek pozostaty na poziomie z lipca.

W sierpniu odbyly sie dwa przetargi obligacji, na pierwszym przetargu zamiany Ministerstwo Finansow sprzedato
papiery OK1025, PS0728, WZ1128 i DS1033 za 5,04 mid PLN i odkupito obligacje DS1023, WZ0124, PS0424,
WZ0524 i OK0724 za 5,26 mld PLN. Na drugim przetargu MF sprzedato 5 serii papieréow za 8 mid PLN, wobec
planéw sprzedazowych na kwote 4-8 mid PLN (zgodnie z komunikatem o przetargu). MF napotkat sporg nadwyzke
popytu, ktory wyniost 12,08 mild PLN. Obecnie stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych panstwa wg

znowelizowanego budzetu 2023 wynosi 93%.

Rada Polityki Pienieznej odbyta w ubiegtym miesigcu jednodniowe, niedecyzyjne posiedzenie. Amerykanski i

Europejski Bank Centralny réwniez nie podejmowaty decyzji odnosnie stdp procentowych w sierpniu.

W Jackson Hole w USA odbyto sie sympozjum gtéwnych bankieréw centralnym, podczas ktérego kulminacyjnym
momentem byto wystgpienie Jerome Powella. Wypowiedz szefa amerykanskiej Rezerwy Federalnej skupita sie na
zapewnieniu rynku, iz amerykanski bank centralny nie zamierza zadowala¢ sie inflacjg w okolicy 3%. W razie
koniecznosci bedg podejmowane odpowiednie kroki, cho¢ w ostrozny sposéb. Samg inflacje ponownie opisat jako
zbyt wysoka, co jest zgodne z jego ostatnig wypowiedzig po lipcowym posiedzeniu. Aktualnie rynek wycenia na 50%

podniesie stop przez FED w listopadzie i tylko 20% na podwyzke stop we wrzesniu.

Prezes EBC réwniez powtdrzyta swojg wypowiedz z lipca przypominajgc uczestnikom rynku, iz stopy zostang
ustalone na wystarczajgco restrykcyjnym poziomie przez wystarczajgco diugi czas. Lagarde odniosta sie do
potencjalnej zmiany celu inflacyjnego, podkreslajgc, ze taki ruch bytby zwodniczy i utrudniatby zakotwiczenie

oczekiwan inflacyjnych.

Po opublikowaniu wstepnego odczytu inflacji w Polsce za miesigc sierpien sytuacja dotyczgca obnizki stop
procentowych juz we wrzesniu przestata by¢ tak oczywista, jak jeszcze niedawno. Inflacja w sierpniu wyniosta do
10,1%, tym samym nie zostat spetniony jeden z warunkéw dla rozpoczecia obnizek stop (jednocyfrowy poziom CPI),

ktéry stawiany byt przez samego prezesa NBP Adama Glapihskiego podczas lipcowego posiedzenia RPP.

W sierpniu rzad przedstawit projekt budzetu na rok 2024. Deficyt budzetu wyniesie 164,8 miliarda ztotych. Wzrost
PKB w 2024 roku przyjeto na poziomie 3 procent, a inflacje na poziomie 6,6 procent. Planowane na rok 2024 potrzeby
pozyczkowe netto wniosg 225,4 mid ztotych. Zadtuzenie rzadu na rynkach finansowych bedzie jednak znacznie

wyzsze. Potrzeby brutto zaplanowane na przyszly rok wyniosg 420,6 mid zt. Tyle nowego dlugu MF bedzie musiato
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wyemitowac, aby pokry¢ przyszioroczng dziure budzetowg oraz wykupi¢ zapadajgce w 2024 roku obligacje
skarbowe.

Rynek akcji polskich

W sierpniu warszawskie indeksy gietdowe zanotowaty spore spadki. Najstabsze byty duze spétki. WIG20 stracit 6,2%
przy korekcie 2,9% na MIDWIG i 3,7% na SWIG80. Sierpniowa stabos¢ polskiej gietdy w znaczacej czesci wymazata
lipcowe wzrosty (+1,7 WIG od poczatku lipca do konca sierpnia).

Ostatnie tygodnie to z jednej strony utrzymujgcy sie marazm polskiej gietdy wynikajgcy z niskiej aktywnosci
inwestoréw z drugiej jednak to dos¢ intensywny sezon publikacji wynikow kwartalnych. Do tej pory wyniki polskich
spotek za 2Q’'23 okazywaty sie w przewazajgcej czesci bardzo dobre. Wyjgtkiem tutaj sg spétki przemystowe, a w

szczegoblnosci sektor chemiczny.

Zblizamy sie do koncowki sezonu publikacji wynikow za IH’23. Czas na realizacje oczekiwanego odbicia w 1IH'23 r.
Materializacja tego scenariusza poki co wydaje sie mniej niz bardziej prawdopodobna. Publikacja ostatnich danych
makroekonomicznych nie napawa optymizmem. Nizszy niz oczekiwany wzrost PKB w Q2. Podobnie byto z produkcijg
przemystowg czy sprzedazg detaliczng. Przecietny Kowalski nadal wydaje ostroznie, szuka tanszych produktow. W
takim otoczeniu zyskujg standardowo dyskonty i marki “value for money”, ktére mimo to muszg ostro walczy¢ o
klienta. Lipcowa podwyzka ptacy minimalnej data chwilowy oddech konsumentom. Kolejny zastrzyk gotéwki dla
Polakéw juz od poczatku 2024 roku.

Wysokie wydatki socjalne bedg stalty w opozycji do zapowiadanego szybkiego obnizenia tempa wzrostu inflacji.
Niemniej jednak prezentem przedwyborczym dla kredytobiorcéw powinna by¢ pierwsza obnizka stop procentowych.
Nalezy wiec oczekiwaé, ze znajdg sie narzedzia do tego, aby najblizsze odczyty inflacji byly ponizej zatlozonego
poziomu 10%.

Mozliwe, Zze okres wakacyjny okaze sie ciszg przed burzg. Jest to o tyle prawdopodobne, Zze czekajg nas
emocjonujgce wybory parlamentarne. Zmiana partii rzgdzgcej oznaczataby na pewno mniejsze ryzyko inwestycyjne
dla inwestoréw zagranicznych. Powinno to przetozy¢ sie wiec na zmniejszenie dyskonta polskiej gietdy w stosunku

do gietd zagranicznych.

W ostatnim miesigcu wakaciji polska gietda zachowywata sie stabiej niz gietdy Europy zachodniej (DAX -3%, CAC -
2,4%, FTSE -2,6%) pogtebiajgc tym samym utrzymujgce sie znaczgce dyskonto wycenowe. Polska wyceniana jest

atrakcyjnie, co wzmacniane jest dodatkowo przez rosngce nominalnie wyniki spoétek.




Globalny Rynek Akcji

W lipcu obserwowaliSmy kontynuacje hossy na rynkach akcji, a najwyzsze stopy zwrotu zanotowaly rynki
wschodzace, jak rowniez segment matych i Srednich spétek. Nadal mocno zachowywaty sie akcje duzych spétek
technologicznych, gdzie prym wiodty po solidnych wynikach za Il kw. zwtaszcza akcje Alphabet oraz Meta Platforms.
Jednak najwiekszym wygranym z gtéwnych klas aktywow byly szeroki koszyk surowcédw, obrazowany indeksem
Bloomberg Commodity Index, ktory zwyzkowat o niemal 6% w lipcu, w czym nalezy upatrywaé przyczyn sity akcji
emerging markets. Szczegdlnie mocne zwyzki zanotowat rynek ropy, gdzie cena Brent wzrosta o 14%, najmocniej
od maja 2022 r. Stojg za tym utrzymywanie nizszego wydobycia przez kraje OPEC, kurczgce sie zapasy w gtéwnych
gospodarkach oraz oczekiwania rynkowe wzgledem wyzszego popytu w sezonie jesienno-zimowym. Lepigj
zachowywaly sie takze ceny metali szlachetnych, ze srebrem na czele, ktérego cena wzrosta o 8,66%, w slad za

stabngcym dolarem.

AKISI'LYA\‘;gW INDEKS th YTD 3M 6M 12M 24M 36M

MSCI Emerging Markets 5,80% -18,07%  -2,97%
MSCI World Small Cap 4,85% -9,84%

J; MSCI World Value 3,71%

o MSCI World 3.29% -016%
MSCI World Growth 2,91% -3,35%
Indeks VIX 0,29% -3710%  -13,62% -34,15% -36,10% -2527% -44,28%
Ropa Brent 14,23% -0,41% -22,23%

% Bloomberg Commodity Index 578% -4,85% -11,89%

§ Ztoto spot 2,38% -1,25% -0,55%

% EURPLN -0,63% -5,98% -3,94% -6,37% -7,04%  -357%  -0,22%

™ Bloomberg Dollar Spot Index -1,21% -2,29% -0,71% -2,92% -3,88%

o IBnlgg)r;nberg Global High Yield 196% 7 44:%

& Sloomberg Global Aggregate 0,69% 1128% 270%  -1689%  -1624%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

W szerszym ujeciu, inwestorzy dyskontowali w dalszym ciggu zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych w
USA, mimo iz pod koniec lipca FOMC podniést jeszcze stope funduszy federalnych do 5,38%, lecz od diuzszego
czasu ten ruch byt juz ,w cenach”. Tym samym optyka rynku skupita sie na komentarzach Powella po posiedzeniu,
ktére co prawda wskazywaty na mozliwos¢ kolejnej podwyzki we wrzesniu, lecz ton wypowiedzi sugerowat takze, iz
mozliwa jest pauza. Wynika to z faktu, iz systematyczne obnizanie sie dynamiki inflacji w amerykarnskiej gospodarce
dokonuje sie w zasadzie bez udziatu rynku pracy. Rynki caty zeszly rok panicznie obawialy sie wywotania reces;ji
oraz wzrostu bezrobocia wskutek gwattownych podwyzek stop przez Fed w celu zduszenia inflacji. Jednakze,
rzeczywistos¢ jak zwykle okazata sie znacznie bardziej ztozona i niekoniecznie poddajgca sie historycznym oraz
statystycznym zaleznosciom. W praktyce okazato sie, ze amerykanskie przedsiebiorstwa majg istotne bufory w
marzach na okres wyzszej inflacji, bedac jednoczesnie swiadomym duzych niedoboréw sity roboczej, co znacznie

ostabito sktonnos$¢ do zwalniania pracownikéw. Wszak liczba wakatéw w USA, mimo stopniowego spadku od szczytu




w marcu 2022 r., wcigz utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie bliskim 10 milionom miejsc pracy. Z drugie;j
strony, od wielu miesiecy obserwujemy poprawe droznosci tancuchow dostaw, a w czesci branz wysokie poziomy
zapasow. Warto tutaj wspomnie€, iz najwieksi detalisci jak Walmart i Target juz w maju 2022 r. wskazywali na
rekordowe zapasy, problemy ze zbytem i konieczno$é agresywnych obnizek cen towaréw. Efekty poprawy po stronie
podazowej widzimy wiasnie w spadku bazowego PCE do niemal 4% (z 5,4% w | kw. 2022 r.). Z drugiej strony, bardzo
niska stopa bezrobocia oraz silna konsumpcja ,ochronity” amerykanskg gospodarke przed wejsciem w recesje.
Kulminacjg tych proceséw byt odczyt dynamiki amerykanskiego PKB za Il kw., ktdry wyniost 2,4% wobec
oczekiwanych 1,8% i 2% w | kw. biezgcego roku. Méwigc inaczej, wzrost gospodarczy zamiast spowolni¢ w Il kw.,
zanotowat przyspieszenie, czym zdaje sie ostatecznie oddalit scenariusz recesji w tym roku. Na koniec warto
wspomnie¢, iz obecne prognozy zaktadajg catoroczny wzrost PKB w USA na poziomie 1,6%, podczas gdy jeszcze
w styczniu oczekiwania te byly bliskie 0%. Otwartym pytaniem na 2024 r. pozostaje kwestia spadku w/w bazowego
PCE do prognozowanych obecnie 2,5% i, w dalszym okresie, do historycznych pozioméw ponizej 2%, na co zdaje

sie liczy¢ sam Powell.

INDEKSY (31.07.2023) t]M YTD 3M 6M 12M 24M 36M
WIG 74%  2577% 1481%  20,08%  31,38% 6,85%  43,20%
Russell 2000 6,06%  13,74% 13,24%  5,60% 626%  -10,02%  3531%
MSCI Emerging Markets 5,80% 9,47% 715% 8,60% 535%  -1807%  -297%
NASDAQ Composite 405%  3707% 17,33%  2523% 1578%  -223%  33,51%
Dow Jones Industrial Average 3,35% 7,28% 4,29% 8,89% 8,26% 1,79% 34,55%
S&P 500 311% 19,52%  10,06%  1559% 1nN% 4,41% 40,29%
STOXX 600 Europe 204%  10,93% 1,01% 2,22% 7,54% 2,08%  32,28%
DAX 1,85% 18,12% 3,29% 704%  21,97% 581%  33,57%
Nikkei 225 -0,05%  272% 1496% 2087% 19,32%  21,58%  52,80%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Podsumowujac, do drugiego poétrocza podchodzimy z umiarkowanym optymizmem i zakltadamy, ze nadal utrzyma
sie selektywny charakter hossy, aczkolwiek z wiekszym udziatem matych i Srednich spotek oraz sektorow o wyzszym
duration, czyli zwtaszcza biotechnologii oraz szeroko rozumianego sektora czystych technologii. Z optymizmem
patrzymy takze na spotki z segmentu przetwarzania w chmurze oraz oprogramowania dla przedsiebiorstw, ktére

powinny by¢ bezposrednim beneficjentem trwajgcego boomu na chipy.
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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 sposéb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz osdb 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 dzient sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, Zze 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. Inwestycje 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
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO i FIZ.




