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Rynek dtugu

Maj przynidst wzgledng stabilizacje na polskim rynku dtugu. Po wyznaczeniu nowych maksiméow na poziomie 7,4% dla
polskiej piecioletniej obligacji skarbowej, rentownosci sukcesywnie spadaty przez wiekszq czes$¢ miesiqgca. Przetozyto sie to
na przerwanie bezprecedensowej bessy na polskim rynku dtugu, trwajacej od potowy zesztego roku. Tym samym,
benchmark TBSP Poland odnotowat pierwszg dodatnia miesieczng stope zwrotu od 9 miesiecy rowng 0,25%. Wyceny
obligacji na polskim rynku wspierane byty przez globalng awersie do ryzyka. Obawy spowodowane rosngcym
prawdopodobieristwem globalnej recesji chwilowo wyhamowaty dynamiczne zwyzki rynkowych stop procentowych na
rynkach bazowych. Silna przecena na gtéwnych parkietach akcji w USA jak i w Europie, skutkowata naturalng preferencja
bezpiecznych aktywow. Amerykanski NASDAQ od zesztorocznej gorki znizkowat w maju niemal 30% , a S&P 500 jaok i
niemiecki DAX pogtebiaty przecene w rejony -18%. Oliwy do ognia dolewajq stale stanowcze wypowiedzi przedstawicieli
EBC jok i amerykanskiego FED o petnej determinacji w walce utrwalajagcymi sie tendencjami inflacyjnymi. Rodzima RPP w
maju zaskoczyta rynek podwyzka stop o nizszej od oczekiwan skali 75 p.b. Gtowna stopa referencyjna po posiedzeniu
wynosi 5,25%, rynek natomiast szacuje docelowy poziom stopy NBP na poziomie okoto 7,50%, a ankietowani przez serwis
Bloomberg ekonomisci oczekuja podwyzki do 6% na czerwcowym posiedzeniu. W maju wszystkie miary inflacyjne w polskiej
gospodarce ponownie przebity w gére oczekiwania. Dynamika cen CPl wyniosta 13,9% r/r (oczekiwano 13,6%), komponent
bazowy CPl odnotowat wzrost o 7,7% (oczekiwano 7,6%), podczas gdy ceny producentéw zwyzkowaty o 23,3% r/r
(oczekiwano 20,5%) . Jednoczesnie w maju ponownie obserwowalismy $liny wzrost dynamiki ptac (14,1%, oczekiwano 12,8%
r/r), co potwierdza utrwalajgcy sie mechanizm ptacowo-cenowy inflacji w Polsce.

W catym miesiagcu rentownos¢ 10-letniej obligacji skarbowej wzrosta z 6,35%, do 6,59%, 5-latki z 6,83% do 6,93%, a
rentownos$¢ dwulatki z 6,57% do 6,60%. Na gtdwnych rynkach dtugu rentownosci niemieckich 10-letnich obligacji wzrosty z
0,94% do 1,12%, a amerykariskich spadty 2,94% do 2,85%.

Rynek akcji polskich

W potowie maja WIG znizkowat ponizej ,wojennych” dotkdw z korica lutego. Kolejne trzy tygodnie to jednak
stopniowe odrabianie strat. Czy mozemy zatem oczekiwad, Zze indeks osiagngt swoje minima i nie przyjdzie nam juz
obserwowac go na poziomach ponizej 53 tysiecy punktow? Z rynkowych ciekawostek, w zblizonym terminie, tj. 12 maja
2022 odsetek bykéw w badaniu Stowarzyszenia Inwestorow Indywidulanych rowny 19% byt najnizszy w historii jego kalkulacji
ti. od magja 2011 roku. Zapewne jest to w duzej mierze efekt 6 miesiecy spadkow w ktorych WIG stracit ok. % wartosci...
pytaniem otwartym pozostaje czy potencjat znizek nie jest juz wyczerpany.

Po odwroceniu negatywnych zmian podatkowych Polskiego tadu, rzad ponownie chce wesprze¢ dochody rozporzadzalne
konsumentow, tym razem poprzez ,wakacje kredytowe” . mozliwosc zawieszenia sptat rat kredytdw hipotecznych.
Prawdopodobnie nieliczni zdecydujg sie na wykorzystanie tych srodkow do sptaty czesci kapitatu, decydujgc sie na biezgca
konsumpcje. ,Beneficientem” tego bedzie niestety ponownie inflacja, gdzie spirala ptacowo - cenowa wzbiera na sile. Tym
samym inflacja na dwucyfrowych poziomach zostanie z nami prawdopodobnie na dtuzej, a jej sttumienie bedzie jeszcze
trudniejszym zadaniem dla RPP. Ekspansywna polityka fiskalna stoi w kontrze z restrykcyjng politykg monetarng. A jak ma
sie to do wynikéw spotek?

Wyniki za 4Q21 byty rekordowe, wyniki za 1Q22 byty wyzsze (na bazie danych z serwisu Bloomberg dotyczgcych

skumulowanych zyskéw operacyjnych spotek z WIG), a za 2Q22 mogqg by¢ jeszcze wyzsze. Tym samym spotki
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kumulujg bardzo wysokie stany gotdwki. Rekordowe sg nie tylko nominalne poziomy zyskow, ale rowniez rentownosci.
Tym samym w oczekiwane spowolnienie gospodarcze spdtki wchodzg z bardzo wysokiego poziomu wynikow i czesto
solidnymi zakumulowanymi $rodkami finansowymi. Do$¢ powiedzie¢, ze WIG jest notowany na poziomach z 2019 roku,
podczas gdy tegoroczne zyski operacyjne spotek z WIG majg by¢ o 90% wyzsze niz wtedy (Bloomberg), a nawet jesli
spadtyby w 2023 roku o przyktadowo 20%, nadal bedq blisko o 70% wyzsze, m.n. za sprawq silnie rosngcych przychodow,
w tym inflagji.

Natomiast WIG wycenia recesje...

Wskaznik C/Z 12M Forward dla WG
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne, dane na 3.06.2022

Ponadto wskaznik C/Z (P/E) dla WIG kalkulowany jest na bazie 5-procenotowego wzrostu skumulowanych zyskéow na 2022
rok. Z kolei nasze prognozy zaktadajq, ze tegoroczne zyski wzrosng o 20 procent.. co z kolei obnizytoby wskaznik do
poziomu 6,3! Pojawiajq sie rowniez spoétki, ktdrych kapitalizacja jest tylko niewiele wyzsza niz gotéwka netto na ich kontach
i nie mowimy tu o spotkach biotechnologicznych, ktére w kolejnych kwartatach majg wydawac te pieniqdze na dalsze
badania, obecnie nie osiagajac nawet znikomych przychodow.

Bazujgc na powyzszym warto zadacd sobie obecnie pytanie jaki risk/reward oferuje obecnie nasz rynek? Czy obawy o
recesje i silne hamowanie wynikdw spotek nie sq przesadzone? Potencjat spadkdw jest bardzo ograniczony, konsensus nie
doszacowywuje tegorocznych wynikéw, a do silniejszego odreagowania/wzrostéw mato potrzeba, w tym nawet niewielkich
naptywow wspartych $rodkami z dywidend spoétek oraz redukcji ryzyka politycznego min. wptywy $rodkdéw z KPO,

oddalenie ryzyka opodatkowania ponadprzecietnych zyskéw (,windfall profit tax”).

Globalny Rynek Akcji

Miniony miesigc to kontynuacja turbulencji na rynkach, gdyz po nieztym poczatku miesigca w USA indeksy gwattownie
wymazaty zdobycze, a w potowie miesigca NASDAQ wykazywat dwucyfrowq strate w stosunku do kwietniowego
zamkniecia. Dzieki wzrostom w ostatnim tygodniu maja udato sie odrobic¢ wiekszos¢ strat, lecz odbywato sie to w bardzo
niesymetryczny i niejednorodny sposob. W tle obserwowaliémy odpadniecie od rekordowych poziomoéow dolara
amerykanskiego, ktéry u progu maoja zdawat sie by¢ najbardziej pozadanym miejscem ucieczki inwestorow na rynkach
finansowych. Moment rozpoczecia odbicia na rynkach akcji wystgpit wraz z kulminacjg sezonu wynikowego spotek
amerykanskim rynku oraz wspotgrat z ogtoszeniem bliskiego zakorczenia chiriskiego lockdownu, po okoto dwumiesiecznym

okresie. Warto zauwazy¢, ze w pierwszej potowie maja zatrzymata sie przecena na globalnym rynku dtugu i rentownos$c
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amerykariskich 10-latek spadta w maju o 9 pb, ale to nie oddagje catego obrazu wydarzen w maju, gdyz w trakcie miesigca
owe rentownosci osiagnety poziom 3,20%, co pokazuje ze w 3 tygodnie rynek oddat prawie 50 pb. Podobna sytuacja
miata miegjsce na catej dtugosci amerykariskiej krzywej dochodowosci, co teoretycznie powinno istotnie wspiera¢ wyceny
spotek wzrostowych, ale wydgje sig, ze inwestorzy na rynkach akcji en masse nie zdyskontowali tej zaleznosci. Pozytywnym
symptomem jest z kolei spadek indeksu VIX o ponad 21%, mimo wcigz stabej kondycji amerykariskich indeksow, a to moze

zwiastowac dtugo wyczekiwany spadek zmiennosci i stopniowe uspokojenie rekordowo negatywnych nastrojow.

KLASA
AKTYWOW INDEKS YTD ™M 3M 6M 12M 36M

MSCI World Value -4,71% 173% -1,62% -127%
MSCI Emerging Markets -12,53% 0,14% -7,99% -1,11% -21,69%

:; MSCI World -13,64% -0,16% -6,28% -10,02% -6,21%

r(T?. MSCI World Small Cap -14,60% -0,43% -77% -1,54% -14,34%
MSCI World Growth -22,51% -2,39% -1,39% -20,92% -1,98%
Indeks VIX -21,59% -1313% -3,68%

T Ropa Brent 12,35%

" Bloomberg Commodity Index 1,44%

% Bloomberg Dollar Spot Index -1,46%

g EURPLN -0,09% -217% -2,51% -1,62%

™ Ztoto spot -314% -3,75% -3,65%
Bloomberg Global Aggregate

I~ Index -1,06% 027% -8,11% -1,18% A1321%  -4,26%

5 Bloomberg Global High Yield
Index -10,10% -0,09% -5,50% -8,44% -10,89%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne.

Na amerykaniskim rynku akcji zrodet majowej zmiennosci nalezy szuka¢ przede wszystkim w wynikach spotek.
Ogromne zamieszanie wywotaty raporty za | kw. w sektorze spdtek konsumpcyjnych, powszechnie uwazanych za
defensywne tych od dobr podstawowych, jak i wyzszego rzedu. Dziert po wynikach akcje Walmartu zanotowaty najgorszg
sesje 0d..1987 r. i finalnie w 3 dni stracity 20% wartosci. Jeszcze gorzej inwestorzy odebrali wyniki Target, ktérego akcje w
2 dni znizkowaty o niemal 30%. Mozna tu jeszcze doda¢ kilka innych przyktadéw, aczkolwiek sentyment nieco sie poprawit
po wynikach dyskontéw (Dollar Tree i Dollar General), ktére pokazaty, ze ogtoszenie $mierci amerykarskiej konsumpcji
prywatnej jest zdecydowanie przedwczesne. W duzych amerykanskich sieciach handlowych ujawnit sie problem inflacji w
kosztach, w tym zwtaszcza wysoki wzrost kosztéw logistyki | kosztow ptac. Przez ostatnie miesigce obserwowalismy
stopniowy wzrost cen wielu surowcow, w tym ngjmocniej paliw, a takze wzrost dynamiki jednostkowych kosztow pracy w
USA do poziomu widzianego ostatnio we wczesnych latach 80-ych. Paradoksalnie w kwietniu akcje wielu spétek handlu
detalicznego albo notowaty historyczne szczyty (Walmart) albo znajdowaty sie niedaleko od nich (Target), co wydawato
nam sie anomaliq rynkowq i absurdalnym pomystem na zarabianie w czasach inflacji. Nasze obawy sygnalizowaliémy od
kilku miesiecy, a pekniecia w wynikach spétek o niskim wzroscie, lecz relatywnie wysokim ROIC (przyktad HCA Healthcare
w kwietniu) pojawiaty sie juz od | kw. biezgcego roku. Inwestorzy niemniej konsekwentnie ignorowali ostrzezenia z danych
makroekonomicznych, co skoriczyto sie kubtem lodowatej wody w maju i rozlaniem risk-off po catym rynku akgcji, gdyz

inwestorzy przyjeli teze, ze skoro Walmart sobie nie radzi to musi by¢ bardzo Zzle.

W naszej ocenie rynek w ostatnich miesigcach funkcjonuje w duzej niepewnosci i strachu, co prowadzi do
oderwania sie od fundamentéw poszczegolnych spédtek, a majowe zamieszanie tylko to potwierdzito. Solidne zestawy

wynikow otrzymalismy w znacznym stopniu z koszyka spotek wzrostowych, ktorych wyceny sq najbardziej poszkodowane
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przez ostatnie 6 miesiecy. Multisektorowy koszyk walordow, ktére roboczo okreSlamy quality growth
(ponadprzecietny wzrost przychodéw + dodatni ROIC + spetnienie rule of 40) pokazat relatywnie najmocniejsze wyniki tj.
wykazujace wysokg odporno$¢ na niekorzystne otoczenie makro. Generalnie, spowolnienie gospodarcze jest nieuniknionym
testem modeli biznesowych w wielu spotkach wzrostowych, dlatego tez czes$¢ z nich nawet po duzych spadkach
niekoniecznie jest krotko- lub $rednioterminowq okazjg inwestycyjng, poniewaz przy tak duzej niepewnos$ci nie oczekujemy
ekspansji mnoznikow wyceny w najblizszym czasie, a to jest gtowny driver wzrostu kursu akcji w spotkach wzrostowych na
wczednigjszych etapach wzrostu biznesu i utrzymujacych ujemnag rentowno$c¢. Podsumowujac raporty wynikowe za | kw. br,,
kolejny kwartat mamy sytuacje, gdy wynikom lepszym od oczekiwan towarzyszyta erozji wycen rynkowych i jeszcze wieksza

kompresja mnoznikdw wycen. Ponizej podsumowanie sezonu wynikow dla spodtek z indeksu S&P 500:

S&P 500 INDEX
Surprise
Sector (GICS) Reported Sales Surprise Earnings Surprise
) All Securities 494 / 500
) > Energy
Materials
9 > Industrials
» Consumer Discretionary

Consumer Staples

> Health Care
> Financials
) > Information Technology
Communication Services
> Utilities

) > Real Estate

Za nami czwarty w tym roku spadkowy miesigc na rynkach akcji i w naszej ocenie widoczne sq pierwsze symptomy
uspokgjania sytuacji, przede wszystkim w przypadku poszczegolnych spodtek, ktore obronity sie wynikowo. Oczywiscie,
zadnego waloru nie omijata ogromna zmiennos$c szerokiego rynku, ale relatywnie bardzo solidne wyniki widzimy zwtaszcza
w sektorze potprzewodnikow, gdzie czes$¢ walordw trudny miesigc zakoniczyta na plusach. Przypominamy, ze ten sektor
jest kregostupem globalnej transformaciji cyfrowej i popyt na chipy wciaz jest bardzo zdrowy, mimo oczywistych wahnie¢
bardziej cyklicznych obszardw jak elektronika konsumencka. Ponadto, duzy potencjat widac¢ w spotkach z sektorow OZE i
czystych technologii, ktore postrzegamy jako jeden z niewielu segmentodw rynku akcji gdzie bedziemy obserwowad
ekspansje mnoznikdw wyceny, z uwagi na radykalne przyspieszenie globalnej transformaciji energetycznej wskutek inwazji
na Ukraine. Ten proces bedzie kontynuowany nawet w trudnym otoczeniu makroekonomicznym, przy czym zaktadamy, ze
ewentualna recesja w USA (bo wcigz nie jest przesadzone jej wystgpienie), jesli wystgpi to bedzie krétka i ptytka. Gorszy
scenariusz zaktadamy dla Europy, gdzie wysokie ceny surowcow energetycznych bedg negatywnie oddziatywod na
konsumpcje i inwestycje, a na horyzoncie mamy juz zasygnalizowane zaostrzenie polityki monetarnej przez EBC, z uwagi
na potwierdzone rekordowe odczyty inflacji w krajach EU. W tym uktadzie tegoroczne, gtebokie spadki na gietdach
amerykariskich i jednocyfrowe na parkietach europejskich postrzegamy jako istotng nieefektywnod¢ i mamy ostrozne

nastawienie do aktywow w Europie.

INDEKSY (31.05.2022) YTD ™M 3M 6M 12M 36M
Nikkei 225 -5,25% 1,61% 2,84% -195%  -548%  32,42%
STOXX 600 Europe -9,11% -1,56%  -215% | -4,24% @ -0,76%  20,13%
Dow Jones Industrial Average -9.21% 0,04% -2,66% | -4,33% -4,46% 32,94%
DAX -9,42%  206% -050% | -4,71% -6,70% 22,70%
MSCI Emerging Markets -12,53% 0,14% -7,99% -NMN%  -21,69% 7,98%
S&P 500 -13,30%  0,01% -5,53%  -9,52% -1,71% 50,15%
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Russell 2000 -16,98%  0,00%  -8,99% -1523% -17,85% 27,20%
WIG -172%  -0,56%  -6,07%  -1531% -13,36% -0,82%
NASDAQIO0 -22,54%  -1,65%  -N21%  -21,65% = -7,63% | 17,56%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne.

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 sposcb Dokumentu lub informacji w nim
zawartych na rzecz osob 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 poglqady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg
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 pochodzq ze Zrodet wtasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo
za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informagcji 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 odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne osob, ktore 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 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 migjscach 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. Osiqgnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rdwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze
i zalezy od wartodci 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FlO.




