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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Posiadacze obligacji miesigc czerwiec mogq zaliczy¢ do udanych. Tym razem polskie papiery nie nasladowaty
zachowania obligacji z rynkéw bazowych. Wprost przeciwnie, niekorzystne trendy z USA i Niemiec nie powstrzymaty
fali zakupow polskich skarbowek, ktérych dochodowosci z koncem miesigca ponownie dotarty w okolice dotkéw jakie
obserwowalismy w lutym oraz maju tego roku. Najwiekszym powodzeniem cieszyty sie papiery 5-letnie, ktorych
rentownosci spadty do 5,6%; obligacje 2 i 10-letrnie osiggnety odpowiednio 5,76% i 5,70%.

Nadzieje inwestorow na rychte obnizki stép sg mocno rozbudzone. Notowania kontraktéw FRA na stope procentowg
pokazuja, ze do wrzesnia obnizka kosztu pienigdza (obecnie 6,75%) ma wynie$¢ co najmniej 0,25 pkt proc., a do

kohca roku tacznie niemal 1 pkt proc!

Ostatnio publikowane przez GUS wskazniki inflacji zaskakiwaty ,in plus” - wzrost cen okazywat sie nizszy od
oczekiwan. Nie inaczej byto w czerwcu. Wedtug wstepnego szacunku inflacja CPI kontynuowata trend spadkowy
obnizajgc sie do 11,5% r/r z 13% r/r w maju. Konsensus rynkowy ponownie zostat lekko zaskoczony odczytem w dot
(oczekiwano 11,7%). Na wskaznik caly czas ,dziata” wysoka baza odniesienia, ktdra powstata na skutek wybuchu
wojny w Ukrainie pod koniec lutego ubiegtego roku. Wéwczas mocno wzrosty ceny zywnosci, nosnikow energii oraz
paliw. Dodatkowo w czerwcu do zakupéw obligaciji zachecat fakt, ze — jak podato Ministerstwo Finanséw - stopien

sfinansowania potrzeb pozyczkowych panstwa brutto na 2023 przekroczyt 90%.

W ubiegtym miesigcu rynki zagraniczne pozostawaty w odwrocie. Najmocniej rosty rentownosci papieréw 2-letnich,
ktéore w Niemczech osiagnety 3,25% a w USA 4,9%. Dotad znaczna czes¢ inwestoréw liczyta na to, ze dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej w strefie euro i za oceanem bedzie miato charakter jedynie stowny. Tymczasem
ostatnie wypowiedzi cztonkéw FED jak i ECB jasno wskazujg, ze temat podwyzek stdép nie zostat definitywnie

zamkniety.

Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, podniost stopy procentowe o 25pb, w tym refinansowg do
4,00% oraz depozytowg do 3,50%. Byta to ésma z rzedu podwyzka. Oceniono, ze wskazniki presji inflacyjnej
pozostajg mocne, cho¢ widoczne sg pewne oznaki jej tagodzenia. W szczegdlnosci presja ptacowa pozostaje
istotnym czynnikiem proinflacyjnym. Zarzad EBC uzaleznia dalsze kroki od naptywajgcych danych
makroekonomicznych. Prezes Lagarde podkre$la, Ze EBC jeszcze nie osiggngt docelowego poziomu stép i nie

przerywa cyklu zacie$niania, a pauza nie jest nawet rozwazana.

Z kolei FED zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe bez zmian w przedziale 5-5,25%. Analitycy
okreslili ostatni przekaz jako ,jastrzebig pauze”, co sugeruje, ze zaktadane przez rynki szybkie przejscie z podwyzek
do cie¢ stop w tym roku jest mato realne.
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Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla obligacji na najblizsze tygodnie pozostang decyzje bankdw centralnych w panstwach
rozwinietych, ktére zapowiedziaty kontynuacje cyklu podwyzek stép procentowych. Zaostrzenie retoryki widoczne
gtéwnie w Europie wynika z oczekiwanego wydtuzonego w czasie powrotu inflacji do celéw inflacyjnych. Mimo
wszystko rentownosci polskich obligacji skarbowych powinny kontynuowaé trend spadkowy lub przynajmniej

pozostac na dotychczasowych poziomach.

Rynek akcji polskich

Czerwiec byt miesigcem w ktérym warszawska gietda wyrdzniata sie pozytywnie na tle i tak solidnie rosngcych
rynkéw finansowych. W catym miesigcu Warszawski Indeks Gietdowy zanotowat os$mioprocentowy wzrost
zostawiajgc w tyle niemal wszystkie europejskie parkiety. Najsilniejszym za$ segmentem rynku byty blue chips

zgrupowane w ramach indeksu WIG20.

Wzrostom w Warszawie pomagat sektor bankowy i to pomimo faktu, ze dtugo oczekiwane orzeczenie TSUE ws.
zwrotu kosztu za korzystanie z kapitatu zapadto niekorzystnie dla sektora. Taki werdykt byt bowiem oczekiwany przez
rynek — w tym ksztafcie spodziewato si¢ go ponad 90% ankietowanych analitykdw wiec nie byto tu miejsca na

negatywne zaskoczenie.

Najsilniej posrod blue chips rosty walory CD Projektu. Spotka oglosita oficjalng date obszernego dodatku do gry
Cyberpunk 2077 i podzielita sie szeregiem informacji dotyczacych tej produkcji. Wywotato to znaczng poprawe
sentymentu do spotki wpierang charakterystycznym dla CD Projektu gwattownym zamykaniem krétkich pozyciji. W

rezultacie akcje spotki w czerwcu zdrozaty o niemal 28%.

Ze znaczng korektg wyceny musieli sie natomiast pogodzi¢ posiadacze akcji Allegro. W przypadku polskiego
potentata e-commerce na sprzedaz w ramach ABB zdecydowali sie gtéwni akcjonariusze spotki. Stanowito to

znakomity pretekst do przeceny waloru, ktéry znakomicie radzit sobie od poczatku roku.

Globalny Rynek Akcji

Czerwiec niewatpliwie byt efektownym zakonczeniem nadspodziewanie dobrego pétrocza na rynkach. Indeks MSCI
World zwyzkowat o niemal 6% i tym razem do wzrostéw dotgczyty takze mniejsze spotki (MSCI World Small Cap
Index +6,11%) po 5 miesigcach spadkow i rosnagcej relatywnej stabosci. Na koniec czerwca w wycenach spotek nie
wida¢ dyskontowania recesji, ale nie wida¢ takiego scenariusza takze w zagregowanych przez Bloomberga
prognozach, ktore zaktadajg ujemng dynamike amerykanskiego PKB tylko w IV kwartale (-0,5% r/r w ujeciu
zanualizowanym). Dynamika cen mierzona bazowym PCE na koniec roku powinna wynies¢ 3,8% r/r, czyli wcigz
powyzej poziomu optymalnego, za co w duzej mierze odpowiada silny rynek pracy tj. niska stopa bezrobocia w
potaczeniu z ponadprzecietnie wysokg dynamikg ptac. Z pewnoscig sg to argumenty dla Fed, aby przez pewien czas
utrzymywac wysokie stopy procentowe i dlatego tez nie spodziewamy sie obnizek stép w drugim potroczu biezgcego
roku. Sgdzgc po zachowaniu rynkéw akcji w Il kwartale, inwestorzy do$¢ odwaznie dyskontujg scenariusz ,miekkiego

lgdowania” amerykanskiej gospodarki oraz solidnych wynikéw spotek za Il kw. W naszej ocenie, wyniki w spétkach




w istocie zapowiadajg sie solidnie, lecz zawsze od samych wynikdw nie mniej istotna jest ,druga strona medalu”,
czyli poziomy wycen. Spodziewamy sie, ze najwiecej emocji budzi¢ bedzie sektor pétprzewodnikéw, gdzie wyceny
wzrosty w | pétroczu o ponad 50%, patrzac na indeks Bloomberg World Semiconductor. Oczywiscie, w tym wzroscie
zaszyte sg wysokie oczekiwania zwigzane z rozwojem i adopcjg sztucznej inteligenciji, ktéra z kolei daje nadzieje na

to, czego inwestorzy zawsze szukajg na rynku, czyli zrédet przyspieszonego wzrostu oraz zwiekszenia

produktywnosci.
A}:(TLYAvaAOW INDEKS M t YTD 3M 6M 12M 24M 36M

MSCI World Small Cap 6,11% -14,64%
MSCI World Growth 6,09% -3,33%

> MSCI World 593% -167%

I('-T'I) MSCI World Value 576% -1,63%
MSCI Emerging Markets 3,23% -0,08% -112%  -28,02%  -0,56%
Indeks VIX -24,25% -3729%  -27,33% -37,29% -52,66%  -1415%  -5534%
Bloomberg Commodity Index 3,59% -10,04% -3,82% -10,04% -13,30%

% Ropa Brent 3,08% -12,82% -6,11% -12,82% -34,76%  -0,31%

§ Bloomberg Dollar Spot Index -1,05% -1,09% -1,09% -2,16%

% EURPLN -2,08% -5,39% -5,28% -5,39% -566%  -195%  -029%

" Ztoto spot -221% -2,54%

o mg;r(nberg Global High Yield 255% 912%

& Bloomberg Global -0,01% -1,53% 32%  -1637%  -1416%

Aggregate Index

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Patrzgc na powyzsze zestawienie stép zwrotu, mozna $miato zaryzykowac wniosek, ze w czerwcu inwestorzy weszli
w faze risk-on, gdyz jednoczesnie wzrosty wyceny na rynkach akcji, surowcéw oraz obligacji korporacyjnych, a
znizkowaty metale szlachetne oraz dolar amerykanski. Na amerykanskim rynku dtugu odwrécenie krzywej
dochodowosci, mierzone réznicg w rentownosciach 10- oraz 2-letnich obligacji rzadowych, osiggneto poziom ponad
100 bp, co ostatni raz obserwowaliSmy u progu marca, czyli przed wybuchem kryzysu w sektorze bankowym,
ograniczonym jednakze do czesci matych i Srednich bankéw w USA oraz Credit Suisse. W naszej ocenie nie oznacza
to, iz rynek obligacji dyskontuje wieksze ryzyko recesji w USA czy tez dalsze podwyZzki stdp, lecz jest to raczej
normalizacja sytuacji na rynku dtugu. Méwigc inaczej, w wyniku marcowej paniki rynek zdyskontowat zdecydowanie
zbyt duzo m.in. gwattowne obnizki stép przez Fed i w ostatnich tygodniach trwato stopniowe wycofywanie sie z tych
zaktaddw i finalnie rynek wrécit do punktu wyjscia tj. do poziomdw z korica marca. Tym samym, dla rynku akcji sg to
ruchy neutralne, a korekte wzrostéw z | pétrocza mogg spowodowacé przede wszystkim stabsze od oczekiwan wyniki

spotek za Il kw., potencjalnie w potgczeniu z konserwatywnymi prognozami zarzgdow na Il potowe roku.




INDEKSY (30.06.2023) 11 M YTD 3M 6M 12M 24M 36M

Russell 2000 6,87% 7,24% 4,79% 724%  10,58%  -1826%  31,04%
Nikkei 225 594%  2709% 1836%  279%  2575% 1527%  48,91%
NASDAQ Composite 592%  31,73%  1281%  3173%  2502% -494%  37,07%
S&P 500 582% 15,91% 8,30% 1591%  17,57% 3,56%  43,55%
WIG 543%  17,09% 1480% 17,09%  2559% 1,84% 35,74%
Dow Jones Industrial Average 4,13% 3,80% 3,41% 380%  180% -028% 3330%
MSCI Emerging Markets 1,97% 3,46%  -008%  3,46% -112%  -28,02%  -0,56%
DAX 1,50% 1598%  3,32%  1598% 2632%  397% 31,17%
STOXX 600 Europe 1,16% 8,72% 0,89% 8,72%  13,44% 2,01% 28,19%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Podsumowujgc, do drugiego poétrocza podchodzimy z umiarkowanym optymizmem i zaktadamy, 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 trwajacego boomu na chipy.

NOTA PRAWNA

Ninigjszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow 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 jef autordow, wedtug stanu na dziert sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczgce 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 ninigjszym materiale pochodzg 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 hie 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 ninigjszym
materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informacji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy 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 dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okres$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycie w
Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Osiqgnieta
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.
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