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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Pierwszy tydzien czerwca zakonczyt sie poprawg nastrojéw na rynku obligacji i spadkami rentownosci o 10-11 pb,
do czego niewatpliwie przyczynily sie wstepne dane o inflacji za maj. Odczyt na poziomie 2,5% wobec
przewidywanych 2,8% rozbudzit na nowo dyskusje o mozliwej obnizce stop procentowych jeszcze w tym roku, jak
sie okazato, nie na dtugo. Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, a prezes Glapihski na
konferencji byt bardziej jastrzebi, niz w maju. Wedtug niego inflacja w drugiej potowie roku wzro$nie powyzej 5%, a
przestrzen do obnizki stép moze pojawi¢ sie dopiero w drugim kwartale przysztego roku i to pod warunkiem, ze
inflacja trwale bedzie zmierzac¢ do celu. Jedli inflacja bedzie na poziomie 5% lub wyzszym, prezes nie wyklucza wrecz
podwyzek. Poki co dziata wiele czynnikow proinflacyjnych takich, jak luzna polityka fiskalna, mocny wzrost ptac,
ozywienie gospodarcze i wzrost cen energii, dalsze decyzje RPP uzaleznione bedg od danych, a uwaga skupiac¢ sie

bedzie przede wszystkim na $ciezce inflacji CPl w 2025 r.

Ostatecznie tylko obligacje dwu- i piecioletnie zakonczyly miesigc spadkami rentownosci, ale nie tak duzymi, jak w
pierwszym tygodniu miesigca. Rentownosci obligacji piecioletnich spadly z 5,56% do 5,54%, a dwuletnich z 5,17%
do 5,12%, obligacje dziesiecioletnie odnotowaty niewielki wzrost w stosunku do maja (5,73% vs 5,69%).
Rentownosci obligacji niemieckich spadty z 2,66% do 2,5%, a amerykanskich z 4,49% do 4,39%.

Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe, w tym gtéwng do poziomu 4,25%, co nie oznacza, ze bank
wszedt juz faze wycofywania restrykcji w polityce monetarnej. Wewnetrzna presja inflacyjna pozostaje silna ze
wzgledu na podwyzszong dynamike ptac. Inflacja utrzyma sie dtuzej powyzej celu, zblizy sie do niego dopiero w
drugiej potowie przysztego roku.

Za oceanem bez niespodzianek, FED nie zmienit stop podczas posiedzenia. Uwage skupiat aktualizowany co trzy
miesigce wykres kropkowy prezentujgcy oczekiwania cztonkéw FOMC wzgledem $ciezki stép procentowych. W 2024
roku wykres wskazuje jedng obnizke o 25 pb i kolejne w 2025 i 2026 roku po 100 pb na rok. Prezes FED Jerome
Powell podczas konferencji podkreslit, ze nadal nie ma wystarczajgcej pewnosci co do rozpoczecia obnizek stop
procentowych, przyznat, Zze presja inflacyjna spada, ale inflacja w ustugach jest nadal uporczywa. Proces dezinflacji
zostat przerwany w pierwszym kwartale tego roku, ale podwyzki stép nie sg rozwazane, obecne nastawienie jest
wlasciwe. Jednoczesnie FED jest przygotowany na ewentualne oznaki stabnigcia gospodarki czy rynku pracy i

silniejszy spadek inflacji, ktére mogg przyspieszy¢ decyzje o obnizce stop.

W czerwcu Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany sprzedato obligacje za 5 mld PLN w zamian za obligacje
zapadajgce w drugiej potowie tego roku (OK0724 i PS1024) i pierwszej przysztego (PS0425 i WZ0525). Popyt
koncentrowat sie wokot obligacji piecioletnich. Na dwdch regularnych aukcjach sprzedane zostaty obligacje za 14,6
mld PLN. Na rynek trafity po raz pierwszy od dtuzszego czasu obligacje indeksowane inflacjg o terminie wykupu
sierpien 2036. Popyt na 1Z-ki nieznacznie przewyzszyt podaz, ponownie najwiekszym zainteresowaniem inwestorow

cieszyty sie obligacje piecioletnie.

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakladowy: 10.599.441 Z}, optacony w catosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



Rynek akcji polskich

Czerwiec przyniost kolejne wzrosty na warszawskim parkiecie, WIG zyskat w tym miesigcu ponad 2% i zakonczyt
potrocze z solidnym dwucyfrowym wynikiem. Kolejny raz za dobre zachowanie indeksu szerokiego rynku
odpowiadaty w znacznej mierze banki. Sektor ten znajduje sie w Swietnej kondycji — utrzymujgce sie wysokie stopy
procentowe pozwalajg na kontynuacje trendéw wynikowych, a lata gromadzenia kapitatow skutkujg wysokg i rosngcag

stopg wyptaty dywidendy.

W odréznieniu od sektora finansowego pewnym rozczarowaniem pierwszego potrocza 2024 byly spotki
konsumenckie. O ile zgodnie z oczekiwaniami sytuacja gospodarstw domowych w Polsce poprawiata sie, gdyz ptace
w ujeciu realnym powrdcity do wzrostu, to nie przekifadato sie to na wprost wyniki detalistow. Rosngce koszty,
dezinflacja i trwajgca wojna cenowa, czy wreszcie umiarkowana sktonnos$é do zwiekszania wydatkow to niektore
czynniki wptywajgce negatywnie na wyniki sektora. W rezultacie powszechny typ na lidera pierwszego potrocza
wypadt co najwyzej przecietnie, cho¢ wsrdd spotek z ekspozycjg na konsumenta znajdziemy absolutne gwiazdy

pierwszego potrocza jak cho¢by CCC, czy Rainbow Tours ktére podwoity (!) swojg kapitalizacje w tym okresie.

Koniec pétrocza przyniost rowniez kilka zapowiedzi dotyczgcych przysziych debiutéw. Zamiar przeprowadzenia
oferty publicznej w warszawie zapowiedziaty m.in. sieci handlowe zabka i studenac oraz sie¢ laboratoriow
diagnostyka. Pojawienie sie po diugiej przerwie debiutantéw to oznaka dobrej kondycji rynku i cho¢ bedg oni zrédiem

podazy to nowych i miejmy nadzieje wysokojakosciowych emitentéw nigdy za wiele.

Globalny Rynek Akcji

W czerwcu rynki akcji powrdcity do wzrostow w relatywnie stabilnym otoczeniu. Z czynnikéw ryzyka na pierwszy plan
wysuneta sie polityka w Europie, gdzie ponownie zawista obawa o dojscie do wladzy populistbw na Zachodzie
Europy, po tym jak osiggneli zaskakujgco dobre wyniki w wyborach do Parlamentu Europejskiego. Chodzi zwlaszcza
o partie AfD w Niemczech oraz Zjednoczenie Narodowe we Francji, a juz w poprzednim roku wybory parlamentarne
w Holandii wygrata populistyczna Partia Wolno$ci, ktéra co prawda nie byta w stanie stworzy¢ koalicji rzgdzacej. Juz
po zakonczeniu miesigca sptynety wstepne wyniki przyspieszonych wyboréw we Francji, ktére wskazaty na
zwyciestwo ugrupowania Marine Le Pen, lecz bez bezwzglednej wiekszosci, co uspokoito inwestorow. Te
zawirowania szkodzity gtéwnie parkietom europejskim i wspdinej walucie, lecz gléwng ofiarg padt francuski CAC40,
ktéry w czerwcu stracit 6,42%. Ryzyko polityczne oraz geopolityczne na pewno nie sg czynnikami ,lubianymi” przez
rynki, lecz na przestrzeni ostatnich lat inwestorzy przezyli wiele ,erupcji” tego typu zagrozenh i wydaje sie, ze rynki
nauczyty sie podchodzi¢ do nich stosunkowo ,na chtodno”. Nie mozna tez zapominaé, iz na odcinku polityki kluczowa

data, tj. wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych, jest dopiero przed nami.




Poza Starym Kontynentem na rynkach przewazat wzrost apetytu na ryzyko, co wspieraty zgodne z oczekiwaniami
dane makroekonomiczne z gtdwnych gospodarek. Odczyty inflacyjne dla amerykanskiej gospodarki takze nie
zaskoczyly negatywnie, co przy stopniowo spowalniajgcym w tle rynku pracy, inwestorzy wzieli za dobrg monete. Na
rynkach akcji najmocniej premiowane byly wyceny spoétek o profilu wzrostowym, czemu sprzyjata tez stabilna
sytuacja na rynkach dtugu, gdyz rentowno$¢ amerykanskich 10-latek przez wiekszg czes¢ czerwca utrzymywata sie

ponizej 4,30%, a w catym miesigcu spadta o ok. 10 punktéw bazowych.
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MSCI World Growth 10,64%
MSCI World 6,25%

J; MSCI Emerging Markets 3,85% -21,07%

% MSCI World Small Cap 2,15% -8,25%
MSCI World Value 174%
Indeks VIX -20,51% -7,16% -0,08% -25,49% -30,66%  -52,50%  -25,78%

- Ztoto spot 1,77%

= Bloomberg Dollar Spot Index 0,29% -117%

é EURPLN -0,47% -0,09% -0,71% -7,86% -4,74% -5,90% -3,71%

% Bloomberg Commaodity Index -0,67% -2,74% -23,11%

" Ropa Brent -1,65% -14,43% -29,66%
Bloomberg Global High Yield o

> Index pees

& :igg;“berg Global Aggregate 1,46% 0,56% 316% 360%  -16,34%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Najmocniejszym sektorem na amerykanskim rynku akcji byly, juz niemal tradycyjnie, akcje spotek z obszaru
potprzewodnikéw. Indeks Bloomberg World Semiconductor zwyzkowat w czerwcu o imponujace 10,68%, a stopa
zwrotu od poczatku roku wynosi ponad 50%. Poziom wzrostu popytu na chipy nie przestaje zaskakiwac, co wida¢ w
wynikach w zasadzie wszystkich duzych graczy z sektora, od producentéw kart graficznych przez producentow
pamieci do spotek zajmujgcych sie specjalistycznymi komponentami sieciowymi. Zwracamy uwage, iz w przypadku
tak duzego trendu rynek zwyczajowo bedzie poszukiwat kolejnych ,pochodnych” na tenze trend w przysztosci, czyli
grup spotek, ktére moga na nim skorzysta¢ wynikowo w dalszej kolejnosci. Tutaj nasuwajg sie przede wszystkim
sektory czystych technologii, gdyz tak gwattowny wzrost liczby centréw danych wygeneruje zapotrzebowanie na
wyzsze moce, ktére bedg musiaty pochodzi¢ z OZE. Jest to szczegdlnie istotny czynnik na rynku amerykanskim,
gdzie coraz czesciej wladze stanowe przy udzielaniu zgdéd na budowe centrum danych stosujg polityke ,bring your
own power”. Drugim wartym zwrécenia uwagi obszarem sg spotki zajmujgce sie oprogramowaniem, przy czym w
tym wypadku inwestorzy muszg wykonac¢ wiekszg prace. Per saldo, tak jak wskazywaliSmy miesigc temu, wyniki
wielu spoétek nie zachwycity inwestoréw i nie rozpality entuzjazmu, gtéwnie z uwagi na odsuwanie si¢ w czasie
zwiekszonej monetyzacji rozwigzan opartych o sztuczng inteligencje. O ile w zasadzie kazda spétka oferuje pewne
rozwigzania w tym zakresie oraz pracuje wieloma nowymi produktami, o tyle po przeszio roku ,hossy Al mozna
stwierdzi¢, iz znaczgca wiekszos¢ spétek w pewnym stopniu nie nadgzyta z wdrazaniem tego typu rozwigzan. Stad
tez znaczacy rozdzwiek miedzy dynamikami wynikéw w spétkach z sektora transformacji cyfrowej a spotkami z

obszaru potprzewodnikéw, a zwtaszcza Nvidii.

Pierwsze péirocze z pewnoscig nalezato do amerykanskiego rynku akcji, na ktérym trwata hossa z przejsciowymi




wrazliwosci rynku akcji na dane inflacyjne i poziomy rynkowych stop procentowych, oczywiscie z wytaczeniem
réznych niespodziewanych szokéw w gospodarce swiatowej. W szerokim ujeciu widzimy znacznie szersze grono
catych sektoréw i spotek, ktorym nie przeszkadzajg wcigz wysokie stopy procentowe, a zmiennosc¢ zalezy w duzym
stopniu od pozycjonowania inwestorow pod raportowane wyniki, anizeli od zmiennosci na rynku stopy procentowej
czy tez komunikatéw z Fed. To powinno z kolei premiowa¢ wyceny w sektorach tradycyjnie wrazliwych na zmienno$¢
stop procentowych takich jak w/w czyste technologie, software czy tez biotechnologia. Patrzac pod katem wyniku
wyboréw prezydenckich, ewentualne zwyciestwo Republikanéw, takze w Kongresie, powinno premiowaé spotki z
sektora ochrony zdrowia, gdyz agenda Demokratéw zazwyczaj obejmuje zwigkszenie regulacji w tym sektorze, w
przeciwienstwie do agendy Republikanéw. Joe Biden zresztg juz zdazyt tuz po debacie ostro skrytykowaé

producentéw insulin i lekdw na otytos¢ za rzekome zawyzanie cen na rynku amerykanskim.

INDEKSY (28.06.2024) th 3M YTD 9M 12M 24M 36M
NASDAQ Composite 5,96% 8,26% 1813%  34,14%  28,61%  60,79%  22,26%
MSCI Emerging Markets 3,55% 4,41% 6,11% 1401%  9,78%  855%  -20,98%
S&P 500 3,47% 3,92%  14,48%  27,34% 22,70%  4425%  27,06%
Nikkei 225 2,85% -1L46%  18,28%  2425%  1927%  4998%  37,48%
WIG 2,66% 709%  1294%  3550% 31,70%  6541%  34,13%
Dow Jones Industrial Average 112% -173%  3,79%  1675%  13,69%  271%  13,38%
Russell 2000 -1,08%  -3,62% 1,02% 14,71% 8,42%  1989%  -11,38%
STOXX 600 Europe -1,30% -024%  6,77%  1359%  10,71%  2559%  12,94%
DAX -1,42%  -1,39% 886%  1852%  1293%  42,65%  17,41%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Podsumowujgc, w kolejnych miesigcach spodziewamy sie stopniowo rosngcej zmiennosci z powodu zblizajgcych
sie wyboréow w Stanach Zjednoczonych oraz jednoczesnie wiekszej koncentracji inwestoréw na wynikach spotek,
gdyz w tle mamy spowalniajgcy wzrost gospodarczy w USA, co moze negatywnie oddziatywac na wyniki spotek o

bardziej cyklicznym charakterze.

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie mogg
stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowa¢ 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). Wartos¢ aktywéw netto
funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowac sie 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 informacja 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 wynikow w
przysztosci. Inwestycje w fundusze obarczone sg 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.




