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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Kwiecien okazat sie drugim z rzedu miesigcem, w ktdrym polskie papiery skarbowe zyskiwaty, a okres zakohczyly
na wyraznym plusie. Notowania podgzaty za papierami amerykanskimi i niemieckimi, przy czym w drugiej potowie
miesigca rynek lokalny zachowat sie relatywnie lepiej, gdyz zostat zasilony srodkami z zapadajgcych papieréw
OKO0423 oraz wyptat kuponowych z innych serii obligacji w tgcznej kwocie blisko 25 mld PLN. Nie bez wplywu na
notowania byfa publikacja wskaznika inflacji CPl za marzec (16,1% r/r), ktory okazat sie nizszy od oczekiwan (16%
r/r) i duzo nizszy od odczytu z poprzedniego miesigca (18,4% r/r). Notabene, wedtug szybkiego szacunku inflacja
CPI w kwietniu spadta do 14,7% r/r; ekonomisci szacowali spadek do 15% r/r. Pki co, tempo dezinflacji pozostaje
wyzsze od tego, co zaktadali ekonomisci. Nalezy jednak pamietac, ze szybki spadek wskaznika to w gtéwnej mierze

tzw. efekt wysokiej bazy z ubiegtego roku.

Na przestrzeni miesigca rentownosci benchmarkéw 2, 5i 10 lat obnizyty sie jednakowo - o okoto 15 pkt. bazowych,
Z 6,05% do 5,90%. Tym samym dochodowosci dotarty w okolice lokalnych dotkéw jakie obserwowalismy w styczniu,
na poczgtku lutego oraz w potowie marca tego roku. Warto doda¢, ze pierwsze dni maja przyniosty dalsze umocnienie
polskiego dtugu na catej dtugosci krzywej (do poziomu ok. 5.75%); przetamanie tej bariery moze oznacza¢ dalsze
zejscie rentownosci w okolice 5,5%!

Dobra passa nie opuszcza papieréw skarbowych o zmiennych kuponach. Popularne ,wuzetki” (oparte o zmienny
kupon — 6-miesieczny WIBOR, papiery stanowig czesty sktadnik lokat tzw. dtuznych funduszy konserwatywnych),
zyskiwaty drugi miesigc z rzedu a ceny najdtuzszych serii osiggnety poziomy ostatnio obserwowane w potowie 2022
roku. Nadal jednak na tle innych klas aktywéw mogg stanowi¢ atrakcyjng lokate.

Obligacje amerykanskie w ubiegtym miesigcu handlowano ze srednig rentownoscig 3,5%, zas niemieckie 2,35%.

W kwietniu odbyty sie dwa regularne przetargi skarbowek, na ktérych Ministerstwo Finanséw zaoferowato papiery 2,
5 i 10-letnie o statym kuponie oraz jedng serie 5-letnich papierow o zmiennym kuponie. Oferta spotkata sie z duzym
zainteresowaniem inwestoréw, a po aukcjach resort ogtosit, ze potrzeby pozyczkowe panstwa sg sfinansowane w
blisko 80%. Obligacje w czterech seriach i o terminach wykupu od 5 do 20 lat oferowat réwniez BGK; bank zdotat

uplasowac papiery za ponad 1.3 mid PLN.

W trakcie trwajgcego w Polsce dtugiego weekendu majowego swoje decyzyjne posiedzenia odbyly dwa
najwazniejsze banki centralne swiata - FED i ECB. Oba podniosty stopy procentowe o 25 punktéw bazowych,
odpowiednio do 5,25% i 3,75% a w komunikatach daty do zrozumienia, ze w kwestii zaciesniania polityki pienieznej
nie powiedziaty jeszcze ostatniego stowa. Rynki kalkuluja, ze zaréwno w strefie euro, jak i za oceanem, moze jeszcze
dojs¢ do ,symbolicznych” podwyzek jednak zdecydowanie jestesSmy w fazie kohczenia cyklu i jeszcze w tym roku

zobaczymy pierwsze obnizki kosztu pienigdza.
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Rada Polityki Pienieznej ponownie pozostawita stopy NBP bez zmian - gtéwna nadal wynosi 6,75%. Prezes NBP
Adam Glapinski w jednym z wywiadéw wyrazit nadzieje, ze pod koniec 2023 roku bedzie mozliwa pierwsza obnizka
stép procentowych, ale nie jest to obietnica, bo wszystko bedzie zaleze¢ od ksztattowania sie CPI i PKB. Glapinski

poinformowal, ze zatozenia makroekonomiczne banku centralnego realizujg sie w catosci.

Koniec cyklu zacies$niania polityki pienieznej przez banki centralne na calym Swiecie zbliza sie szybkimi krokami.
Inwestorzy liczg na rychte obnizki stop procentowych czemu dajg wyraz windujgc ceny dlugu. Wydaje sig, ze decyzje
bankieréw moga przyspieszy¢ mnozace sie¢ problemy w amerykanskim systemie bankowym. Inwestorzy wykazujg
daleko idgcy optymizm, co w pespektywie nadchodzgcych tygodni moze zaowocowaé mocniejszg korekta. Te jednak

nalezy wykorzysta¢ do zwiekszania zaangazowania w papiery o dtuzszych terminach wykupu.

Rynek akcji polskich

Polscy inwestorzy mogli rozpoczg¢ dtugi majowy weekend w wysmienitych nastrojach. Po kilku stabszych
marcowych tygodniach, w kwietniu na warszawskim parkiecie wyraznie dominowat zielony kolor. WIG urdst w
kwietniu przeszto 7,4% z tatwoscig dystansujgc europejskie i amerykanskie indeksy (w zaleznosci od rynku wzrosty
siegnety od 1% do 3%), a takze benchmarki krajéw rozwijajacych sie (MSCI EM spadt 1,3%). Wzrosty notowan
obserwowaliSmy w kazdym segmencie rynku, cho¢ tym razem do liderow nalezaty spotki najwieksze (WIG20 urdst
9,4%), przede wszystkim z sektora finansowego i konsumenckiego, SWIG80 (+4,4%) i MWIG40 (2,1%) rosty w

kwietniu w nieco wolniejszym tempie.

Wszystko wskazuje na to, ze zawirowania ws$rdd Sredniej wielkosci bankéw w Stanach Zjednoczonych, gtdwnie tych
regionalnych, nie rozprzestrzenity sie szerzej do Europy, a po strachu o Credit Suisse, czy Deutsche Bank nie ma
juz sladu. A skoro tak, to gteboka przecena polskich instytucji bankowych, jakg obserwowalismy pod koniec
pierwszego kwartatu, okazata sie nieuzasadniona. Dlatego tez to wtasnie indeks WIG-Banki byt najlepiej rosngcym
segmentem rynku, ze stopg zwrotu przekraczajgcg 11%. Pozytywny sentyment wspierany byt sptywajgcymi danymi
dotyczacymi rekordowych zyskéw polskich instytucji finansowych, w pierwszym kwartale. Chociaz polska
gospodarka ewidentnie spowalnia, to dobre bilanse polskich przedsiebiorstw powodujg, Zze nie obserwujemy
istotnego wzrostu kosztow ryzyka w sektorze bankowym. A skoro tak, to w otoczeniu wysokich stop procentowych i
umiarkowanej presji na koszt finansowania depozytow sektor, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, jest w stanie
realizowac¢ bardzo dobre rezultaty. Rodzi to oczywiscie ryzyko pojawiania sie kolejnych populistycznych propozyciji
ze strony politykdw, czego nalezy mie¢ swiadomos¢ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na drugg potowe

roku, tym bardziej w Swietle zblizajgcych sie wyboréw parlamentarnych.

W kwietniu zakonczyliSmy (w koncu) okres publikacji sprawozdan finansowych za czwarty kwartat i caty 2022 rok,
ktéry byt absolutnie rekordowy dla polskich przedsiebiorstw. Ta wysoka baza bedzie w obecnym roku trudna do
poprawienia. Dynamika zyskow w duzym stopniu bedzie zaleze¢ od skali spowolnienia gospodarczego.
Podtrzymujemy jednak teze, ze w otoczeniu podwyzszonej inflacji i bez gtebokiej recesji (a wiec przy utrzymujgcym
sie niskim realnym wzrosnie PKB) wcale nie musi dojs¢ do istotnego spadku zyskéw polskich przedsiebiorstw.
Gietdowe wyceny juz i tak wydajg sie odzwierciedla¢ sporg czes¢ tego ryzyka i w dalszym ciggu prezentujg sie

atrakcyjnie. Pocieszajgce jest réwniez to, ze wzrost notowan WIG od poczatku roku o 9,2%, odbywa sie przy




jednoczesnym podnoszeniu oczekiwan analitykow dotyczgcych zyskéw przedsiebiorstw (+6% przez ostatnie piec
miesiecy), bez ekspansji mnoznikdw.

Z koncem kwietnia uptynat termin mozliwosci rezygnacji z automatycznego zapisu do Pracowniczych Planéow
Kapitatowych. Z opublikowanych przez PFR danych wynika, ze partycypacja w systemie zwiekszyta sie o 9p.p., co
z kolei powinno przetozy¢ sige, wedtug szacunkéw analitykdw, na ~1,8-2,4mld wieksze naptywy do tych funduszy.
Gros tych srodkéw (ok. 45%) trafi na GPW.

Wszystko wskazuje na to, ze szczyt inflacji jest juz za nami i w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowali
wolniejsze tempo wzrostu cen. Procesy dezinflacyjne sg na razie pochodng przede wszystkim taniejgcej energii na
europejskich rynkach, umacniajgcego sie Ztotego, oraz mniejszej presji na podwyzki surowcow i w konsekwenc;ji
produktéw przemystowych. Inflacja bazowa wcigz utrzymuje sie na dwucyfrowym poziomie, dlatego droga do celu

NBP moze by¢ diuzsza niz oczekiwano, co stanowi pewne ryzyko dla wzrostu gospodarczego w srednim okresie.

Nie nalezy zapomina¢ o wcigz trwajgcym konflikcie po agresji Rosji na Ukraine. Jego wptyw na zmiennos¢ i
notowania polskich akcji moze by¢ ograniczona, o ile nie dojdzie do dramatycznej eskalacji. Podobnie byto w
przypadku wybuchu epidemii Covid-19. Pierwsze reakcje inwestoréw byty bardzo gwaltowne, a gietda pozostawata

pod presja przez kilka miesiecy, do czasu az uczestnicy rynku w petni ocenili i zdyskontowali ryzyko.

Globalny Rynek Akcji

Kwiecien na rynkach przebiegat, w odréznieniu od poprzednich okreséw dosy¢ spokojnie, a wzrost zmiennosci
przyniosta dopiero 3 dekada miesigca wraz z rozpoczeciem publikacji wynikéw za | kwartat br. przez spotki oraz
zblizaniem sie decyzji FOMC (3 maja). Rynki akcji miesigc zakohczyly na niewielkich plusach, przy czym jest to
ztudna statystyka, gdyz na bardziej szczegdétowym poziomie obserwowali§my znaczne zréznicowanie stop zwrotu.
Nadal relatywna niemoc wykazujg mate spofki, ktére zanotowaty (MSCI World Small Cap) trzeci z rzedu spadkowy
miesigc. Preferowanie przez inwestorow duzych spétek, zwtaszcza megacapéw technologicznych, wespét z dotkiem
oczekiwan wynikowych oraz koncem cyklu podwyzek stép procentowych moze zwiastowac rozpoczeciem nowego
cyklu na rynkach akcji. Trzymajgc sie historycznych analogii, taka dysproporcja w zachowaniu poszczegdlnych
segmentow jest nie do utrzymania w dtuzszym terminie i mate oraz srednie spofki powinny takze odczué poprawe.
W szerokim obrazie rynkowym warto wyrézni¢ takze spadek zmiennosci na rynku akcji, obrazowany indeksem VIX
(-15,61% w kwietniu), ktéry w kwietniu spadt do poziomu najnizszego od ok. poittora roku, czyli od listopada 2021 r.
Na rynkach dtugu mieliSmy spokojniejszy okres, a amerykanska krzywa dochodowosci ustabilizowata sie na
poziomie odwrdcenia (10Y — 2Y) przy ok. — 50 pkt, a 10-letnie obligacje rzadowe USA przez wigkszos¢ kwietnia
utrzymywaty rentowno$¢ ponizej 3,5%. Z pozytywow na pewno warto wyrozni¢ dalszy wzrost cen metali szlachetnych
(ztoto +1,05%, srebro +3,96%, platyna +8,35%).




KLASA

AKTYWO INDEKS 1M t YTD 3M 6M 12M 24M 36M
W
E MSCI World Value 1,69% 1,94% -2,50% 6,23% -0,71% -1,06% 35,90%
= MSCI World 1,59% 8,96% 1,83% 11,31% 1,44% -3,50% 38,15%
MSCI World Growth 1,50% 16,58% 6,30% 16,59% 3,17%  -7,20% 37,42%
MSCI World Small Cap -0,27% 3,56% -5,18%  5,89% -3,49% -16,40% 37,20%
MSCI Emerging Markets -1,34% 2,16% -5,28%  15,20% -9,21% -27,50% 5,63%
Indeks VIX -15,61% -27,18% -18,66% -39,03% -52,75% -15,21% -53,79%
E Ztoto spot 1,05% 9,10% 3,20% 21,82% 491% 12,48% 18,00%
é Bloomberg Dollar Spot Index -0,28% -1,59% 0,30% -8,05% -1,46% 8,27% -1,26%
5 Ropa Brent -029%  -741%  -586% -16,12% -27,25% 18,28% 02/014’76
Bloomberg Commodity Index -1,13% -7,53% -6,70% -7,98% -19,44% 15,44% 71,29%
EURPLN -2,02% -2,13% -2,62%  -2,80% -2,12% 0,61% 0,85%
§ ﬁ:ggf{nberg Global High Vield 4 4o, 3,80%  -036% 9,72% 071% -933% 10,43%
ﬁ:ggf{nberg Global ~ Aggregate {g 440 346%  0,17% 8,92% -2,31%  -14,65% -11,28%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W odniesieniu do kolejnych dziatan Fed, w momencie tworzenia komentarza mamy juz majowg decyzje o podwyzce
o kolejne 25 pb do przedziatu 5%-5,25%. Obecne oczekiwania rynkowe zaktadajg brak dalszych podwyzek tj. 99%
prawdopodobienstwo, ze na czerwcowym posiedzeniu obecny poziom stop zostanie utrzymany, a pierwszg obnizke
(52% prawdopodobienstwo) zobaczymy potencjalnie juz w lipcu. W naszej ocenie obnizka juz w lipcu jest
scenariuszem mniejszego prawdopodobienstwa i zaktadamy, ze na obnizke poczekamy do wrzesnia. Wskazniki
inflacji niewatpliwie mocno sie obnizyty w ostatnich miesigcach, a kluczowy w optyce Fed rynek pracy zaczat
wykazywac oznaki zadyszki i spowolnienia. W strukturze amerykanskiej dynamiki CPI za marzec zobaczyliSmy
ujemna kontrybucje cen paliw (-0,5 pp), ale co wazniejsze, byt to kolejny miesigc z kontrybucjg cen ustug na poziomie
ok. 4%, co wskazuje, iz ,efekty drugiej rundy” mogg mieé¢ ograniczony wptyw na poziom cen ustug. Wespot z
postepujgcymi zwolnieniami oraz redukcjg wakatéw powinno to ograniczac presje ptacowa, czego mocno obawiat
sie Fed. Ewentualne przyspieszenie tych trendéw w danych za Il kw. moze w istocie sktoni¢ Fed do bardziej gotebiej
postawy niz my zakltadamy. Na koniec warto dodac¢ jeszcze o nieco zapomnianej kwestii, a bedgcej w centrum uwagi
jeszcze w zesztym roku tj. zapchanych globalnych tarncuchach dostaw. Na ponizszym wykresie widzimy 2 indeksy
mierzgce presje na globalne fancuchy dostaw (niebieska linia — autorstwa NY Fed, zielona linia — autorstwa

Citibanku), ktére wskazujg, ze sytuacja ulegta normalizacji, co jest takze waznym czynnikiem dezinflacyjnym.




Zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne.

Z poczatkiem maja raporty wynikowe za | kw. zdgzyto pokaza¢ ponad 70% spotek z indeksu S&P 500. W relacji do
oczekiwan rynkowych, dominuje kolor zielony tj. znaczacej wiekszosci spotek udato sie pokonac konsensus rynkowy
zaréwno na poziomie przychodéw, jak i zyskéow netto. Na poziomie zagregowanym spoétki zaraportowaty przychody
lepsze o ok. 2,7%, podczas gdy zyski netto o ponad 7%. Co wazne, lepsze przychody pokazaty spétki ze wszystkich
sektoréw, przy czym najmocniej wyroznili sie reprezentanci ochrony zdrowia, konsumpciji oraz spofki uzytecznosci
publicznej. W naszej ocenie tak pozytywny obraz jest w pewnym stopniu wynikiem istotnego obnizenia oczekiwan
rynkowych po fali bardzo konserwatywnych prognoz publikowanych przez spétki w | kw. MOwigc wprost, poprzeczka
nie byta ustawiona zbyt wysoko, wiec wielu spétkom matematycznie udato sie pobi¢ konsensus. Z drugiej strony,
znaczgca wiekszos¢ spotek pozostaje ostrozna i konserwatywna w komunikowaniu prognoz i oczekiwan w zakresie
wynikow w dalszej czesci roku, a przypadki podniesienia prognoz wynikowych nalezg do chlubnych wyjatkéw. Na
koniec warto dodaé, iz wiele zarzgdéw potwierdza wnioski z powyzszego wykresu, co oznacza iz faktycznie sytuacja
w tancuchach dostaw ulega stopniowej poprawie i normalizacji, co w kolejnych kwartatach bedzie uwidocznione w

wiekszej stabilnosci raportowanych wynikow.

INDEKSY (28.04.2023) 1M YTD tSM 6M 12M 24M 36M
NASDAQ Composite 0,04% 16,82% 5,54% 15,34% -0,88% 12,43% 37,54%
DAX 1,88% 14,36% 5,25% 9,01% 12,94% 520% 46,59%
Nikkei 225 291% 10,58% 5,60% 296% 7,48% 0,15% 42,90%
STOXX 600 Europe 192% 9,83% 296% 1,40% 3,61% 6,69% 37,23%
WIG 740% 9,55% 2,71% -449% 899% 3,52% 36,50%
S&P 500 1,46% 8,59% 2,28% -941% 091% -0,28% 43,16%
Dow Jones Industrial Average 248% 2,87% 0,04% -3,21% 3,40% 0,66% 40,06%
MSCI Emerging Markets -1,34% 2,16% -5,28% 14,99% -9,21% 27,50% 5,63%




Russell 2000 -1,86% 0,44% -8,43% 15,40% -5,10% 21,95% 34,97%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA

Niniejszy 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 osob trzecich, w tym publiczne wystawienie,
wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglgdy jej autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformufowania i poglqdy dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, Zze prognozy bedq pokrywaty sie z rzeczywistymi
danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub
nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzq ze Zzrédet 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 podlega¢ 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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne 0sob, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W
przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka, a takze inne informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych
lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzqdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. zawarte sq w prospektach informacyjnych
oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl
oraz u Dystrybutoréw. llekro¢ w materiatach jest mowa o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach IPOPEMA
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. W przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych, informacje o funduszu i zasadach
uczestnictwa w funduszu, prowadzonej przez niego polityce inwestycyjnej, emisji, czynnikach ryzyka, kosztach i optatach, a takze inne
informacje istotne dla inwestorow, w tym streszczenie praw inwestorow, zawarte sq w warunkach emisji albo w prospekcie emisyjnym, a
takze w tresci kluczowych informacji dla inwestorow. O ile inaczej wyrazZnie nie zastrzezono w tresci informacji dotyczgcej okreslonego
funduszu inwestycyjnego, informacja dotyczqca funduszu nie jest i nie moze by¢ traktowana jako proponowanie nabycia certyfikatow
inwestycyjnych tego funduszu ani proponowanie ztozenia zapisu na certyfikaty inwestycyjne tego funduszu.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiggniecia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone sq ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa lub certyfikatu inwestycyjnego w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od
poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajgcego dochdd z inwestycji w fundusz, w
szczegolnosci podatku od dochoddw kapitatowych.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow 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 dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIO i FIZ.



http://www.ipopematfi.pl/

