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Rynek dtugu

Sierpien przynidst korekte rekordowych wzrostéw cen polskich obligacji skarbowych obserwowanych
w lipcu. Indeks TBSP Poland odnotowat strate rzedu 1,66%, a krzywa obligacyjna zniwelowata poziom odwrécenia
z -115 p.b do -85 p.b. Polskie papiery pozostawaty pod silng presjg wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych.
Szef FOMC, na sierpniowym sympozjum w Jackson Hole, rozwiat wszelkie watpliwosci dotyczgce determinacji FED
w walce z inflacjg. Powell wrecz ostrzegt, przywotujgc historyczne doswiadczenia na tym polu, ze przedwczesne
luzowanie polityki pienieznej w takich przypadkach okazywato sie byé brzemienne w skutkach. Pogtebiajgcy sie
dysparytet rynkowych stép procentowych pomiedzy USA a Eurozong doprowadzit ostatecznie w sierpniu do
przetamania parytetu pomiedzy obiema walutami. Oprécz globalnych tendencji, wycenom polskiego dtugu nie
sprzyjaly krajowa dane, w szczegolnosci te inflacyjne. Wbrew oczekiwaniom ekonomistéw, wskaznik inflacji
konsumenckiej nie odwrdcit wzrostowej tendencji w sierpniu, a wyraznie przebit oczekiwania odnotowujgc roczng
dynamike na poziomie 16,1% (oczekiwano 15,4% r/r). Réwniez dynamika ptac w gospodarce zaskoczyta po wyzszej
stronie niz konsensus (15,8% r/r, oczekiwano 13,2% r/r). Sprzedaz detaliczna w sierpniu realnie wzrosta zaledwie
2% r/r, natomiast produkcja przemystowa miesigc do miesigca odnotowata dotkliwy spadek rzedu 6.5%. Gwattowne
hamowanie rodzimej gospodarki znalazto odzwierciedlenie w danych o dynamice PKB za drugi kwartat 2022.
Ostateczny odczyt na poziomie -2,1% kw/kw oraz historycznie niskie odczytu indeksu PMI (40,9) bedg bardzo

waznym argumentem na najblizszym, wrzesniowym posiedzeniu RPP.

W catym miesigcu rentownos$¢ 10-letniej obligacji skarbowej wzrosta z 5,52%, do 6,13%, 5-latki z 5,94% do 6,66%,
a rentownos¢ dwulatki z 6,67% do 6,99%. Na gtéownych rynkach dtugu rentownosci niemieckich 10-letnich wzrosty
z 0,81% do 1,54%, a amerykanskich z 2,63% do 3,12%.

Rynek akcji polskich

W drugiej potowie wakacji na rynek powrdcity negatywne nastroje. WIG20 zanurkowat w sierpniu az
o 10,5%. Najmocniej spadaty spotki surowcowe z uwagi na oczekiwania co do nadzwyczajnych podatkow, tzw
windfall tax oraz zblizajgce sie spowolnienie gospodarcze. Przed spadkami nie obronity sie takze ,zbite” juz wyceny
sektora bankowego. Ponadto pomimo utrzymujgcego sie wysokiego popytu konsumenckiego, przecenity sie takze
spotki konsumenckie. Silnego konsumenta widac przede wszystkim w segmencie dobr podstawowych. Grupa DINO
Polska zaraportowata rekordowo wysoki wzrost sprzedazy na sklepach poréwnywalnych, tzw LFL na poziomie
29,8%. Trzeba tu zaznaczyé¢, iz wynik ten nie byt napedzany jedynie drozejgcymi cenami koszyka dobr, lecz takze
rosngcym wolumenem sprzedazy. Do tej pory Polacy kupowali duzo, ale w 2Q sklepy DINO sprzedaly jeszcze wiecej
produktéw. Szalejgca dwucyfrowa inflacja zmusita zapewne cze$¢ konsumentéw do poszukiwania tanszych
alternatyw i przesuniecie zakupoéw do tanszych sieci dyskontowych. Sprzedaz w tych sklepach wspierali takze
ukrainscy uchodzcy. Popularno$é tanszych kanatéw zakupowych mozna byto zauwazy¢ takze wczytujac sie we

wstepne wyniki sprzedazy spotki Allegro. Spoétka pochwalita sie bardzo dobrym ponad 20% wzrostem wartosci GMV
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w lipcu. Widmo spowolnienia gospodarczego jest coraz blizsze. Poki co jednak spétkom detalicznym dosc¢ tatwo
udaje sie przektadac (jezeli nie w catosci to w znacznej czesci) wzrost kosztdw na klientdow bez ryzyka spadku popytu

Z ich strony.

W sierpniu czerwony kolor $wiecit na wszystkich europejskich gietdach (DAX -4,8%, CAC -5%, FTSE -1%). Takie
same nastroje panowaty na rynku amerykanskim (NASDAQ 100 -5,11%, SPX -4%).

Pomimo zaskakujgco dobrej kondycji polskich przedsiebiorstw wzgledem rynkéw zachodnich, gietda polska, z
dwucyfrowymi spadkami, byta najstabszym ogniwem Swiatowej uktadanki inwestoréw. Stabos¢ polskiego parkietu i
ograniczone zainteresowanie inwestoréw zagranicznych polskimi akcjami wynikata z kilku czynnikéw, m.in.
potozeniem geograficznym, czyli sagsiedztwem terendw wojennych, antyeuropejskg polityke PiS — ryzyko

niewypftacenia srodkéw z KPO, czy duzym udziatem w indeksie WIG20 spotek zagrozonych windfall tax.

Globalny Rynek Akcji

Sierpien okazat sie miesigcem korekcyjnym, a spadki przyspieszyly w samej koncéwce po
przeméwieniu Jerome'a Powella na corocznym sympozjum w Jackson Hole. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
wzrostow na rynku akcji w $srednim terminie pozostawato nastawienie Fed w walce z inflacjg i konsekwencije dla
dalszego podnoszenia stép procentowych w US. Przemowienie przewodniczgcego Powella zostato odczytane jako
mocno jastrzebie i wywotato przecene aktywow ryzykownych, a zwtaszcza na rynkach akcji. W szerszym ujeciu rynki
wrécity do sprawdzonego schematu i jedynym wygranym w sierpniu byt dolar amerykanski. Przy takim zwrocie
sentymentu rynki obligacji w naturalny sposéb wrécity do spadkow i indeks Bloomberg Global Aggregate zaliczyt
spadek o niemal 4%, co w trwajacej od przeszito 1,5 roku bessie na tym rynku jest drugim najgorszym wynikiem
miesiecznym. Rentownos¢ amerykanskich 10-latek w ciggu miesigca wzrosta o ponad 50 pb do 3,20%, czyli
nieznacznie ponizej czerwcowego maksimum. Na tym tle spadek NASDAQ100 o ponad 5% w sierpniu wyglgda
umiarkowanie w poréwnaniu do sytuacji z | pétrocza, gdy znacznie mniejsze wzrosty rentowno$ci generowaty

paniczng wyprzedaz spoétek technologicznych.

KLASA
AKTYWOW INDEKS YTD t M 3M 6M 12M 36M
Indeks VIX 21,28% -1,22% -14,20%
MSCI Emerging Markets -19,31% 0,03% -7,75% -15,13% -24,04%
; MSCI World Value -12,44% -3,30% -8,10% -9,59% -9,57%
g MSCI World Small Cap -19,14% -3,39% -5,32% -12,61% -2024%
MSCI World -18,70% -4,33% -5,86% -1,77% -16,36%
MSCI World Growth -2520% -5,37% -3,46% -14,46% -23,42%
o Bloomberg Dollar Spot Index 224%
- ,CU Bloomberg Commodity Index -0,15% -7,39%
x Q EURPLN -0,37%
- % Ztoto spot -6,46% -3,11% -6,87% -10,37% -5,66%
m Ropa Brent S1229% | -21,45% -4,46%
< o Bloomberg Global High Yield Index -14,81% -1,51% -524% -10,45% -16,35%  -3,31%
c Bloomberg Global Aggregate Index -15,55% -3,95% -5,05% -12,75% -17,61%  -12,25%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Rynki alergicznie zareagowaty na wystgpienie Powella i deklaracje bezwzglednej walki z inflacjg, nawet jesli ceng
bedzie wywotanie recesji. Warto zauwazyé, ze przy obecnym poziomie dynamiki inflacji cztonkowie FOMC w

zasadzie muszg trzymac jastrzebi ton, aby utrzymywac oczekiwania inflacyjne zakotwiczone znacznie ponizej




biezgcego poziomu inflacji. Ponadto, nie da sie ukry¢, ze cztonkowie FOMC majg duzy komfort przy wygtaszaniu
jastrzebich komentarzy, gdyz wcigz niezwykle mocny jest amerykanski rynek pracy i stopg bezrobocia na poziomie
3,6%, a miesieczny przyrost zatrudnienia w sektorach pozarolniczych w tym roku wcigz pokazuje odczyty powyzej
300 tys. oséb. Do tego warto dodac¢ sierpniowe odbicie wskaznika zaufania konsumentéw Conference Board (103,2
pkt vs 95,3 pkt poprzednio) oraz fakt, iz kluczowy wskaznik aktywnosci w przemysle, {j. indeks ISM, wcigz utrzymuje
sie bezpiecznie powyzej 50 pkt. Scenariusz recesyjny jest faktem, lecz podkreslamy ponownie, iz kazda recesja ma
inne przyczyny, inny przebieg oraz gtebokosé. Dane, ktére otrzymujemy z amerykanskiej gospodarki wskazujg na
krotkg i ptytkg recesje, szczegdlnie iz w kolejnych miesigcach dynamika inflacji bedzie sie obniza¢ z powodu
znacznego spadku cen surowcéw, a takze efektow bazowych z poprzednich okreséw. Podsumowujgc, w naszej
ocenie po wystgpieniu Powella w Jackson Hole korekta na rynkach akcji jest uzasadniona, ale z drugiej strony istotnie
zmalato ryzyko dalszej eskalacji jastrzebiej retoryki. Jerome Powell zadeklarowat walke z inflacjag w zasadzie za
kazdg cene, wiec coz bardziej jastrzebiego moze powiedzie¢? Naszym zdaniem, jesli nie zobaczymy istotnego
pogorszenia wskaznikdw koniunktury, a dynamika inflacji stopniowo bedzie sie obnizac, to zupetnie realny jest powrét
lepszej koniunktury na rynki akcji w IV kw., szczegdlnie, ze wyniki amerykanskich spotek za Il kw. w przewazajacej

czesci nie rozczarowaty.
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Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Spotki z indeksu S&P 500 per saldo zaraportowaly przychody i zyski netto lepsze od oczekiwahn o
odpowiednio 2,61% oraz 4,05%. Najwieksze pozytywne zaskoczenia miaty miejsce w sektorze paliwowym oraz
spétek uzytecznosci publicznej, natomiast jako jedyny rozczarowat segment spdtek zajmujgcych sie ustugami
komunikacyjnymi. Sektor technologiczny nie dostarczyt wielu pozytywéw, gdyz przychody per saldo okazaty sie
lepsze tylko 0 0,11%, podczas gdy zyski netto 0 1,85%, a spotki w wielu przypadkach raportowaty przede wszystkim
negatywny wplyw silnego dolara amerykanskiego na wyniki oraz wydluzone cykle sprzedazowe z uwagi na

niepewnosc¢ i ciecia w budzetach IT, w przypadku spotek z obszaru oprogramowania. Pozytywnie wyrdznit sie sektor




ochrony zdrowia, gdzie przychody okazaly sie wyzsze od konsensusow o 2,76%, a zyski netto o 7,04%. Skala
obnizenia prognoz catorocznych byfa niewielka, natomiast znaczgca wiekszo$¢ spétek potwierdzita catoroczne
projekcje wynikéw, lecz trzeba przyznac, iz czesto ton wypowiedzi cztonkdw zarzgddw w spotkach technologicznych
podczas prezentacji wynikdéw byt konserwatywny. Wydaje sie do$¢ naturalnym, iz przy tak niepewnym otoczeniu
gospodarczym nikt nie chce wychodzi¢ przed szereg i rysowac bardziej optymistycznego scenariusza. Jesli takowy
bedzie miat miejsce, to rynek i tak bedzie potrafit takie zaskoczenie odpowiednio wycenic, co w sierpniu miato miejsce

chociazby w przypadku spétki Snowflake.

INDEKSY (31.08.2022) YTD t M 3M 6M 12M 36M
Nikkei 225 -2,43%  1,04% 298%  590% 001%  3568%
MSCI Emerging Markets -19,31%  0,03%  -7,75% -1513% -24,04% 0,99%
Russell 2000 -17,87%  -218%  -1,07% -996% -1890% 23,37%
Dow Jones Industrial Average -13,29%  -4,06% -4,49% -7,03% -10,89% 19,34%
S&P 500 -17,02%  -4,24%  -4,229% -9,58% -1255%  35]15%
DAX -19,20%  -4,81% -10,80% -11,24% -18,95%  7,50%
NASDAQIO0 -24,80% -522% -293% -13,81% -2124% 59,56%
STOXX 600 Europe -14,90%  -529% -6,37% -8,38% -1,84%  9,39%
WIG -27,59% -8,79% -12,64% -17,94% -29,26% -1,57%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wtasne.

Podsumowujac, czekajg nas zapewne kolejne chwiejne i niepewne miesigce, lecz nie zmieniajgc zdania
uwazamy, ze rynek akcji wycenit z nawigzkg pogorszenie koniunktury, a wyniki spétek za Il kw., ktory juz byt
recesyjny, nie wskazujg na scenariusz gwattownej i gtebokiej erozji wynikowej. Staramy sie to mocno akcentowac,
gdyz przypominamy, ze w diugim terminie to wtasnie wyniki spétek determinujg poziom wycen. Oczywiscie, recesja
generalnie nie omija nikogo, lecz rzadko dotyka wszystkich w tym samym stopniu, a niektorych sektoréw nie dotyka
praktycznie wcale, czego przyktadem w tym roku sg spotki z obszaru odnawialnych zrddet energii i czystych
technologii ze spétkg Enphase Energy na czele. Spétka ta 2-krotnie pokazata lepsze od oczekiwan wyniki i sierpien
zakonczyta stopg zwrotu powyzej 50% od poczatku roku. Z kolei na przeciwnym biegunie znajduja sie polskie akcje,
gdzie fatalne zachowanie segmentu duzych spétek sprowadzito indeks WIG20 do roli najgorszego rynku akcji na

Swiecie w tym roku.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow funduszy inwestycyjnych
zarzqdzanych przez IPOPEMA TFI SA. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie),
redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposob Dokumentu lub informacji w nim
zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikadji

elektronicznej wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglqdy jej autorow, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia komentarza. Dokument moze
zawierac¢ sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzeri. Towarzystwo nie gwarantuje, Zze prognozy bedq

pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztodci. 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 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 odpowiedzialnosci 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 miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okredlonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjinym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow. Osiqgnieta stopa zwrotu z inwestydji 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. Préoznej 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FlO.




