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Rynek dtugu

Po dobrej koncdéwce roku i znacznych spadkach rentownosci w grudniu, styczen nie okazat sie istotnie gorszy dla
posiadaczy polskich papierow skarbowych. Rentownosci obligacji 2-letnich spadty z 4,99% w grudniu do 4,83% w
styczniu, 5-letnich z 5,01% do 4,99%. Rentownosci polskich dziesieciolatek zakonczyly miesigc na poziomie z
grudnia, w odréznieniu od obligacji amerykanskich i niemieckich, ktérych rentownosci wzrosty odpowiednio z 3,87%
do 3,91% i z 2,04% do 2,16%.

Rada Polityki Pienieznej podczas pierwszego posiedzenia w tym roku pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. O ile ruch w sprawie stép byt tatwy do przewidzenia, to kolejne posuniecia juz nie sg tak
oczywiste. Wedtug Prezesa Adama Glapinskiego $ciezka inflacji w |l potowie 2024 roku obarczona jest ogromng
niepewnoscia, gtéwnie ze wzgledu na mozliwg zamiang cen regulowanych, co zostato zasugerowane przez Minister
Klimatu i Srodowiska Pauline Hennig-Kloska, ktéra stwierdzita, ze zamrozenie cen energii, w obecnym ksztatcie, nie
bedzie przediuzone na drugg potowe roku, poniewaz jest to zbyt duze obcigzenie dla budzetu. Rozwigzania w tej
sprawie majg by¢ przedstawione przez rzad za mniej wiecej kwartat. Od tego jak bedg one wygladaty zalezy w

duzym stopniu skala odbicia w gére inflacji w 1l pétroczu.

Gdyby przyja¢, ze poziom cen regulowanych pozostanie bez zmian, to stopy powinny by¢ obnizane, ale prezes NBP
sam uznat, ze taki scenariusz jest mato prawdopodobny. Dodat, ze w sytuacji niepewnosci, inflacja bazowa (ktéra
wedtug NBP bedzie sie stopniowo obnizac) jest obecnie gtownym wskaznikiem analizowanym przez RPP. Prezes

NBP watpit w podwyzki stop procentowych w Polsce i ocenit, ze ich obecny poziom jest wysoki.

Stopy procentowe dwdch najbardziej liczgcych sie bankéw Centralnych réwniez pozostaty na dotychczasowych
poziomach. Gtéwne stopy amerykanskiego FED w przedziale 5,25-5,5%, EBC 4,5%.

Zaréwno FED, jak i EBC sg zdeterminowane w dgzeniu do przywrdcenia inflacji do docelowego poziomu. W swojej
wypowiedzi Ch. Lagarde po raz kolejny podkreslita, ze stopy procentowe bedg tak ditugo utrzymane na
podwyzszonych poziomach, jak to bedzie konieczne, a wszelkie decyzje bedg uzaleznione od naptywajgcych
danych. Dodata, Zze na rozmowy o cieciu stop jest zbyt wczesnie, ale trzyma sie swoich stéw o rozwazeniu takiego
ruchu latem. Jerome Powell z kolei wyraznie dat do zrozumienia, ze obnizki stop nie zaczng sie na kolejnym
posiedzeniu w marcu tylko wéwczas, kiedy bank nabierze przekonania, ze inflacja trwale zbliza sie¢ do 2%. Z
komunikatu znikneta fraza dotyczgca mozliwych kolejnych podwyzek, przekaz FED z miesigca na miesigc staje sie
bardziej tagodny.

Ministerstwo finanséw poinformowato, ze na koniec 2023 stopien prefinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na
2024 wyniést ponad 20%. Na biezgcy rok zaplanowane zostaty po trzy przetargi od stycznia do listopada i dwa w
grudniu. Potrzeby pozyczkowe panstwa na rok 2024 wynoszg ponad 253 mid PLN, wysoka podaz nie powinna
jednak cigzy¢ rynkowi dtugu. Polski sektor bankowy pozostaje nadptynny, a inwestorzy zagraniczni mieli dotad niski

udziat w zakupach polskiego dtugu i wykazujg zainteresowanie jego zwiekszeniem.

Na trzech przetargach w styczniu Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za ponad 27 mld zi, przy popycie
przekraczajgcym 42 mid zt. Uzyskane rentownosci byly nizsze od tych z rynku wtérnego, co tgcznie z duzym popytem

pokazuje, ze sentyment inwestorow wzgledem polskiego dtugu pozostaje dobry.
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Globalny Rynek Akcji

Po mocnym zakoriczeniu roku rynki akcji w styczniu nieco zastygty w oczekiwaniu na raporty wynikowe za IV kw.
ubiegtego roku oraz podsumowania roczne. Apetytowi na ryzyko nie sprzyjaty informacje z FOMC (Federalny Komitet
do spraw Operacji Otwartego Rynku) oraz wypowiedzi poszczegolnych czionkéw, ktére nieco chtodzity oczekiwania
na rychte obnizki stop procentowych w USA. Zmienno$¢ oczekiwan rynkowych w zakresie momentu rozpoczecia
cyklu obnizek jest czyms, co od niemal roku istotnie wptywa na podwyzszong zmiennosc¢ na rynkach akcji. Na koniec
stycznia punkt ten przesunat sie z marcowego posiedzenia na majowe i wydaje nam sie, ze nie jest to koniec tej
swoistej ,zgadywanki” uprawianej przez inwestoréw. Warto odnotowac, iz rynek obligacji w styczniu ,stat z boku”,
gdyz rentownos$ci amerykanskich 10-latek w minionym miesigcu praktycznie nie drgnety (+3 bp). Gtdwne dane makro
z amerykanskiej gospodarki nieco wspieraty teze o koniecznos$ci utrzymywania wysokich stop, gdyz stopa bezrobocia
(3,7%) okazata sie nieco nizsza od oczekiwanej, podczas gdy dynamika inflacji bazowej PCE (3,9%) minimalnie
wyzsza od konsensusu przy dynamice wzrostu PKB wyraznie powyzej oczekiwan (3,3% vs 2% w IV kw. ub. roku).
Warto jednak podkresli¢, iz obnizki stép w USA sg nieuchronne, wytgczajac ewentualne szoki, a spekulacje wokot

terminu decyzji FOMC sg gtéwnie paliwem dla krotkoterminowej zmienno$ci.

W tym otoczeniu gtdwne indeksy zakonczyly miesigc na niewielkich ,plusach”, a stabiej zachowywaty sie akcje
matych spotek oraz akcje z rynkéw wschodzgcych, gdzie staboscia razit rynek chinski (Shanghai Composite Index -
7,15%, Hang Seng Index -9,25%). W tle obserwowalismy umocnienie dolara amerykanskiego oraz wzrost cen ropy

naftowej i spadek cen metali szlachetnych (zloto -1,14%, srebro -3,52% oraz platyna -7,02%).

AR INDEKS T 3M 6M 12M 2tM  36M

Indeks VIX 15,26% -20,89% -26,03% -42.21% -56,63%
MSCI World Growth 2.11%

; MSCI World 114%

I_Qn MSCI World Value 0,15%
MSCI World Small Cap -2,82% -1,05% -4,36%  -0,94%
MSCI Emerging Markets -4,68% -6,79% -5,40% -1924%  -26,61%

V. Ropa Brent 6,06% -6,52% -4,50% -3,29% -10,42%

; Bloomberg Dollar Spot Index 2,08% -3,00%

,CU Bloomberg Commodity Index -0,09% -5,79% -8,18% -1,84% -8,62%

g EURPLN -0,31% -2,77% -1,70% -8,05% -553%  -4,25%

Q  Zioto spot 114%

o :igg)r(nberg Global High Yield 0,19%

8 :igg)r(nberg Global Aggregate -1,38% 10,86% -16,05%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wlasne.

Przez kolejne kilka tygodni rynek bedzie stopniowo dyskontowat informacje ptyngce z raportéw kwartalnych wraz z
prognozami zarzaddéw na | kw.br. oraz caty rok fiskalny. Z indeksu S&P 500 do konca stycznia zdgzyto juz
zaraportowa¢ ok. 40% spotek, z czego gtéwnie reprezentanci sektora przemystowego oraz finansowego.
Tradycyjnie, na poziomie zagregowanym widzimy zaréwno lepsze przychody (+1,13% wobec konsensusu), jak

réwniez zyski netto (+6,81%), lecz na poziomie szczegétowym pojawito sie kilka negatywnych zaskoczenh. Do




najbardziej przykuwajgcych uwage z pewnoscig mozna zaliczyé Alphabet Inc., gdzie z jednej strony tempo wzrostu
przychodow z reklam rozczarowato inwestorow, a z drugiej nie najlepiej przyjete zostato zwigkszenie wydatkéw w
2024 r., gtéwnie na Al. Ta druga reakcja wskazuje, iz rynki nie sg jeszcze w fazie doceniania spotek za inwestycje
we wzrost, realizowanych nawet z wypracowanych zyskow. Na plus z kolei nalezy zaliczy¢é metryki w segmencie
chmurowym technologicznego giganta, co zostato potwierdzone takze przez wyniki z konkurencyjnego segmentu
Microsoft. Dla sektora technologicznego kluczowy jednak bedzie szeroki zestaw wynikébw z sektora
poétprzewodnikéw, ktory zanotowat niezwykle udany poczatek roku, kontynuujgc Swietng passe z 2023 r., i w
pierwszym miesigcu indeks Bloomberg World Semiconductor zanotowat wzrost o ponad 6%. Z dotychczas
otrzymanych raportow stabos¢ wyczytac da sie wiasciwie tylko z obszaru chipéw dla sektora motoryzacyjnego, lecz

na to wskazywaly juz wyniki za lll kw. ub. r. spétek skoncentrowanych na tym sektorze.

INDEKSY (31.01.2024) ™M 3M 6M 12M 24M 36M
Nikkei 225 8,43% 17,59% 9,39% 32,79%  34,39% 31,17%
S&P 500 1,59% 15,54% 5,59% 18,86% 7,31% 30,46%
STOXX 600 Europe 1,39% 11,99% 3,04% 716% 3,58% 22,69%
Dow Jones Industrial Average 1,22% 15,42% 7,29% 1,92% 8,59% 2724%
NASDAQ Composite 1,02% 18,00% 5,70% 30,90% 6,49% 16,02%
DAX 0,91% 14,13% 2,78% 1,74% 9,26% 25,84%
WIG -1,33% 8,15% 712% 26,32% 14,83% 35,87%
Russell 2000 -3,93% 17,15% -2,79% 0,80% -4,00% -6,09%
MSCI Emerging Markets -4,68% 6,62% -6,79%  -540%  -1924%  -26,61%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Podsumowujgc, zapewne czeka nas kilka tygodni podwyzszonej zmiennosci, ktére inwestorzy mogg chcieé
wykorzysta¢ do czesciowej ,zmiany koni” na rynku akcji. Miniony rok stat pod znakiem dominacji spétek o duzej
kapitalizacji, zwtaszcza megacapow technologicznych. W tym roku spodziewamy sie objecia hossg szerszej liczby
spotek, zwtaszcza tych o sredniej kapitalizacji. W naszej ocenie trend ten zaczat budowac sie jeszcze pod koniec

zesztego roku, co ilustruje lepsza szerokos¢ amerykanskiego rynku akcji:

M CCMP Index - Percentage of Members with Px > 200 Day Moving Avg 47.8098
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Zrédio: Bloomberg.




Powyzszy wykres przestawia odsetek spétek z indeksu NASDAQ Composite, ktérych walory poruszajg sie powyzej
200-okresowej Sredniej kroczgcej. Zwyzka z ostatnich 2 miesiecy minionego roku pozwolita zblizy¢ sie szerokosci
rynku do sredniej z ostatnich kilku lat, co jest z pewno$cig pozytywnym zjawiskiem i Swiadczy o poprawie koniunktury

gietdowe;.

Rynek akcji polskich

W przeciwienstwie do wzrostowych listopada i grudnia, styczen byt miesigcem mocno zréznicowanym, pod kgtem
stép zwrotu z indekséw akcyjnych na gtéwnych rynkach swiata. Z jednej strony mogliSmy obserwowaé kolejne
rekordy na gietfdach amerykanskich (S&P500 +1,6%, Nasdag100 +1,9%) i europejskich (DAX +0,9%), z drugiej
znalazty sie rynki wschodzgce (MSCI EM -4,7%), w tym Polska (WIG -1,3%). Na warszawskim parkiecie byt to
pierwszy spadkowy miesigc od kilku miesiecy, po dynamicznych wzrostach wywotanych wynikiem wyboréw
parlamentarnych. Najtrudniejsze dla inwestoréw byty pierwsze dwa tygodnie, w ktérych korekta siegata juz 6,5%, w

kolejnych dniach stycznia obserwowalismy jednak ozywienie.

Kubtem zimnej wody, byty zaprezentowane 12. Stycznia wyniki Jeronimo Martins, wtasciciela najwigkszej polskiej
sieci sklepéw detalicznych Biedronka. Zaprezentowane rezultaty zaskoczyty negatywnie przede wszystkim
poziomem sprzedazy poréwnywalnej, ktéra byta pod presjg spadajacej inflacji. Konkurencja w sektorze pozostaje
bardzo zacieta, co moze spowodowaé, ze realizowane marze na sprzedazy takze bedg ponizej oczekiwan.
Zaskoczenie byto na tyle spore, ze pociggneto za sobg kursy innych spétek szeroko pojetego sektora

konsumenckiego, ktéry zachowywat sie zdecydowanie stabiej od catego rynku.

Kursom akcji nie mogto tez sprzyja¢ zamieszanie polityczne, z jakim borykaliSmy sie w pierwszych tygodniach
miesigca. Konflikt wokot mediow publicznych, napiete relacje miedzy rzgdem, a prezydentem i idgce za nimi nagtowki
prasowe, mogty wystraszy¢ niektérych inwestoréw. Kupujgcy polskie akcje muszg by¢ swiadomi, Zze gesta atmosfera

pozostanie prawdopodobnie do wybordow prezydenckich, ale proeuropejski zwrot bedzie kontynuowany.

W styczniu na plus wyrézniaty sie spotki mate i Srednie, ktére w niewielkim stopniu zwiekszyty swoje wyceny.
MWIG40 rést o punkt procentowy i Smiato kroczy w kierunku rekordu wszechczaséw, poziom indeksu SWIG80 nie
zmienit sie. Wydaje sig, ze obu segmentom sprzyjat niewielki udziat spotek z udziatem skarbu panstwa, a takze dobra

ekspozycja na poprawiajgcg sie koniunkture gospodarcza.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”’) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
IPOPEMA TFI S.A. (,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 publikacji elektronicznej wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.




Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autordow, wedtug stanu na dzient sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, Zze prognozy bedq 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 pochodzg ze Zrédet 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 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 odpowiedzialnodci za decyzje inwestycyjne osob, ktdére 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 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 dystrybutoréw.

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 srodkéw. Osiqggnieta
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.

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 Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 13 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO i FIZ.




