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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Poczatek 2023 r. okazat sie by¢ dobry dla posiadaczy krajowych obligacji skarbowych. W styczniu rentownosci
spadty na catej krzywej dochodowosci, odpowiednio dla papieréow 2-letnich obnizyty sie z 6,68 % do 6,02%; 5-letnich
Z 6,84% do 5,96% a 10-letnich z 6,85% do 6,01%. Na rynkach bazowych ceny obligacji rowniez rosty (rentownosci
spadly) cho¢ w mniejszej skali. Rentownosci niemieckich obligacji 10-letnich spadly z 2,57% do 2,29%, a
amerykanskich z 3,88% do 3,51%.

Wsparciem dla wzrostu cen byt fakt, ze w styczniu do inwestoréw trafito blisko 30 mid zt, z zapadajacych obligacji
oraz ptatnosci kuponowych. W zwigzku z tym Ministerstwo Finanséw nie miato problemu z uplasowaniem nowych
emisji obligacji skarbowych. Na obu styczniowych przetargach najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw cieszyty
sie obligacje o zmiennym kuponie z terminem wykupu listopad 2027 oraz 5 letnie obligacje o statym kuponie. Na

koniec stycznia potrzeby pozyczkowe Panstwa zostaty zaspokojone w ponad 50% planu.

Na pierwszym posiedzeniu w tym roku Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Giéwna
stopa NBP wynosi niezmiennie od pazdziernika ubiegtego roku 6,75%.

W najblizszym czasie spodziewamy sie korekty na krajowym rynku obligacji skarbowych. W ostatnim czasie rynek
konsekwentnie ignorowat zapowiedzi z FED oraz ECB odnos$nie dalszego zacie$niania polityki pienieznej. Przed
nami szczyt inflacji w Polsce (prawdopodobnie w lutym 2023r.). Zbliza sie termin ogltoszenia decyzji TSUE, co moze
ograniczy¢ sklonnosé bankow do zakupdw obligacji. Mimo, iz potrzeby pozyczkowe zostaty zaspokojone w ponad
50% potrzeb, przed nami kilka duzych przetargéw, ktére powinny cigzy¢ rynkowi. Korekta, cho¢ moze by¢ gteboka,
to nie powinna by¢ dlugotrwata. Naszym zdaniem bedzie to dobra okazja dla tych inwestoréw, ktérzy jeszcze nie

zwiekszyli zaangazowania w obligacje o dtugim terminie do zapadalnosci.

Rynek akcji polskich

2023 rok rozpoczat sie bardzo dobrze dla inwestoréw na rynkach akcyjnych, w zasadzie na catym swiecie. Indeks
MSCI World reprezentujgcy indeksy krajow rozwinietych rést w tempie 7%, a wzrosty w krajach rozwijajagcych sie
byly jeszcze szybsze (MSCI EM urést 7,8%). Pozytywnie wyrdznialy sie szczegolnie spdtki technologiczne
(Nasdag100 urést 10,6%) i Europejskie (CAC40 przynidst 9,4% stopy zwrotu, a niemiecki DAX30 zamknat miesigc
8,7% wyzej).
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Sentyment dla inwestycji w instrumenty udziatowe wspierany byt zaréwno przez czynniki fundamentalne (zerwanie
z politykg zero-Covid w Chinach i otwieranie sie tamtejszej gospodarki, spadajgce ceny energii w Europie) i
techniczne (naptywy do funduszy krajéw rozwijajgcych sie). Co wiecej, najnowsze dane ekonomiczne, zdajg sie
sugerowac scenariusz ,miekkiego ladowania” gospodarek Stanéw Zjednoczonych i Europy, co w pofgczeniu ze
stabngcymi dynamikami inflacji, stwarza szanse na dobrg drugg potowe roku. | ten wtasnie scenariusz mégt byc

rozgrywany przez inwestorow, ktérzy starajg sie dziata¢ wyprzedzajgco.

Potwierdzenie moze stanowi¢ najnowsza ankieta jednego z amerykanskich bankéw, przeprowadzona w styczniu
wsrod funduszy inwestycyjnych, w ktérej inflacja, FED i geopolityka przestaly by¢é wskazywane jako najwiekszy
czynnik ryzyka dla indekséw. Ich miejsce zajeta w styczniu niepewnos¢ dotyczgca wzrostu gospodarczego i zyskéw
spotek. W Polsce negatywny scenariusz gospodarczy rozgrywany byt juz wczesniej (podobnie, jak w wiekszosci
krajow rozwijajgcych sie), stad mozna oczekiwaé, ze realizacja schematu ,miekkiego lgdowania” gospodarki, wcigz

stanowi szanse, ktora nie jest jeszcze uwzgledniona w cenach.

Polska gietda po trzech miesigcach znajdowania sie na czele wzrostow, w styczniu przyniosta nieco skromniejsze
stopy zwrotu, ktéra na gtéwnym indeksie WIG, wyniosta 6,6%. Stojgcy za hossg z koncowki roku WIG20, tym razem
byt raczej hamulcowym (aprecjacja o 6,1%), przede wszystkim w wyniku stabego zachowania sektora WIG-Paliwa i

spadkom sektora bankowego w drugiej potowie miesigca.

Zdecydowanie lepiej zachowywaly sie spotki mate (SWIG80 urdst 10,8%), co nalezy interpretowaé pozytywnie, gdyz
po silnym ruchu z 4Q zwigksza sie szerokos¢ wzrostu rynku (rozumiana jako liczba rosngcych spotek), przy wcigz
utrzymujgcych sie obrotach powyzej sredniej rynkowej. Wskazuje to na rozlewanie sie srodkéw wiasnie w te

segmenty rynku.

Niemitg niespodzianke przyniosty inwestorom medialne zapowiedzi dotyczgce wydtuzenia wakacji kredytowych na
2024r., ktére spowodowaty krotkg, aczkolwiek dynamiczng korekte akcji sektora bankowego, a takze wzmianki o
ewentualnym podatku od zyskéw nadzwyczajnych w goérnictwie i sektorze paliwowym. Chociaz oba artykuty zostaty
zdementowane przez przedstawicieli rzadu, to w Swietle zblizajgcych sie wyboréw, nalezy byé swiadomym ryzyka

politycznego, ktére dominuje w tych wiasnie sektorach, a takze w innych spétkach Skarbu Panstwa.

Bardzo staby 2022r. spowodowat, Zze polskie indeksy notowane byly z wyraznym dyskontem zaréwno do
benchmarkéw krajéw rozwinietych, jak i rozwijajgcych sie. Po imponujgcych wzrostach spora czes¢ tego dyskonta
zostata zamknieta. Tym niemniej polskie akcje wcigz wydajg sie ciekawg alternatywg inwestycyjna, tym bardziej w
przypadku zrealizowania sie scenariusza ,miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki. Wyceny sg na atrakcyjnych
poziomach, a zyskowno$¢ polskich przedsiebiorstw, w obliczu spadajgcych cen energii w Europie i relatywnie

mocnego polskiego ,makro”, moze pozytywnie zaskoczy¢ inwestorow w 2023r.

W najblizszym okresie warto obserwowaé informacje ptyngce z frontu. Europejskie panstwa podjety niedawno
decyzje o wsparciu Ukrainy setkami nowoczesnych czotgéw, co powinno dac¢ jej troche oddechu. Z drugiej jednak
strony zbliza sie pierwsza rocznica agresji i strona rosyjska zapowiada nowg ofensywe. Jej ewentualne sukcesy
mogtyby zniechecac niektérych inwestoréw do polskiego rynku. Chociaz ryzyko zwigzane z tym konfliktem jest

powszechnie znane, to jego echo moze by¢ negatywnym czynnikiem w najblizszych tygodniach.




Globalny Rynek Akcji

W nowy rok globalne rynki weszty z duzym animuszem po stabej koncoéwce poprzedniego, co wigzato sie z rosngcymi
oczekiwaniami na ,pivot” amerykanskiego banku centralnego po pot roku spadku dynamiki inflacji w USA oraz
wiekszosci gospodarek rozwinietych. W poprzednich komentarzach wielokrotnie akcentowali$my nasze zatozenie o
szczycie dynamiki inflacji w USA w Il potowie ub.r., co faktycznie miato miejsce w czerwcu, lecz jak wida¢ rynki
potrzebowaty kilku miesiecy, aby ,uwierzy¢”, ze gospodarki przeszty w faze dezinflacji, a stopa terminalna funduszy
federalnych w USA w obecnym cyklu zaciesniania zatrzyma sie na 5%. Takiego poziomu nie widzieli§my od 2007 r.,
co nasuwa niebezpieczne skojarzenia z tym, co wydarzyto sie potem, lecz konsekwentnie zwracamy uwage, iz
poziom zlewarowania bilanséw gospodarstw domowych oraz korporacji w USA jest znacznie nizszy od tego, ktéry
miat miejsce w 2007 r. Kilkanascie lat niskich stép procentowych w USA zostato wykorzystane do zmniejszenia
relatywnego poziomu zadtuzenia, a nie jego zwiekszenia, co zmniejsza ryzyko ,credit crunch” w amerykanskiej
gospodarce. Szczegolnie, ze zapedy konsumpcyjne gospodarstw domowych oraz inwestycyjne przedsiebiorstw sg

studzone przez wcigz wysokg dynamike inflacji.

KLASA
AKTV\\(IW(') INDEKS M t 3M 6M 12M 24M 36M
MSCI World Growth 9,67% -2,54% -15,04% -6,27%
MSCI World Small Cap 9,21% -5,53% -2,16%
:; MSCI Emerging Markets 7,85% -14,63% -22,42%  -2,90%
QO Mscl world 7,00% -8,96%
MSCI World Value 4,55% -3,30%
Indeks VIX -10,48% -2504%  -9,05% -21,87% -41,37%
z Ztoto spot 5,72%
" EURPLN 0,50% -0,19% -0,62%
,CU Bloomberg Commodity Index -0,89% -1,37% -8,23%
g Ropa Brent -1,65% -10,90% -23,20% -7,37%
Q Bloomberg Dollar Spot Index -1,88% -8,32% -3,48%
o IE:gz)r(nberg Global High Yield 4,18% ~6,69% _8,01% 1,83%
& ﬁ:gg:“berg Global Aggregate 550 61%  M69%  -1684%  -1112%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

W takim otoczeniu sitg rzeczy najwiecej zyskiwaty walory spotek wzrostowych oraz o matej kapitalizacji, a tuz za
nimi, wspierany stabngcym dolarem amerykanskim, koszyk akcji spétek z rynkéw wschodzacych. Na rynkach
rozwinietych prym wiodly akcje spétek technologicznych, a zwlaszcza producenci ,chipdw” obrazowani indeksem
Bloomberg World Semiconductor, ktéry w styczniu zwyzkowat o niemal 17%. Generalnie zwyzkom na rynkach akg;ji
przewodzili reprezentanci procyklicznych sektoréw takich jak dobra konsumenckie, technologie, nieruchomosci czy
tez wydobycie. Na drugim kohcu znalazly sie akcje przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, débr podstawowych czy
tez ,big pharmy”, czyli przedstawiciele obszaréw tradycyjnie postrzeganych przez inwestoréw jako defensywne. Co
ciekawe, tego entuzjazmu na rynkach akcji nie podzielit rynek surowcowy, gdzie obserwowalismy niewielkie spadki,

z wyjatkiem ztota, dla ktérego byt to kolejny udany miesigc i w ostatnich miesigcach pozostaje jedng z najlepszych




klas aktywow. Finalnie, globalny risk-on chetnie wspierat rynek dtugu, gdzie obserwowali§my wzrosty cen obligaciji
rzgdowych oraz korporaciji, w tym takze tych najbardziej ryzykownych.

INDEKSY (31.01.2023) ™M t 3M 6M 12M 24M 36M
NASDAQIO0 10,62% 6,11% -6,53% -18,94% -6,37%  34,59%
Russell 2000 9,69% 4,61% 2,48%  -476% -683% 19,69%
DAX 8,65% 14,14% 1219%  -222%  12,62%  16,53%
MSCI Emerging Markets 7,85%  21,62%  3,80% -14,63% -22,42% -2,90%
STOXX 600 Europe 6,67% 9,95% 3,40%  -3,34% 14,49% 10,35%
WIG 6,65%  21,52%  1,42% 910%  7,56% 8,12%
S&P 500 6,18% 5,28% -1,30%  -9,72%  9,76%  26,39%
Nikkei 225 4,72%  -094%  -1,71% 1,20% -1,22% 17,76%
Dow Jones Industrial Average 2,83% 4,13% 3,78% -2,98% 13,69%  20,63%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

W gtéwnych gospodarkach problemem na 2023 r. pozostaje ocena rosngcych kosztéw pracy, wynikajgcych zaréwno
Z niedoboréw sity roboczej w czesci branz, jak réwniez presji ptacowej, ktéra dotyka w zasadzie kazdej branzy. Co
ciekawe, wydaje sie, ze presja ptacowa moze by¢ najmniejszym problemem w szeroko rozumianej branzy
technologicznej, gdzie najnowszym trendem jest zwalnianie pracownikéw, a najbardziej modnym wyrazeniem tzw.
RiF (,reduction in force”), co oznacza odsetek zwolnionych pracownikow. W zaleznosci od spotki, komunikowany
poziom zwolnien znajduje sie¢ w przedziale od 5% do 15% ogodtu zatrudnionych, aczkolwiek rosnie tez liczba
podmiotéw z wyzszym odsetkiem zwolnionych osob. Ponadto, najwigcej redukcji zatrudnienia ogtaszajg spotki z
branz fintechdéw, e-commerce oraz oprogramowania dla przedsiebiorstw, a zwolnienia dotyczg zazwyczaj oséb
zatrudnionych przy procesach sprzedazy i operacji. W praktyce oznacza to przygotowanie spotek na stabsze kilka
kwartatéw sprzedazy, co wydaje sie by¢ uwidocznione juz w prognozowanych dynamikach sprzedazy oraz zwtaszcza
wycenach wielu spotek technologicznych. Warto przypomnie¢, iz zatrudnienie i bezrobocie sg zmiennymi relatywnie
mocno opoznionymi w stosunku do cyklu biznesowego. Warto jednak podkreslic, iz o ile rynek generalnie pozytywnie
odbiera takie komunikaty, to nie mozna traci¢ z oczu dtugiego horyzontu i fundamentéw spotek, gdyz za kilka lat
moze sie okazad, iz czes¢ podmiotdw za cene krotkoterminowej poprawy przeptywdw pienieznych ,przehandlowata”

przyszty wzrost biznesu w innowacyjnych i wzrostowych branzach.

Nieco odchodzgc od kwestii dynamiki cen, ptac oraz trajektorii stopy procentowej w USA, warto zauwazy¢ iz silne
wzrosty waloréw z cyklicznych sektoréw w styczniu wskazujg na dyskontowanie ,miekkiego lgdowania” w gtéwnych
gospodarkach, co wspodigra z naszym zatozeniem o kroétkiej i ptytkiej recesji. W styczniu rozpoczat sie takze okres
raportowania wynikéw za IV kw. oraz za caty 2022 r. i do konca miesigca zdgzyto zaraportowaé niespetna 200 spotek
z indeksu S&P 500, co daje juz dos¢ dobry obraz, tego co wydarzyto sie w wynikach spoétek w minionym kwartale.
Poziom zaskoczen na przychodach jest najnizszy od wielu kwartatéw (ponizej 1% na poziomie zagregowanym),
podobnie sytuacja wyglagda w przypadku zyskéw netto, gdzie spotki zaskakujg per saldo pozytywnie o ok. 2%.
Najlepiej w obu statystykach wypada branza ddbr konsumenckich, co jest o tyle wazne, ze sezonowo jest to
najwazniejszy okres dla tej branzy i wstepnie wskazuje, ze wydatki konsumenckie w USA sg silniejsze niz rynek
zaktadat. Oczywiscie, kluczowe bedg tu wyniki Amazona, ktéry najlepiej obrazuje kondycje globalnego konsumenta,
ale te poznamy juz w lutym. Nalezy dodad, iz rynek zaktada obecnie wzrost przychodéw o ok. 3,5% oraz ptaskie

zyski netto w 2023 r. dla spétek z S&P 500, przy czym potencjalnie wyzszych dynamik oczekuje dopiero w drugiej




potowie roku. To zatozenie bedzie oczywiscie wprost zalezne od realizacji w/w ,migkkiego Igdowania” gospodarki
amerykanskiej, lecz zaktadamy, ze spoétki o najbardziej odpornych wynikach w koszyku spétek wzrostowych juz
rozpoczety trend wzrostowy, takze podtrzymujemy zatozenie, ze kluczowym aspektem generowania wyniku na rynku

akcji w 2023 r. pozostanie selekcja waloréw do portfela.

Podsumowujac, nie jesteSmy zwolennikami wnioskowania na podstawie statystycznych analogii, lecz niewatpliwie
globalny rynek akcji zanotowat najlepszy poczatek roku od 2019 r., w ktérym to tylko 2 miesigce w trakcie catego
roku byty ,pod kreskg”. Po fatalnym 2022 r. nikt by sie nie obrazit na powtérke z 2019 r., lecz w tak chwiejnym
otoczeniu makroekonomicznym trudno o takie zatozenie. Niemniej, zaktadamy ze rynek ma podstawy do ruchu
wzrostowego, uwzgledniajgc nadal wiele czynnikéw ryzyka i znakoéw zapytania, ktére bedg utrudniaé forsowanie

wycen w gore oraz podtrzymywac wysokg zmiennos¢ na rynku.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych
zarzqdzanych przez IPOPEMA TFI SA. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie),
redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposcb 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 poglqdy jej autorow, wedtug stanu na dzieri sporzqgdzenia komentarza. Dokument moze
zawierac¢ sformutowania i poglqady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg
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 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, ktére 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, statucie funduszu dostepnych w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestordw,

dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu oraz u dystrybutorow.

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 Srodkdéw. Osiqgnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze
i zalezy od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwq, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych

podatkow.
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