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Globalny Rynek Akcji

W kwietniu z rynkéw akcji do$¢ szybko wyparowaty paniczne nastroje, zmasowane dziatania bankéw centralnych
odniosty oczekiwany efekt, co zaowocowato skokowym spadkiem niepewnosci inwestoréw, powrotem zdrowego
rozsadku i racjonalizacjg oczekiwan co do obrazu sytuacji w gospodarce swiatowej w nadchodzgcych kwartatach.
»Oczekiwania” jest stowem-klucz do wyjasnienia, czemu z wydawatoby sie nie konczgcej sie spirali spadkow
na gietdach bardzo szybko przeszliSmy w tryb ,risk-on”. Odczyty danych makroekonomicznych wychodzace
po wybuch pandemii sg fatalne (np. PMI w ustugach we Francji spadt do niewiarygodnych 10.2 pkt w kwietniu),
co jest zgodne z oczekiwaniami (dlatego notowaliSmy tak gwaltowne spadki na gietdach w lutym i marcu).
Gospodarki bardzo wielu krajow, wskutek ich administracyjnego zamrozenia, méwigc obrazowo, spadty z klifu,
a w $lad za nimi nastroje inwestoréw i wyceny aktywdw ryzykownych. Od poczatku kwietnia obserwowaliSmy
stabilizacje sytuacji epidemiologicznej, co do tempa wzrostu zachorowan, a w drugiej potowie kwietnia zaczety
naptywa¢ informacje o planach stopniowego otwieraniu poszczegdinych gospodarek, co utwierdzito inwestorow
w zalozeniu, ze bardzo restrykcyjny lockdown moze trwa¢é maksymalnie kilka tygodni. W scenariuszu
dlugotrwatego ,zamrozenia” realna byta grozba wybuchu nawet diugotrwatego kryzysu ekonomicznego, chaosu
politycznego i fali zubozenia wielu spoteczenstw najwiekszej od lat 30-ych ubiegtego wieku. Koszt takiego
scenariusza bytby bez poréwnania znacznie wyzszy niz zniwo, ktére zbiera koronawirus, réwniez niestety w liczbie
istnien ludzkich. Tym samym, wraz z pojawieniem sie lepszej perspektywy, sentyment inwestorow ulegt
radykalnemu odwréceniu, czego w tym momencie nie mogg ttumaczyé dane makroekonomiczne oraz (poza
chlubnymi wyjgtkami) wyniki spétek po | kw. Uzasadnien nalezaloby raczej szuka¢ na gruncie finansow
behawioralnych, a trwajgce wzrosty na gietdach juz doczekaty sie okreslenia ,FOMO rally” (FOMO - fear of
missing out).

Z drugiej strony, po historycznie dtugim okresie prosperity oraz hossie na rynkach akgji, w kieszeniach inwestoréw
nadal jest mnostwo wolnej gotdwki, ktdra szukata ujscia. Rynki obligacji nie oferujg atrakcyjnych stop zwrotu, rynki
surowcow pozostajg wyjagtkowo niestabilne i sg postrzegane jako bezpieczne. Tymczasem na rynkach akcji mimo
pandemii i zamrozeh gospodarek wcigz mozna bylo znalez¢ spdtki, ktére wykazaty sie albo niskg wrazliwoscig
na zatamanie koniunktury lub wrecz skorzystaty na pandemii, gléwnie w segmentach technologii i medycyny.
Do takich spétek oraz segmentéw ptynat kapitat, co widaé byto w naptywach chociazby do ETFéw opartych o spotki
z NASDAQa lub skoncentrowane na spétkach medycznych. W efekcie indeks NASDAQ100 na koniec kwietnia
wrécit do poziomu z konca stycznia, co jest wyczynem godnym najwyzszego podziwu. Réwno 20 lat temu spotki
technologiczne wpedzity rynki w dilugotrwatg i uporczywg besse, a obecnie sg najsilniejszym segmentem
globalnych rynkéw akcji i motorem wzrostu. Wydaje sie, ze to najlepiej dowodzi przetomu, jaki dokonat sie od 2000
r. oraz bezdyskusyjnego triumfu spoétek ,nowej ekonomii” nad spétkami ,starej ekonomii”.

W Swietle powyzszych rozwazan nieco mniej dziwig spektakularne wzrosty spétek gamingowych, e-commerce,
streamingowych czy tez ,chmurowych”. Koronwirus spowodowat liczne zaki6cenia w globalnej aktywno$ci
gospodarczej oraz tancuchach dostaw, lecz jak powszechnie wiadomo gospodarka jest systemem naczyn
potgczonych. W zwigzku z tym, nastgpita wymuszona gwattowna zmiana zachowan konsumenckich, oczekujemy
takze, ze nastgpi znaczne przyspieszenie automatyzacji i robotyzacji catych sektoréw przemystu. To z kolei
pociggnie za sobg stopniowe zwiekszanie wydatkdow inwestycyjnych, na ktérym skorzysta wiele innych gatezi
przemystu i wskutek roztozonego w czasie procesu dostosowawczego gospodarka $wiatowa powrdci do stanu
réwnowagi.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument’) ma charakter informacyjny do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow
funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo’), a takze do podmiotéow
wspofpracujgcych z Towarzystwem w zakresie oferowania  certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze
zarzgdzane przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie
do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposéb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz osoéb trzecich,
w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody
Towarzystwa. Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia komentarza. Dokument
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moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedag
pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd 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 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




