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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

W ostatnich tygodniach polski rynek obligacji skarbowych pozostawat pod wptywem rynkéw bazowych. Po bardzo
udanym poczatku roku, w lutym rentownosci polskich obligacji skarbowych na catej dtugosci krzywej nieco wzrosty;
dochodowosci 5 i 10-latek z 6% do 6,55%, za$ 2-latek z 6% do ok. 6,35%. Giéwng przyczyng takiego zachowania
rynku byty — ogtoszone z poczatkiem lutego - decyzje FED i ECB o podniesieniu stop procentowych i towarzyszgca
im wyprzedaz obligacji na rynkach w USA i Niemczech.

Zgodnie z szerokim konsensusem, FED podnidst gtdwng stope procentowg o 25pb do przedziatu 4,50-4,75%. Warto
zauwazyc¢, ze stopy procentowe w USA sg najwyzsze od 2007 roku. Z komunikatéw FED mozna wyczytaé, ze dalsze
podwyzki bedg kontynuowane, co wydaje sie jak najbardziej realne biorgc pod uwage ostatnie dobre dane
gospodarcze z USA. Jak zawsze czionkowie FOMC podkreslaja, ze przy przysziych podwyzkach bedg brali pod
uwage skumulowane dotychczasowe podwyzki oraz opdznienia w transmisji decyzji w polityce pienieznej na
gospodarke i finanse. Co istotne przewodniczacy FED Jerome Powell nie przewiduje obnizek stép procentowych w
tym roku.

Europejski Bank Centralny wydaje sie by¢ bardziej stanowczy w swojej retoryce dotyczacej stép. Cho¢ jest on nieco
»Spozniony” wzgledem FED jego kolejne posuniecia mogg zaskoczy¢ inwestoréw sgdzgcych, ze cykl podwyzek stop
w strefie euro dobiega korica. Mimo tego, ze na ostatnim - lutowym posiedzeniu bank podniést stopy procentowe o
50pb do 3,00% zapowiada ich podniesienie w marcu o kolejne 50pb! W opinii Rady Prezeséw ECB utrzymanie ich
przez dluzszy czas na ,wystarczajgco restrykcyjnym poziomie” ma zagwarantowac¢ powrét inflacji do 2-procentowego

celu.

Lokalnie, Rada Polityki Pienieznej nadal nie zmienia stop procentowych NBP (referencyjna 6,75%). Prezes NBP
Adam Glapinski twierdzi, ze wskaznik inflacji CPI, ktéry w styczniu wynidst 17,2% od marca bedzie stopniowo
spada¢, by w grudniu w odczycie rocznym osiggng¢ wartos¢ ponizej 7%. Jak wskazujg notowania transakciji
pochodnych (Forward Rate Agreement) pierwsze obnizki kosztu pienigdza w Polsce nastgpig w czwartym kwartale

br. a do konca pierwszego kwartatu 2024 roku suma obnizek moze wynies¢ 100bp.

W najblizszym czasie presje na krajowy rynek obligacji skarbowych bedzie wywieraé¢ polityka monetarna gtéwnych
bankow centralnych, w szczegdlnosci zblizajgce sie podwyzki stép oraz retoryka bankierow pokazujgca determinacje
w dazeniu do osiggniecia celéw inflacyjnych. Wsparciem dla krajowego diugu bedzie poprawiajgcy sie bilans
nabycia/umorzenia w sektorze funduszy dtuznych (w styczniu ok. +1 mid PLN, w lutym +600 min PLN) oraz
obnizajgce sie oczekiwania co do przebiegu tegorocznej sciezki inflacji; wedtug najnowszej projekcji NBP inflacja
CPIl w 2023 roku wyniesie 11,9% (wobec 13,1% oczekiwanych w listopadzie). Podtrzymujemy zdanie, ze ewentualne
korekty wzrostowe rentownos$ci nie powinny by¢ dtugotrwate a inwestorzy, ktérzy jeszcze nie dokonali zakupow

obligacji spadki cen powinni wykorzysta¢ do zwiekszania zaangazowania w papiery o diuzszych terminach wykupu.
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Rynek akcji polskich

Od potowy pazdziernika 2022 roku sentyment wsréd inwestoréow na GPW znacznie sie poprawit, co zaowocowato
wzrostem indeksu WIG o ponad 30%. Miesigce silnych, pozytywnych trendoéw przeplatane sg spokojniejszymi
tygodniami. Taki wiasnie byt luty. Indeks WIG w tym czasie stracit 1,8%, przy relatywnie mocniejszych matych i
Srednich spotkach wzgledem warszawskich Blue Chipow (SWIG +1,05%, MIDWIG +0,22%, WIG20 -2,86%). Polska
tracita w lutym wzgledem pozostatych gtéwnych europejskich gietd (DAX +1,6%, CAC +2,6%, FTSE +1,8%)
pogtebiajgc i tak juz znaczgce dyskonto w wycenie.

W tym okresie do waznych komunikatéw dotyczgcych spotek nalezy zaliczyé m.in. niekorzystny dla bankéw wyrok
TSUE, nowg strategie PKN Orlen, ogloszenie wezwania na spotke Ciech czy zamkniecie opcji przegladu

strategicznego w Huuuge.

Rzecznik Generalny Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) ocenit, ze banki nie bedg mogty zgdac¢ od
kredytobiorcow optaty za korzystanie z kapitatu w przypadku uniewaznienia umowy przez sad. Z kolei kredytobiorcy
mogg domagac sie dodatkowych swiadczen. Lokalne sgdy bedg decydowatly, czy mogg to zrobi¢. W praktyce
oznacza to, ze banki bedg zobowigzane do zawigzywanie dodatkowych rezerw obcigzajgcych biezgce wyniki
finansowe, ktére KNF szacuje nawet na PLN100mld. Po ogtoszeniu wyroku inwestorzy rozpoczeli wyprzedawanie
akcji bankéw z najwieksza ekspozycjg na kredyty frankowe (millennium, mbank). Bank millennium intraday zanotowat
dotek na ponad -9%. Ostatecznie jednak dzieh ten zakonhczyt jedynie ze stratg na poziomie -3,5%. Jeszcze wiekszy
zwrot akcji nastgpit na notowaniach akcji Mbanku. W ciagu dnia kurs akcji zanotowat ponad 6% strate a zamknat
dzieh z zyskiem na poziomie +1,8%. Indeks WIGBANK spadt w tym dniu jedynie o0 0,11%.

W ostatnich dniach lutego zarzgd PKN Orlen ogtosit nowg strategie. Najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem dla
inwestoréw byta wartos¢ zadeklarowanej dywidendy. W 2023 r spétka ma wyptacié¢ 5,50 PLN/akcje, co stanowi az
8,7% stopy dywidendy i nie mniej niz 4,15 — 5,20 PLN/akcje w okresie 2024 — 2030. Oczekiwania rynkowe byly
znacznie nizsze, zakfadaty 3,5 PLN w latach 2023 — 2025.

W potowie miesigca gtéwny akcjonariusz Ciechu ogtosit, ze zamierza wezwac do sprzedazy do 100% akcji po cenie
49 zt. Stanowito to zaledwie 3% premii w stosunku do kursu zamkniecia z dnia poprzedniego. Inwestorzy jednak,
liczgc na potencjalne zwigkszenie ceny w wezwaniu, kupowali w tym dniu akcje znacznie powyzej 49 zt. Za

zamknieciu sesji kurs akcji wyniost 51 PLN (+7,2%).

Po ponad pét roku oczekiwan zarzad spotki Huuuge zdecydowat sie zakonczyé, bez zadnego rozstrzygniecia,
przeglad opcji strategicznych. Jednoczesnie ogtoszono program skupu akcji o wartosci 150 min USD, co stanowito

na dany moment az 30% gietdowej kapitalizacji spotki.

Na koniec warto jeszcze wspomnie¢ o rozczarowujgcych danych dotyczgcych polskiej sprzedazy detalicznej, ktéra
spadta 0 0,3% r/r, Byt to pierwszy realny spadek (r/r) od lutego 2021. Konsensus rynkowy zaktadat natomiast wzrost
0 0,3% r/r. Dane te wpisujg sie jednak w oczekiwane ostabienie wydatkéw konsumpcyjnych w zwigzku ze spadkiem

sity nabywczej konsumentéw z powodu wysokiej inflaciji.




Globalny Rynek Akcji

Luty byt miesigcem ,otrzezwienia” lub tez ,racjonalizacji” oczekiwah rynku wobec dalszej trajektorii wzrostu
gospodarczego i stop procentowych. Przypomnijmy, silny na rynkach akcji poczatek roku wynikat przede wszystkim
ze zmiany nastawienia uczestnikdw rynku do tych kwestii makroekonomicznych. Mocne dane z rynku pracy oraz
sprzedazy detalicznej daty sygnat, ze by¢ moze nie doswiadczymy recesji a migkkiego ladowania — czyli tylko
spowolnienia gospodarczego, ale bez negatywnego wptywu na rynek pracy. Co wiecej, jeszcze w styczniu rynek
wyceniat docelowg stope procentowg na poziomie ok 4,9% po czym w potowie roku miat nastgpi¢ ,pivot”, czyli
rozpoczecie procesu obnizki stép procentowych az do poziomu 4,4% na koniec 2023 roku. W miedzyczasie
dostalismy jednak nowy zestaw danych o poziomie inflacji (wyzszej niz oczekiwano) oraz jasnych komentarzy
przedstawicieli FED, ze nie pozwolg oni sobie na przedwczesne obnizki stop. To doprowadzito do wygasniecia
wczesniejszego optymizmu na rynku akcji i ostatecznie miesigc zakonczyt sie drobnymi minusami na wiekszosci
rynkéw finansowych. Obecnie dominujgca narracja przeszta od ,soft landing” i ,pivot” do ,higher for longer” czyli
srodowisko stép procentowych, ktére utrzymywane bedg na docelowym poziomie przez dtuzszy czas a pivot jest
odtozony w czasie. Juz na dzien dzisiejszy rynek spodziewa sie docelowej stopy procentowej na poziomie prawie

5,5% z ktorej pierwsza obnizka miataby pojawi¢ sie dopiero pod koniec roku.

KLASA
AKTYWO INDEKS ™ t 3M 6M 12M 24M 36M
w
Indeks VIX 6,70% -4,48% -19,98% -31,34% -25,94%
MSCI World Growth -1,94% -13,61%  -8,40%
2 MSCl World Small Cap -2,14% -7,67%  -873%
% MSCI World -2,53% -0,23% -8,84%  -0,45%
MSCI World Value -3,10% -1,34% -4,57%
MSCI Emerging Markets -6,54% -0,85% -3,03% -17,70%  -28,02%
v, Bloomberg Dollar Spot Index 2,57% -119% -3,16%
; EURPLN -0,09% -0,35%
S Ropa Brent -0,71% 235%  -180%  -13,06%  -1693%
O O, 0, O, O,
g Bloomberg Commuodity Index -5,05% -589%  -8,53% -12,73% -7,33%
m Ztoto spot -5,26% -4,30%
- Bloomberg Global High Yield 1,89% 621%  -9.87%
~ Index
G Doomoerg Global Adgregate IESEIRN  -015% 097%  1360%  -1819%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Zaskakujgcym dla nas jest wplyw tej zmiany narracji na poszczegdlne koszyki rynku akcji. Na podstawie
zesztorocznych doswiadczen spodziewac sie mozna, ze powr6t strachu przed inflacjg i wyzsze stopy procentowe
najmocniej uderzg w segment matych i Srednich spétek wzrostowych. Tymczasem to wtadnie one okazaty sie
najbardziej odporne, MSCI World Growth jak i MSCI World Small Cap stracity w ubiegtym miesigcu po okoto 2%, w
tym samym czasie MSCI World Value oddat ponad 3%. Jest to dla nas waznym sygnatem tego jak mocno

wyprzedany byt to segment w ubiegtym roku.




INDEKSY (28.02.2023) M t 3M 6M 12M 24M 36M

STOXX 600 Europe 1,74% 4,79% 11,08% 1,77% 13,86%  22,75%
DAX 1,57% 6,72% 19,71% 625%  N45%  29,22%
Nikkei 225 0,43% -187% | 230%  3,46% -525%  29,81%
NASDAQIO0 -0,49% 0,10% -187%  -1542% -6,72% | 42,31%
WIG -1,80% | 7,36% 1995% -157%  564% @ 2213%
Russell 2000 -1,81% 0,55% 287%  -7,38% -1381% 28,48%
S&P 500 -261%  -270% 038% -923%  4]17%  34,39%
Dow Jones Industrial Average -4,19%  -559%  3,64%  -3,65%  557%  2852%
MSCI Emerging Markets -6,54% -0,85% -303% -17,70% -2802% -4,13%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Zawirowania z amerykanskimi danymi makro spowodowaty wysuniecie sie europejskich indekséw na prowadzenie.
Europa co prawda jest dopiero przed powaznym procesem podwyzek stép procentowych, lecz silny impuls
ponownego otwierania sie chinskiej gospodarki wraz ze spadajgcymi cenami energii wcigz pozytywnie wptywa na
rewizje oczekiwanych zyskow europejskich spétek przemystowych. Stary Kontynent jest niezwykle wrazliwy na ceny
energii jako sktadnika kosztéw, jednoczesnie Chiny sg jednym z najwiekszych odbiorcow wytwarzanych tutaj débr

przemystowych.

Dotychczas zaraportowane wyniki najwigkszych amerykanskich i europejskich spotek jasno wskazujg na wystagpienie
jednego z ostatnich etapow bessy, czyli spowolnienia tempa wzrostu zyskéw (lub nawet spadek). Jest to bolesny,
ale wazny element tego procesu, poniewaz umozliwia inwestorom ,zresetowanie” oczekiwan i zbudowanie
racjonalnych prognoz na przyszios¢. Obecnie oczekiwania wobec wzrostu zyskow spotek amerykanskich spadty z

+4,6% z poczatku roku do +2,1% oczekiwane dzisiaj.

S&P 500 Earnings Growth: CY 2023
(Source: FactSet)

10 e

5.0% I I

0.0% . - - p—

-5.0% I

20, 0

Consumer Comim &= ConSumar Imio. Hgalth -

Disc Sarvices Financials | Industrials LHiktias SHaples S&PF 500 Tachnology Real Estate Care M aterials Enargy

- T oday 26 5% 12 6% 12 8% 11.0% T.9% 2,7% 21% 1.0% 0. 4% -B. 8% AT I 17.3%%
3t+-Dec 34, % a.9% 13.5% 13.4% 7.0% o, 04 4.65% 3.5% 3.0% -4.0% -11.3% -13.7%

Zrédio: FactSet Earnings Insight 03.03.2023




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 sporzqdzenia komentarza. Dokument moze
zawierac¢ sformutowania i poglqady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, Ze 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 pochodzq ze Zrodet wtasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo
za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informagcji 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 odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W
przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informagiji.

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 srodkdw. Osiqgnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rdwnoznaczna z wynikiem osiqganym przez Fundusze
i zalezy od wartodci nabywanych jednostek uczestnictwaq, 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 Sqdowego 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 FIO i FIZ.




