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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Po dobrym marcu i kwietniu, w ktérych polskie obligacje zyskiwaty, w maju rentownosci nieco wzrosty. Obligacje
dwuletnie odnotowaty zmiane z 5,84% na 5,91%, piecioletnie z 5,87% na 5,94%, a dziesiecioletnie z 5,88 % na
6,02%.

Niewatpliwie udziat w tym mieli polscy politycy. Podczas konferencji programowej PiS ogtoszona zostata zmiana
wysokosci $wiadczenia 500 plus do 800, wprowadzenie bezptatnych lekéw dla senioréw i dzieci i mtodziezy oraz
zniesienie optat za korzystanie z autostrad. taczny, szacunkowy koszt wprowadzonych zmian od 2024 wynosi 07 -
09% PKB, co z kolei oznacza wysokie potrzeby pozyczkowe w nadchodzgcym roku. Perspektywa zwiekszonej

podazy obligacji na rynku pierwotnym pchneta ceny w dét.

W maju odbyty sie dwa przetargi obligacji skarbowych. Na pierwszym z nich MF sprzedato cztery serie obligacji za
3,4 mld PLN i odkupito trzy serie papierow za 3,6 mld PLN. Na drugim przetargu sprzedane zostaty obligacje za 7,4
mid PLN, przy popycie 8,2 mld PLN. Najwigkszy udziat miaty obligacje 5-letnie. Po aukcjach w maju stopien

finansowania potrzeb pozyczkowych w tym roku wynioést 85%.

Bank BGK sprzedat cztery serie obligacji FPC za 2,16 mild PLN, przy popycie 4,55 mid, najwiekszy udziat w
sprzedazy mialy papiery z terminem wykupu czerwiec 2031. Bank przeprowadzit rowniez w maju pierwszg emisje

obligacji na rynku amerykanskim i japonskim.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych - gléwna nadal wynosi 6,75%. Prezes NBP Adam Glapinski
w jednym z wywiadow wyrazit nadzieje, ze pod koniec 2023 roku bedzie mozliwa pierwsza obnizka stop
procentowych, ale nie jest to obietnica, bo wszystko bedzie zaleze¢ od ksztattowania sie CPI i PKB. Prezes Glapinski
poinformowat, ze zatozenia makroekonomiczne banku centralnego realizujg sie w catosci. Jakkolwiek dojscie do

gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego (3,5%) zajmie Radzie jeszcze okoto dwa lata.

Cykl podwyzek stop procentowych powoli dobiega konca. Gtéwne banki centralne — amerykanski FED i europejski
ECB na swoich ostatnich posiedzeniach podniosty stopy procentowe o 25 punktéw bazowych windujgc koszt
pienigdza do pozioméw nie widzianych od lat (odpowiednio do 5,25% i 3,75%). | cho¢ bankierzy zapowiadajg, ze w
kwestii podwyzek nie powiedzieli jeszcze ostatniego stowa, inwestorzy w najlepsze dyskontujg luzowanie warunkow
monetarnych. Swiadczy o tym fakt, iz w wielu panstwach dochodowosci obligacji o $rednich i dtugich terminach do
wykupu pozostajg znacznie ponizej oficjalnego kosztu pienigdza. W nomenklaturze rynkowej moéwimy o tzw.

odwrdconych krzywych rentowno$ci.
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W $rednim i dtugim terminie spodziewamy sie silniejszego umocnienia sie papieréow dtuznych zaréwno na krajowym,
jak i zagranicznym rynku obligacji skarbowych. Wyglada na to, ze ,najgorsze” jest juz za nami, a na horyzoncie rynku

papierow dtuznych rozposciera sie dlugo wyczekiwany okres tagodnej polityki pieniezne;.

Rynek akcji polskich

Majowy performance polskiej gietdy charakteryzowat kolor czerwony. WIG20 spadt o 1,5%. Wyniki MIDWIG i SWIG
oscylowaty w okolicach zera (-0,28% i +0,02%). Na taki wynik wptyw miaty przede wszystkim ostatnie dni maja.
Niskie obroty, brak kapitatu zagranicznego i zawirowania w polskiej polityce, gdzie prym wiodto hasto “lex Tusk”,

wywotaty wieksze spadki. Wykluczajgc pojedyncze przypadki, wyprzedaz akcji widoczna byta na szerokim rynku.

Analizowanie krotkiego wycinku czasowego moze by¢ jednak dos¢ mylgce. Na rynku staba koncéwka maja zostata
catkowicie zniwelowana przez dobry poczatek czerwca. WIG nadal pnie sie do géry. Wzrost YTD wynidst juz 14,31%
(05.06.23 ).

Sezon wynikéw kwartalnych trwa w najlepsze. Jak w kazdym sezonie byly spéiki, ktére wyrdzniaty sie pozytywnie

jak i negatywnie, lecz wiekszos¢ z nich opublikowata wyniki zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.

W maiju performance spoétek detalicznych wspierany byt przez obietnice wyborcze ogtoszone przez partie rzgdzgca
PiS. Zaproponowano waloryzacje programu 500+ do 800 zi, bezptatne leki dla dzieci i mtodziezy oraz zniesienie
optat dla samochoddéw osobowych za korzystanie z autostrad zaréwno panstwowych jak i prywatnych. W takim
ksztatcie nowy program PiS datby mocny impuls dla konsumpcji w 2024 roku. Niestety wigksze wydatki socjalne nie

bedg wspieraly proceséw dezinflacyjnych i obnizek stép procentowych.

Akcje Dino, gtéwnie dzieki popytowi zagranicznemu kontynuowaty swdj marsz na poétnoc przebijajgc ostatnie
historyczne szczyty. Bardzo duze obroty notowata spdtka Allegro, z ktdrej ptyneto ostatnio sporo informacji.
Najwiekszy polski marketplace uruchomit platforme zagranica, w Czechach. Wprowadzono takze podwyZzki optat dla
merchandw oraz opublikowano wyniki za 1kw '23 i prognoze na wzrost GMV na kolejny, 2 kwartat. Wysoka
aktywnos¢ inwestorow utrzymywata sie nadal na akcjach LPP. Cena akcji producenta odziezy, po kwietniowym

silnym wzroscie, utrzymuje sie w okolicach tegorocznych szczytow.

Pomimo tego, ze w maju inwestorzy w Polsce sg zazwyczaj mniej niz bardziej aktywni z racji dtugiego weekend, w
catym miesigcu mielismy az 3 wydarzenia typu corporate actions. Na poczagtku maja gtéwny akcjonariusz XTB
zdecydowat sie na sprzedaz w ABB prawie 6% spodtki. Nastepnie spétka ML System w ramach oferty publiczne;j
pozyskata 58 min zt z rynku. Pod koniec miesigca natomiast gtéwny akcjonariusz spétki Wittchen sprzedat 2,8 min

akgji (15,3% kapitatu zaktadowego).

Gielda polska kolejny juz miesigc z rzedu odznaczata sie lepszymi stopami zwrotu w poréwnaniu z gietdami Europy
Zachodniej. Najstabszym indeksem byt londynski FTSE, ktéry spadt w maju az o 5%. Za oceanem natomiast SPX
wzrost zaledwie o 0,43%. Zdecydowanie mocniejsze byly spoétki notowane na Nasdaq (+5,93%). Na rynku
amerykanskim uwaga inwestorow skupiata sie gtdwnie na temacie podniesienia poziomu limitu zadtuzenia, co

ostatecznie sie udato. Informacja ta wzmocnita oczywiscie apetyt na ryzykowne aktywa.




Globalny Rynek Akcji

Miniony miesigc globalne rynki akcji zakonczyty na niewielkich minusach, przy czym tradycyjnie dynamika sektorowa
przyniosta znaczne zréznicowanie stop zwrotu. Niewatpliwie najwiekszym wygranym jest sektor pétprzewodnikow i
producentéw chipéw, obrazowany indeksem Bloomberg World Semiconductor, ktéry maj zamknat imponujgcym
wzrostem o 16,71%, a od poczatku roku (na koniec maja) wynik wynosit +46,49%. Jest to pokitosie znaczgcych
wzrostow wydatkdw na nowe moce obliczeniowe, za czym z kolei stoi gwattowne przyspieszenie implementaciji
modeli i rozwigzan opartych na sztucznej inteligencji oraz uczeniu maszynowym. Z pewnoscig trendy te byly
dostrzegane w poprzednich okresach, lecz raczej mato kto spodziewat sig, iz owe przyspieszenie nastgpi tak szybko
i w tak spektakularny sposdb. Najlepszym tego obrazem byly wyniki Nvidia Corp., gdzie zarzad zdecydowat o
podniesieniu prognozy przychodéw na Il kw. do 11 mld USD, podczas gdy rynek zaktadat ptaskg dynamike kwartalng
i przychody na poziomie ok. 7 mld USD. Bez watpienia jest to wydarzenie bez precedensu przy spétce tak duzego
kalibru, a warto dodac¢, ze dzien pdzniej pozytywnie zaskoczyta wynikami i prognozami takze spotka Marvell
Technology Inc., ktéra jest bardzo waznym graczem na rynku centrow danych. Podsumowujac, informacije z sektora
potprzewodnikéw zepchnety na drugi plan czynniki i dane makroekonomiczne oraz inne wydarzenia na rynkach.
Warto jednak zaznaczyé, iz na rynkach dtugu odnotowalismy spadki, zarowno w segmencie dtugu rzgdowego, jak i
korporacyjnego, a kolejng aprecjacje zanotowat dolar amerykanski. Sg to trendy o negatywnym wydzwieku dla
rynkow akgciji, ktére moga zostaé ,docenione” w kolejnych tygodniach, gdy inwestorzy nie bedg otrzymywac¢ danych

ze spotek, gdyz raporty za Il kw. zaczng sptywac dopiero w drugiej potowie lipca.

KLASA
AW INDEKS T YTD 3M 6M 12M 24M 36M

Indeks VIX 1369% | -1721% -13,33% -1283% -31,50% 7.04%  -3479%
MSCI World Growth 228% | 1923% 10,87% 1,90%  810% -485%  3210%

X MsCl World 025%  7,60%  317%  293%  034% -589%  30,39%

2 MSCI Emerging Markets -1,90% 0,22% -0,57% -1,42% -1,06% -30,35% 3,03%
MSCI World Small Cap 301%  044% -603%  -314%  -599% -1947%  24,45%
MSCI World Value SL97%  -313%  -438%  -566%  -725% -842%  26,02%
F;gg;“berg Dollar Spot 157% | -004% -068% -187%  157% 1.61%  L47%

-

< EURPLN 128%  -339% -379%  -3,08%  -122%  1,08% 1 77%
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Ropa Brent -8,65% -15,42%  -13,39%  -14,95%  -40,85%  4,82% 105,66%
Bloomberg Global High 115% 261%  0,40%  328% -036% -N21%  3,86%
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& Bloomberg Global

-1,95% 1,44% 1,59% 1,99% -4,48%  -17,0%  -13,40%
Aggregate Index

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.




Wyniki spotek amerykanskich w | kw. byty generalnie lepsze od oczekiwan, a w wielu przypadkach nie potwierdzity
licznych obaw o mocniejsze spowolnienie dynamik wzrostu, co z kolei uzasadnito teze, ze rynek zagalopowat sie w
dyskontowaniu wptywu spowolnienia gospodarczego, wzrostu stép procentowych oraz inflacji na wyniki spétek. W
niektorych przypadkach luka pomiedzy oczekiwaniami oraz, co za tym idzie, wycenami a momentum biznesowym
okazato sie na tyle duza, iz zmiany cen ,dzien po” siegaly 20-30% in plus. Sektorowo, w USA na poziomie
przychoddw najwiekszych pozytywnych zaskoczen dostarczyly spotki uzyteczno$ci publicznej, ochrony zdrowia oraz
finansowe, czyli w duzej mierze spotki o defensywnym charakterze. Natomiast na poziomie zyskéw netto najmocniej
wyroznity sie spoétki wydobywcze, konsumpcyjne oraz przemystowe. Tym samym, mamy tu dosy¢ ciekawe zjawisko,

gdyz w | kw. presje kosztowa lepiej zniosty spotki o cyklicznym charakterze biznesu.

Niemniej kluczowym zwrotem w minionym sezonie wynikowym byt obszar ,sztucznej inteligencji”. Niewatpliwie, jest
to globalny megatrend, ktory przenika w zasadzie wszystkie sektory i jego rola w codziennej praktyce biznesowej
oraz konsumpcji prywatnej bedzie rosta. Temat Al mozna naszym zdaniem uznac za kolejny w trwajgcej od przeszio
80 lat rewolucji informatycznej, po fazie upowszechnienia komputeréw oraz internetu, kiedy to nakreca sie ekspansja
algorytméw i modeli sztucznej inteligencji. Dlatego tez inwestorzy tak gwattownie zaczeli forsowa¢ wyceny
producentdéw chipéw, gdyz bez globalnego wzrostu mocy obliczeniowych nie jest mozliwa ekspansja modeli
sztucznej inteligencji. Oczywiscie, w tym wypadku réwniez mozna spiera¢ sie o tempo rewolucji Al, lecz warto
zauwazyc¢, iz jest to rewolucja oddolna tj. wiele spétek dostrzega potrzebe algorytmizacji swoich biznesow i juz
implementuje rézne rozwigzania, gdyz jesli tego nie zrobig to bedg sukcesywnie traci¢ udziaty w rynku na rzecz
konkurenciji. Zwracamy uwage, ze ma to takze kluczowe znaczenie w sektorze ochrony zdrowia, gdzie sztuczna
inteligencja juz wspomaga procesy odkrywania nowych lekdw, co na poziomie spotek pozwala wykreowaé
oszczednosci w kosztach oraz przyspieszy¢ w/w procesy, co finalnie bedzie skutkowa¢ budowaniem trwatych
przewag konkurencyjnych.

Patrzac prospektywnie, sadzimy iz kolejne miesigce bedg staty pod znakiem bardziej znormalizowanej niz w
ostatnich kwartatach trajektorii budowania oczekiwan wynikowych, co powinno skutkowaé zmniejszeniem potencjatu
do zaskoczeh wynikowych na poziomie zagregowanym, natomiast na poziomie szczegdtowym wcigz nie brakuje
nieefektywnos$ci. W gospodarce amerykanskiej mamy w tle procesy dezinflacyjne, nieco stabszy rynek pracy oraz
potencjalny szczyt w cyklu podwyzek stop procentowych, co bedzie sprzyjaé wycenom na rynku akcji. Pewnym
problemem pozostaje staba szerokos¢ rynku amerykanskiego tj. sytuacja, gdy stosunkowo wagska grupa spotek,
gtdwnie pétprzewodniki oraz megacapy technologiczne, kreuje trend wzrostowy na rynku akcji. Nie bagatelizujemy
tego zjawiska, lecz warto zauwazy¢, ze poczatkowe fazy wielu okreséw wzrostow na rynkach akcji w przeszitosci
cechowata niska szerokos$¢ rynku. Patrzgc na indeks S&P 500, nizszg szerokosc¢ rynku widzieliSmy chociazby w IV
kw. 2018 r. czy tez w | kw. 2016 r.




INDEKSY (31.05.2023) t M YTD 3M 6M 12M 24M 36M

Nikkei 225 704% 18,37% 12,54% 1044% 1323%  7,03%  4118%
NASDAQ Composite 580% 23,59% 1292% 12,79% 707%  -592%  36,31%
S&P 500 025% 8,86% 528% 244%  115% -0,58%  37,30%
WIG -1,05% 8,39% 350% NN% 845%  -6,03% 29,42%
Russell 2000 -1,09%  -0,66% -7,77% -7,26% -614% -22,89% 2551%
DAX -1,62% 12,50% 195% 8,80% 8,87% 1,58%  3519%
MSCI Emerging Markets -1,90%  022% -0,57% -1,42% -1,06% -30,35% 3,03%
STOXX 600 Europe -319% 6,32% -203% 2,66% 1,90% 112%  28,94%
Dow Jones Industrial Average -3,49% -0,72% 0,77% -4,86% -025% -4,70%  29,65%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA

Ninigjszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow 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 osob trzecich, w tym publiczne wystawienie,

wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jef autordow, wedtug stanu na dziert sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedq pokrywaty sie z rzeczywistymi
danymi w przyszto$ci Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajqcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa
lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w ninigjszym materiale pochodzg ze Zrodet wtasnych
Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo hie moze zagwarantowac poprawnosci
i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogq podlegac¢ zmianie w kazdym momencie, bez
uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo hie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie
Z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne o0sob, ktore zapoznaty sie z ninigjszym
materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informacji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, statucie
funduszu dostepnych w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci informagcji dla inwestordow, dostepnych w migjscach zbywania i odkupywania

jednostek uczestnictwa Funduszu oraz u dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycie w
Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy< sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow. Osiggnieta
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
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sqad Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo

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

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO i FIZ.




