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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Marzec byt dobrym miesigcem dla posiadaczy krajowych obligacji skarbowych. Krzywa rentownosci na skutek
wzrostu cen obligacji, obnizyta sie na catej swojej dtugosci. Dochodowos$¢ obligacji 2-letnich spadta z 6,26% do
6,01%, 5-letnich z 6,46% do 5,95%, a 10-letnich z 6,53% do 6,04%. Na rynkach bazowych rowniez obserwowali$my
silne wzrosty cen. W trakcie minionego miesigca rentowno$ci niemieckich obligacji 10-letnich spadly z 2,64% do
2,29%, a amerykanskich z 3,92% do 3,47%.

Ogtoszenie bankructwa przez Silicon Valey i Signature Bank w USA oraz problemy drugiego co do wielko$ci banku
Szwajcarii Credit Suisse (przejety ostatecznie przez UBS), wywotaty nie tylko obawy o kondycje sektora bankowego,
ale takze sprawity, ze inwestorzy zaczeli wierzy¢ w rychte zakonczenia cyklu zaciesnienia polityki pienieznej w USA
i Europie. Pomimo zawirowan na rynkach finansowych EBC podniést stopy procentowe o 50bp do poziomu 3,5%.
Jednoczes$nie wypowiedzi Ch. Lagarde wskazujg, ze cykl podwyzek stép w Europie bedzie kontynuowany, cho¢
pewne zfagodzenie retoryki i uzaleznienie dalszych decyzji od naptywajacych danych mogg wskazywacé, ze jego

koniec staje sie coraz blizszy.

W $lad za EBC podazyt FED i podniost stope procentowg o 25bp, do przedziatu 4,75-5,00%. W czasie konferenciji
Prezes FED Jerome Powell stwierdzit, Ze przy kolejnych decyzjach w sprawie stop procentowych FED bedzie oceniat
efekty obecnego zaciesnienia na rynku kredytowym, wywotanego upadkiem SVB i Signature. FED nie przewiduje w
tym roku obnizek stép procentowych, jednoczesnie jesli podwyzki stop w drodze do osiggniecia celu inflacyjnego
beda jeszcze konieczne, to zostang one podniesione.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie (6,75% referencyjna), i cho¢ z
formalnego punktu widzenia nie ogtosita jeszcze zakoriczenia cyklu podwyzek, to w rzeczywistosci stat sie on juz

prawdopodobnie faktem.

Prezes Glapinski podkreslit, ze RPP zacznie tagodzi¢ polityke pieniezng kiedy dojdzie do przekonania, ze inflacja
bedzie szybko spadata do celu. Na chwile obecng nie jest jasne, czy do tego dojdzie juz w 2023 roku czy tez dopiero
na poczatku 2024 roku. Wedtug marcowej projekcji, roczna dynamika cen powinna znalez¢ sie w przedziale 10,2-
13,5 % w 2023 roku i 3,9-7,5% w 2024 roku, a zblizenie sie do celu inflacyjnego lub jego osiggniecie ma nastgpic¢ w
2025 roku (przewidywany poziom 2,0-5,0%).

W marcu odbyly sie dwa przetargi obligacji skarbowych (jeden zamiany i jeden sprzedazy). Na przetargu zamiany
MF dokonato zamiany papieréw za 3,7 mld PLN. Na przetargu sprzedazy uplasowano w sumie obligacje za 7,3 mid
PLN, przy popycie wynoszacym 10 mid PLN. Najwiekszym popytem inwestoréw cieszyty sie obligacje 5 letnie o
statym kuponie. Pod koniec marca Ministerstwo Finanséw dokonato wyceny 10-letnich i 30-letnich obligaciji
benchmarkowych nominowanych w dolarach amerykanskich o terminach wykupu odpowiednio: 4 pazdziernika 2033

r. oraz 4 kwietnia 2053r. Lgczna warto$¢ nominalna nowych emisji obligacji wyniosta 5 mld USD (kazda transza po
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2,5 mld USD). Obligacje 10-letnie wyceniono na 140 punktow bazowych powyzej rentownosci amerykanskich
obligacji rzadowych o terminie zapadalnosci 15 lutego 2033 r. Uzyskano rentownos$é¢ 4,97%, przy rocznym kuponie
4,88%. Obligacje 30-letnie wyceniono na 180 punktéw bazowych powyzej rentownosci amerykanskich obligac;ji
rzagdowych o terminie zapadalnosci 15 listopada 2052 r. Uzyskano rentownos¢ 5,59%, przy rocznym kuponie 5,50%.
W diugim terminie jestesmy pozytywnie nastawieni do krajowych obligacji skarbowych, zaréwno tych o statym, jak i
zmiennym kuponie. Biorgc pod uwage moment cyklu koniunkturalnego, w ktérym sie obecnie znajdujemy, przed
nami (cho¢ by¢ moze powolny) to trwaty spadek rentownosci. Cykl podwyzek stép procentowych w USA i Europie
zbliza sie nieubtagalnie ku koncowi. W Polsce, cho¢ formalnie jeszcze on nie nastgpit, to trudno sobie wyobrazic¢
dalsze podwyzki, gdy punk kulminacyjny dynamiki inflacji mamy juz za sobg. Oczywiscie nie oznacza to, ze kolejne
miesigce przyniosg nam same dodatnie stopy zwrotu z inwestycji w obligacje, korekt nie unikniemy. Jednak na
obecnym etapie gospodarki dtugotrwaty trend spadku rentownosci zaczyna by¢ faktem i niewiele na ten moment

moze odwrdcic te tendencje.

Rynek akcji polskich

Marzec 2023 obfitowat w wydarzenia wywotujgce znaczne emocje na rynkach finansowych. Problemy sektora
bankowego w Stanach Zjednoczonych zdotaty rozla¢ sie na Stary Kontynent przywracajgc niewidziang od miesiecy
zmiennos¢ cen. Zdecydowana interwencja bankéw centralnych pozwolita jednak na zatrzymanie efektu domina
ktérego obawiat sie rynek. Pojawity sie nawet spekulacje, ze ktopoty sektora bankowego przyspieszg zakonczenie
cyklu zacie$niania monetarnego w najwiekszych gospodarkach, ale pézniejsze decyzje o podwyzkach stop w strefie

euro oraz USA temu zaprzeczyty.

Choc¢ polski sektor bankowy nie jest silnie powigzany z europejskim, a tym bardziej z amerykanskim, to zmiennosc¢
wlata sie réwniez na GPW. Najbardziej reaktywng czescig rynku byt segment blue chips. Czesciowo ze wzgledu na
duzy udziat sektora bankowego w indeksie WIG20, a cze$ciowo dlatego ze na najwiekszych spétkach skupia sie

uwaga inwestoréw zagranicznych ktérzy podejmujac decyzje alokacyjne napedzali spadki w Warszawie.

Przecena wywotana widmem szerszego kryzysu bankowego byta ostatecznie na tyle ptytka i krétkotrwata, ze w
marcu WIG stracit zaledwie 2,7%, a kontrybucja matych i srednich spétek byta wrecz pozytywna (zaréwno mwig40 i
swig80 konczyly miesigc na zielono). Inwestorzy mogli wiec ponownie skupi¢ swojg uwage na kwestiach
specyficznych dla lokalnego rynku gdzie szereg zagrozen (niekonczaca sie saga dot. hipotecznych kredytow
walutowych, uporczywa inflacja i stabngcy konsument, niespokojna sytuacja geopolityczna czy zblizajacy sie festiwal

wyborczych obietnic — by wymieni¢ tylko kilka) przeciwstawiany jest bardzo atrakcyjnym waluacjom.
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Zrodto: Bloomberg, dane na dzien 06/04/2023

Globalny Rynek Akcji

Marzec na rynkach przyniést wstrzgs w sektorze bankowym, zaréwno amerykanskim jak i europejskim. W USA
doszto do wydarzenia bez precedensu, gdyz na przestrzeni kilku dni upadly 2 banki: nowojorski Signature Bank oraz
kalifornijski Silicon Valley Bank. Natomiast w Europie ogtoszone zostato przejecie chwiejgcego sie Credit Suisse
przez UBS. Wydarzenia te wywotaly skokowy wzrost awersji do ryzyka na rynkach, co mozna byto obserwowaé
zwtaszcza na rynku obligacji, gdzie rentownos¢ amerykanskich 10-latek jeszcze w pierwszej dekadzie miesigca
oscylowata wokot 4% by gwattownie spas¢ nawet do ok. 3,30%. Réwnolegle nastgpito wyptaszczenie amerykaniskiej
krzywej dochodowosci z jej gtebokiego odwrdcenia mierzonego réznicg w rentownosci dtugu 10- oraz 2- letniego. Z
rekordowych ok. -110 punktéw miesigc zakonczyliSmy na poziomie ok. - 55 punktéw, za czym stata radykalna zmiana
oczekiwan w zakresie polityki Fed. Amerykanski bank centralny co prawda na marcowym posiedzeniu podniost,
zgodnie z oczekiwaniami, stope funduszy federalnych o 25pb (do 5%), lecz inwestorzy juz dyskontuja, iz jest to
koniec cyklu podwyzek i w Ill kwartale oczekujg rozpoczecia luzowania polityki monetarnej. W tym niezwykle
zmiennym i obfitujgcym w emocje miesigcu najlepiej zachowaly sie akcje spoétek wzrostowych, aczkolwiek
ograniczone w zasadzie tylko do megacapdéw technologicznych, oraz metale szlachetne zyskujgce kosztem

stabngcego dolara.
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Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W zakresie dalszych dziatah Fed, wiecej danych dostarczyt dopiero koniec miesigca, gdy ujrzeliSmy lepsze od
oczekiwan odczyty inflacji PCE, w tym bazowej, ktére sg kluczowe w optyce cztonkédw FOMC. W naszej ocenie rynek
nieco zyczeniowo zatozyt rychty spadek stop procentowych w wyniku kryzysu w sektorze bankowym i uwazamy, ze
dopiero twarde dane o PCE dajg Fed argument do bardziej gotebiej retoryki. Oczekujemy, ze silnego gotebiego
przekazu rynki nie dostang z uwagi na nadal silny rynek pracy, tj. niskg stope bezrobocia i utrzymujgcg sie presje
ptacowg w amerykanskiej gospodarce. Wzrost notowah megacapdéw technologicznych, w potgczeniu z silnym
spadkiem rentownosci w marcu, traktujemy jako przejaw wzrostu awersji, a nie wzrostu apetytu na ryzyko.
Przypominamy, ze ostatni raz tak waska struktura wzrostu indeksu NASDAQ miata miejsce w 2021 r. Mata szerokosé
rynku w trakcie wzrostéow rzadko bywa zdrowym objawem, wiec zaktadamy, ze scenariuszem na kolejne miesigce
jest stopniowe ,nadgonienie” wzrostow przez mate i Srednie spdiki, ktére zachowaty sie bardzo stabo w marcu
(Russell 2000 -4,98%). Z drugiej strony, historycznie nowe rynki byka zaczynajg sie od hossy duzych spotek, wiec

marzec byt jednym z tych miesiecy, w ktérych pesymisci i optymisci znajdg tyle samo argumentdw.

INDEKSY (31.03.2023) t M YTD 6M 12M 24M 36M
NASDAQ Composite 6,69% 16,77% 1557%  -15,37% -7,74% 58,72%
S&P 500 3,51% 7,03% 14,61%  -10,71% 3,43% 58,99%
MSCI Emerging Markets 2,73% 3,54% 13,07%  -13,84% -24,78% 16,70%
Nikkei 225 2,17% 7,46% 8,11% 0,05% -3,90% 48,23%
Dow Jones Industrial Average 1,89% 0,38% 15,83% -5,55% 0,89% 51,82%
DAX 1,72% 12,25% 29,01% 7,00% 4,13% 57,30%
STOXX 600 Europe -0,71% 7,75% 18,05% -0,51% 6,57% 43,05%
WIG -2,61% 1,99% 27,49%  -11,08% 0,91% 40,80%
Russell 2000 -4,98% 2,34% 8,28% -13,80%  -18,83% 56,32%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.




Za poprawag koniunktury na rynku akcji z pewnoscig przemawiajg spadki rentownosci diugu rzgdowego, perspektywa
co najwyzej ptytkiej i krotkiej recesji na co wskazuje wysoka odpornos¢ wynikéw finansowych w wielu spétkach.
Wyniki amerykanskich spotek za IV kw. pokazaty erozje marz w wielu spoétkach ,starej ekonomii”, co z kolei rzutuje
negatywnie na perspektywy wzrostu przychodow w spotkach wzrostowych. W sektorze technologicznym trwat wyscig
na poziom zwolnien ludzi (,reduction in force”) oraz konserwatywne prognozy wynikéw na biezgcy rok. W
scenariuszu bazowym zaktadamy, Zze potencjalnie pozytywne zaskoczenia wynikowe w trakcie roku wespot ze
spadkiem rentownos$ci pozwolg odblokowaé wzrost mnoznikow wyceny w sektorach technologicznym,
biotechnologicznym oraz czystych technologii. Niemniej, wcigz bedzie utrzymywac sie podwyzszona zmiennos¢
wspierana réznymi wstrzgsami wtérnymi, jak marcowy kryzys bankowy, ktére jednak nie bedg wptywaé na

dtugoterminowy kierunek trendu na rynku akcji.

Na koniec warto zaprezentowac szerszg perspektywe problemow sektora bankowego w Europie, gdyz w naszej
ocenie wydarzenia z marca byly finalnym akordem w odysei trwajacej od wielu lat. Na ponizszym wykresie
prezentujemy zachowanie cen akcji Credit Suisse w relacji do indeksu STOXX 600 Europe Banks Price (czarna
linia), ktéry obrazuje zachowanie akcji europejskich bankéw. Po pierwsze, dosy¢ wyraznie widaé, ze inwestorzy
trafnie oceniali sytuacje Credit Suisse i pogarszajgce sie wyniki od wielu lat, wszak szczyt notowan to 2007 r.
Ponadto, w relacji do sektora bankowego akcje Credit Suisse ( oznaczone zielong linia na wykresie) systematycznie
tracity od ok. 2 lat, takze mozna wnioskowa¢, ze rynek akcji w stosunku do Credit Suisse wykazat sie podrecznikowg
efektywnoscia i od dawna antycypowat to, co wydarzyto sie w marcu. Dlatego tez naszym zdaniem kryzys bankowy,
ktéry w marcu zajgt nagtdwki wszystkich mediéw jest nieporownywalny do sytuacji z lat 2007-2008 i czynienie

poréwnan obecnej sytuacji do tamtego okresu nie ma uzasadnienia.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.




NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow funduszy inwestycyjnych
zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie),
redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposéb Dokumentu lub informacji w nim
zawartych na rzecz o0s6b trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji

elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢
sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z
ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg
ze Zrodet wiasnych Towarzystwa lub Zzrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze
zagwarantowac poprawno$ci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac
Zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate
w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje
inwestycyjne 0sob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy
kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informaciji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu,
statucie funduszu dostepnych w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestorow, dostepnych w

miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu oraz u dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy

od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu opftat oraz zaptaconych podatkéw.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibq w Warszawie przy ul. Préznej 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 Uczestnikéw FI1O i FIZ.




