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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Lipiec okazat sie by¢ dobrym miesigcem dla posiadaczy krajowych obligacji skarbowych, rentownosci spadty na catej
krzywej dochodowosci. Byt to obraz odmienny do sytuacji na rynkach bazowych, gdzie rentownosci podgzyty na
potnoc osiggajac lokalne szczyty (dotki cen). W Polsce spadty one do, najnizszych w tym roku poziomow, rentownosc¢
10-latek na koniec lipca, znalazta sie na poziomie 5,41% (wobec 5,76% na koniec czerwca), 5-latek 5,28% (wobec

5,62% na koniec czerwca), a 2-latek 5,33% (wobec 5,77% na koniec czerwca).

Nadzieje inwestorow na rychte obnizki stép w Polsce sg mocno rozbudzone. Notowania kontraktow FRA na stope
procentowg pokazujg, ze do wrzesnia obnizka kosztu pienigdza (obecnie 6,75%) ma wynies¢ co najmniej 0,25 pkt

proc., a do konca roku tgcznie niemal 1 pkt proc.

Ostatnio publikowane przez GUS wskazniki inflacji zaskakiwaty ,in plus” - wzrost cen okazywat sie nizszy od
oczekiwan. Nie inaczej bylo w lipcu. Wedlug wstepnego szacunku inflacja CPI kontynuowata trend spadkowy
obnizajgc sie do 10,8% r/r z 11,5% r/r w czerwcu. Konsensus rynkowy ponownie zostat lekko zaskoczony odczytem
w dot (oczekiwano 11,0%). Na wskaznik caty czas ,dziata” wysoka baza odniesienia, ktéra powstata na skutek

wybuchu wojny w Ukrainie pod koniec lutego ubiegtego roku.

W lipcu odbyly sie dwa przetargi obligacji SP, na przetargu zamiany MF sprzedato papiery OK1025, PS0728,WZ1128
i DS1033 za 5,956 mid PLN i odkupito DS1023 i WZ0124, PS0424 i WZ0524 za 6,059 mid PLN. Na drugim przetargu,
ktéry sie odbyt 21 lipca, Ministerstwo Finansdéw wyemitowato papiery za 8 mld PLN. Tym samym stopien

sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na rok 2023 przekroczyt juz 98%.

W minionym miesigcu zapoznaliSmy sie z najnowszg projekcjg inflacji, z ktérej wynika, ze roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem: w przedziale 11,1-12,7 proc. w 2023 r. (10,2-13,5 proc.
w projekcji z marca), 3,7-6,8 proc. w 2024 r. (3,9 —7,5 proc.) i 2,1-5,1 proc. w 2025 r. (2,0 — 5,0 proc.).

Na posiedzeniu w lipcu Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP na
niezmienionym poziomie, stopa referencyjna 6,75%. Cho¢ RPP jest podzielona w kwestii poziomu stép
procentowych, to podczas konferencji prasowej prezes Glapinski ogtosit koniec cyklu podwyzek i nadal spodziewa
sie pierwszej obnizki o 25bp jeszcze w tym roku. Jednoczes$nie w RPP nie rozpoczeta sie jeszcze dyskusja dot.
obnizek.

W ubiegtym miesigcu rentownosci dziesiecioletnich obligaciji niemieckich wzrosty z 2,39% do 2,49% a amerykanskich
z 3,83% do 3,95%. Rynki niecierpliwig sie przedtuzajgcym okresem zaciesniania monetarnego w USA i w strefie

euro. Jednoczes$nie rosnie obawa o to, ze temat podwyzek stop nie zostat jeszcze definitywnie zamkniety. Oba banki
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centralne zdecydowaly sie (ECB i FED) podnies¢ stopy procentowe o 25 bp, odpowiednio do poziomow 4,25% i
5,25-5,5%. Obie decyzje byly zgodne z oczekiwaniami, kluczowe dla sentymentu rynkowego miaty by¢ konferencje

po posiedzeniach obu bankow.

W obliczu postepujgcego procesu dezinflacji za oceanem, inwestorzy oczekiwali sygnatéw zwiastujgcych
zakonczenie cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Konferencja J. Powella nie wniosta jednak nowych aspektéw do

przekazu z poprzednich posiedzen, dalsze decyzje uzaleznione bedg od naptywajgcych danych.

Podobny wydzwiek miata konferencja Ch. Lagarde. Rada Prezeséw dostrzega spowolnienie niektérych miar inflaciji,
ale inflacja bazowa jest nadal uporczywa, a rynek pracy napiety. EBC jest zdeterminowane w walce z inflacjg i dalszy
jej przebieg zalezy od naptywajgcych danych. Ch. Lagarde nie wykluczyta krétkiej przerwy w cyklu podczas
posiedzenia rady we wrzesniu, decydujgce mogg sie w tej kwestii okaza¢ nowa projekcja oraz dwa kolejne odczyty
inflacyjne.

Rynek akcji polskich

Lipiec byt bardzo dobrym miesigcem dla polskich akcji (WIG urést 7,3%), szczegdlnie tych o sredniej (MWIG40
+10,3%) i wiekszej kapitalizacji (W1G20 +6,5%). Polska gietda, podobnie jak inne parkiety w naszym regionie, rosta
w minionych tygodniach bardzo dynamicznie, wyraznie wyprzedzajac tempo zwyzek w Zachodniej Europie (DAX30
+1,8%, CAC40 + 1,3%) i Stanach Zjednoczonych (S&P500 +3,1%, Nasdaq +4%). W drugie potrocze wchodzimy
zatem w pozytywnych nastrojach, warszawski parkiet kontynuuje swojg dobrg passe i jest w czotdwce najlepszych

gietd od poczatku roku.

Lipiec tradycyjnie jest nieco spokojniejszym miesigcem pod katem wydarzen korporacyjnych. Emocji inwestorom
dostarczyty przede wszystkim spotki energetyczne, informujgc o ofertach od NABE, jakie otrzymali za swoje aktywa
weglowe. Jest to kolejny etap, trwajgcego juz przeszito dwa lata, procesu transformacji panstwowych molochéw, w
kierunku Izejszych, bardziej zielonych organizacji. Inwestorzy przez lata catkowicie omijali ten segment rynku lub co
najmniej naktadali istotne dyskonto na akcje PGE, Enei czy Taurona, ze wzgledu na ich dziatalno$¢ zwigzang z
wytwarzaniem energii z wegla kamiennego i brunatnego. Powodem nie byta tylko i wytgcznie polityka szeroko
rozumianego ESG, ale przede wszystkim nieatrakcyjny profil generacji gotéwki tej czesci przedsiebiorstw, z uwagi
na rosngce koszty produkcji, a takze rosnace koszty emisji CO2. Finalizacja procesu transformacji wcigz jeszcze
przed nami, ale przedstawienie konkretnej oferty i wyceny poszczegdlnych sktadnikow aktywdédw mocno jg

uprawdopodobnito, stad wzrosty kursow akcji, za ostatni miesigc, przekraczajgce 30%

Po dynamicznych wzrostach na poczatku roku, przez ostatnie kilka miesiecy nieco gorzej zachowujg sie mniejsze
spotki. Lipcowe wzrosty SWIG80 wyniosty ledwie 1,1%. Miesieczne raporty przeptywow do TFI nie wskazujg na
istotnie zwiekszone zakupy klientéw, wyglgda na to, ze do czasu rozliczenia trwajgcych wezwan, brakuje obecnie

paliwa do wzrostéw, w tym segmencie rynku.

Wyceny pozostajg atrakcyjne, wskaznik C/Z dla WIG-u wynosi 8,2. W miare, jak poprawia¢ sie bedzie koniunktura

gospodarcza (bardzo prawdopodobne, ze na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu osiggnelismy jej dotek),




dynamika zyskoéw polskich przedsiebiorstw rowniez powinna przyspiesza¢. Prognozy analitykéw sell-side, na rok
kolejny, wskazujg na wysokie jednocyfrowe wzrosty, co pozwala z optymizmem patrze¢ w przysztos¢. Duzo bedzie
zalezato od polityki, w sSwietle zblizajgcego sie maratonu wyborczego, a takze sytuacji w Ukrainie i w gospodarce

panstw Zachodniej Europy, ktére to pozostajg gtéwnymi czynnikami ryzyka.

Globalny Rynek Akcji

W lipcu obserwowaliSmy kontynuacje hossy na rynkach akcji, a najwyzsze stopy zwrotu zanotowaly rynki
wschodzace, jak rowniez segment matych i Srednich spétek. Nadal mocno zachowywaty sie akcje duzych spétek
technologicznych, gdzie prym wiodty po solidnych wynikach za Il kw. zwtaszcza akcje Alphabet oraz Meta Platforms.
Jednak najwiekszym wygranym z gtéwnych klas aktywow byly szeroki koszyk surowcédw, obrazowany indeksem
Bloomberg Commodity Index, ktory zwyzkowat o niemal 6% w lipcu, w czym nalezy upatrywaé przyczyn sity akcji
emerging markets. Szczegolnie mocne zwyzki zanotowat rynek ropy, gdzie cena Brent wzrosta o 14%, najmocnie;j
od maja 2022 r. Stojg za tym utrzymywanie nizszego wydobycia przez kraje OPEC, kurczace sie zapasy w gtéwnych
gospodarkach oraz oczekiwania rynkowe wzgledem wyzszego popytu w sezonie jesienno-zimowym. Lepigj
zachowywaly sie takze ceny metali szlachetnych, ze srebrem na czele, ktérego cena wzrosta o 8,66%, w slad za

stabngcym dolarem.

AKISI'LYA\‘;gW INDEKS th YTD 3M 6M 12M 24M 36M

MSCI Emerging Markets 5,80% -18,07%  -2,97%
MSCI World Small Cap 4,85% -9,84%

J; MSCI World Value 3,71%

o MSCI World 3.29% -016%
MSCI World Growth 2,91% -3,35%
Indeks VIX 0,29% -3710%  -13,62% -34,15% -36,10% -2527% -44,28%
Ropa Brent 14,23% -0,41% -22,23%

% Bloomberg Commodity Index 578% -4,85% -11,89%

(é Ztoto spot 2,38% -1,25% -0,55%

% EURPLN -0,63% -5,98% -3,94% -6,37% -7,04%  -357%  -0,22%

™ Bloomberg Dollar Spot Index -1,21% -2,29% -0,71% -2,92% -3,88%

o IBnlgg)r;nberg Global High Yield 196% 7 44:%

& Sloomberg Global Aggregate 0,69% 1128% 270%  -1689%  -1624%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

W szerszym ujeciu, inwestorzy dyskontowali w dalszym ciggu zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych w
USA, mimo iz pod koniec lipca FOMC podniést jeszcze stope funduszy federalnych do 5,38%, lecz od diuzszego
czasu ten ruch byt juz ,w cenach”. Tym samym optyka rynku skupita sie¢ na komentarzach Powella po posiedzeniu,
ktére co prawda wskazywaty na mozliwos¢ kolejnej podwyzki we wrzesniu, lecz ton wypowiedzi sugerowat takze, iz
mozliwa jest pauza. Wynika to z faktu, iz systematyczne obnizanie sie dynamiki inflacji w amerykanskiej gospodarce
dokonuje sie w zasadzie bez udziatu rynku pracy. Rynki caty zeszly rok panicznie obawialy sie wywotania reces;ji

oraz wzrostu bezrobocia wskutek gwattownych podwyzek stép przez Fed w celu zduszenia inflacji. Jednakze,




rzeczywistos¢ jak zwykle okazata sie znacznie bardziej ztozona i niekoniecznie poddajgca sie historycznym oraz
statystycznym zaleznosciom. W praktyce okazato sie, ze amerykanskie przedsiebiorstwa majg istotne bufory w
marzach na okres wyzszej inflacji, bedac jednoczesnie swiadomym duzych niedoboréw sity roboczej, co znacznie
ostabito sktonnos$¢ do zwalniania pracownikéw. Wszak liczba wakatéw w USA, mimo stopniowego spadku od szczytu
w marcu 2022 r., wcigz utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie bliskim 10 milionom miejsc pracy. Z drugiej
strony, od wielu miesiecy obserwujemy poprawe droznosci tancuchow dostaw, a w czesci branz wysokie poziomy
zapasow. Warto tutaj wspomnie¢, iz najwieksi detalisci jak Walmart i Target juz w maju 2022 r. wskazywali na
rekordowe zapasy, problemy ze zbytem i konieczno$¢ agresywnych obnizek cen towaréw. Efekty poprawy po stronie
podazowej widzimy wiasnie w spadku bazowego PCE do niemal 4% (z 5,4% w | kw. 2022 r.). Z drugiej strony, bardzo
niska stopa bezrobocia oraz silna konsumpcja ,ochronity” amerykanskg gospodarke przed wejsciem w recesje.
Kulminacjg tych procesow byt odczyt dynamiki amerykanskiego PKB za Il kw., ktdry wyniost 2,4% wobec
oczekiwanych 1,8% i 2% w | kw. biezagcego roku. Méwigc inaczej, wzrost gospodarczy zamiast spowolni¢ w Il kw.,
zanotowat przyspieszenie, czym zdaje si¢ ostatecznie oddalit scenariusz recesji w tym roku. Na koniec warto
wspomniec¢, iz obecne prognozy zaktadajg catoroczny wzrost PKB w USA na poziomie 1,6%, podczas gdy jeszcze
w styczniu oczekiwania te byly bliskie 0%. Otwartym pytaniem na 2024 r. pozostaje kwestia spadku w/w bazowego
PCE do prognozowanych obecnie 2,5% i, w dalszym okresie, do historycznych pozioméw ponizej 2%, na co zdaje

sie liczy¢ sam Powell.

INDEKSY (31.07.2023) t]M YTD 3M 6M 12M 24M 36M
WIG 74%  2577% 1481%  20,08%  31,38% 685%  43,20%
Russell 2000 6,06%  13,74% 13,24%  5,60% 626%  -10,02%  3531%
MSCI Emerging Markets 5,80% 9,47% 715% 8,60% 535%  -1807% -297%
NASDAQ Composite 405%  3707% 17,33%  2523% 1578%  -223%  33,51%
Dow Jones Industrial Average 3,35% 7,28% 4,29% 8,89% 8,26% 1,79% 34,55%
S&P 500 311% 19,52%  10,06%  15,59% 1N% 4,41% 40,29%
STOXX 600 Europe 2,04%  10,93% 1,01% 2,22% 7,54% 2,08%  32,28%
DAX 1,85% 18,12% 3,29% 704%  21,97% 581%  33,57%
Nikkei 225 -0,05%  272% 1496% 2087% 19,32%  21,58%  52,80%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Podsumowujgc, do drugiego pétrocza podchodzimy z umiarkowanym optymizmem i zakltadamy, ze nadal utrzyma
sie selektywny charakter hossy, aczkolwiek z wiekszym udziatem matych i $rednich spdtek oraz sektoréw o wyzszym
duration, czyli zwtaszcza biotechnologii oraz szeroko rozumianego sektora czystych technologii. Z optymizmem
patrzymy takze na spotki z segmentu przetwarzania w chmurze oraz oprogramowania dla przedsiebiorstw, ktdre

powinny by¢ bezposrednim beneficjentem trwajgcego boomu na chipy.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”’) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez

IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub




rozpowszechnianie w jakikolwiek sposdb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie,

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

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej 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 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 pochodzg ze Zrédet wtasnych
Towarzystwa lub Zrédet 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 odpowiedzialnodci za decyzje inwestycyjne osob, ktdére 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 czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, statucie
funduszu dostepnych w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i

odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu oraz u dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego 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 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
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sqd 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 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO i FIZ.




