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Rynek dtugu

W kwietniu rentownos$ci obligacji, zarébwno na rynku polskim, jak i na rynkach bazowych kontynuowaty wzrosty,
gldwnie za sprawg danych z amerykanskiej gospodarki. Inflacja CPI w USA wzrosta w marcu do 3,5% z 3,2% w
lutym, co potwierdzito obawy inwestoréw o przebieg procesu dezinflacji za oceanem, jednoczesnie powodujgc
spadek oczekiwanej skali obnizek stép procentowych. Obawy dodatkowo wzmocnione zostaty przez wypowiedzi
cztonkdw FOMC, ktérzy stwierdzili, ze inflacja nie spada tak szybko, jak sie spodziewali, do osiggniecia
dlugoterminowego celu inflacyjnego konieczne jest wyhamowanie tempa wzrostu gospodarczego. Niektérzy z
cztonkéw FOMC przewidujg tylko jedng obnizke, dopiero w czwartym kwartale tego roku. Nieco bardziej gotebi byt
w swoich wypowiedziach Jerome Powell, ktéry stwierdzit, ze ostatnie dane nie zmienity znaczgco perspektyw dalszej
dezinflacji i bank centralny ma czas na ocene danych przed przeprowadzeniem obnizek stop procentowych, ktére
sg mozliwe jeszcze w tym roku. Zaden z bankieréw nie sprecyzowat jednak ani horyzontu czasowego, ani zakresu

planowanych dziatan polityki monetarne;.

Dane o inflacji w Stanach zebraty réwniez zniwo w postaci wzrostéw rentownosci polskich papieréw skarbowych.
Finalnie polskie papiery zakonczyty miesigc wzrostami odpowiednio: obligacje dziesiecioletnie z 5,43% w marcu do
5,71% w kwietniu, piecioletnie z 5,33% do 5,57%, dwuletnie z 5,11% do 5,30%. Rentownosci niemieckich papierow
skarbowych wzrosty z 2,29% do 2,58%.

Ministerstwu Finanséw udato sie w kwietniu uplasowac obligacje za 18 mid PLN przy popycie ponad 24 mid PLN,

najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie obligacje piecioletnie o statym i zmiennym kuponie.

Pomimo dobrych wstepnych danych za marzec dotyczgcych inflacji w Polsce, 1,9% (zrewidowane do 2%) co jest
najnizszym wynikiem od 2019 roku, stopy procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie. Spadek inflacji jest
wedtug prezesa NBP sukcesem banku centralnego, ale nie stanowi podstaw do rozpoczecia rozméw na temat
obnizki stép procentowych. Prezes Glapinski dostrzega argumenty za ostroznym utrzymywaniem stép bez zmian, w
trybie sledzenia naptywajgcych danych. Jednym z nich jest brak pewnosci dotyczgcej decyzji rzgdu w sprawie cen
energii, ktére, w zaleznosci od podjetych dziatan mogg doprowadzi¢ do wzrostu inflacji w okolice 3,9%, a 7,5% pod
koniec tego roku. Kolejnymi argumentami jest wzrost ptac realnych i luzna wedtug prezesa polityka fiskalna oraz
obawy geopolityczne. W ciggu 2-3 miesiecy mozliwe bedzie dokonanie oceny wptywu zmiany cen energii i polityki
fiskalnej na inflacje, co pozwoli na formutowanie poglgdéw na temat perspektywy stdop procentowych po 2024 roku,

co z kolei sugeruje brak obnizek w tym roku.

W Swietle wypowiedzi szeféw FED i prezesa NBP najblizsza w czasie wydaje sie by¢ obnizka stép przez Europejski
Bank Centralny. Podczas kwietniowego posiedzenia stopy nie zostaty wprawdzie zmienione, ale w komunikacie
pojawita sie informacja, ze gdyby kolejne dane zwiekszyly przekonanie Rady Prezesow, ze inflacja zbliza sie trwale
do celu, nalezatoby obnizy¢ stopy procentowe. Wszystkie decyzje Rada podejmuje w oparciu o naptywajgce dane,
a wsrdéd czynnikow ryzyka, ktore mogtoby opdzni¢ luzowanie polityki pienieznej Ch. Lagarde wymienia rosngce
szybciej od prognoz ptace i marze oraz czynniki geopolityczne. Je$li jednak dane w maju potwierdzg obnizanie sie

presji ptacowej, pierwsza obnizka mozliwa jest w potowie roku.

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakladowy: 10.599.441 Z}, optacony w catosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



Rynek akcji polskich

W kwietniu obserwowalismy kontynuacje wzrostow na warszawskiej gietdzie, chociaz tempo poprawy nie byto
spektakularne. Z uwagi jednak na fakt, ze pozostate wazniejsze europejskie indeksy (Stoxx600 -1,5%), a takze gietda
amerykanska (S&P500 -4,1%, Nasdaq100 -4,5%) w minionym miesigcu spadaty, to ponad dwuprocentowy wzrost
WIG zdecydowanie nalezy wyrézni¢. Motorem napedowym zwyzek byty najwieksze warszawskie spotki. Stopa
zwrotu z WIG20TR wyniosta 4,1% w kwietniu, podczas gdy MWIG40TR urést jedynie 0,5%, a stopa zwrotu z
SWIGB80TR wyniosta 0,2%. Relatywna sita GPW pozwala w naszej ocenie z optymizmem patrze¢ w przysztosc¢, tym
bardziej, ze aprecjacji cen rynkowych, towarzyszy oczekiwanie poprawy wskaznikéw makroekonomicznych

gospodarki.

W zgodnej ocenie bankowych ekonomistow i strategéw, kotem zamachowym gospodarki w 2024roku powinna by¢
konsumpcja prywatna. Duzy fiskalny stymulus i rosngce realne wynagrodzenia, powinny stanowi¢ wsparcie dla
sprzedazy detalicznej. Opublikowane dane wskazujg na dwucyfrowe tempo wzrostu pensji oczyszczonych o inflacje
w marcu. Coraz lepiej widzimy to w wynikach spétek, szczegdlnie z segmentu branz i produktéw, ktére sg uwazane
za luksusowe lub opcjonalne, a ich zakup zalezy od dostepnosci srodkéw finansowych konsumentéw oraz ich
poziomu zamoznosci. Do najjasniejszych gwiazd gietdy w kwietniu nalezata spotka CCC, ktorej kurs urdst niemal o
1/3. Inwestorzy wierzg w rozpoczety proces restrukturyzacji kosztoéw, ktéry w potgczeniu z nowymi umowami z
duzymi markami obuwniczymi i dobrym otoczeniem popytowym, pozwala budowac solidne fundamenty pod poprawe
zyskéw w krétkim terminie. Pozostate duze spotki sektora, rowniez konczyty miesigc na plusie, na uwage zastuguje
kolejna sprzedaz akcji od najwiekszych akcjonariuszy Allegro, ktéra tym razem nie byta w stanie zepsu¢ sentymentu

wokot giganta polskiego handlu internetowego.

Duzo emoc;ji dostarczyly inwestorom wypowiedzi politykow dotyczace przysztych dziatan skarbu panstwa w sektorze
energetycznym i niekoriczgcej sie sagi zwigzanej z transformacjg energetyczng i wydzieleniem aktywow weglowych
ze spotek. Minister przemystu, w wywiadzie dla jednej ze stacji telewizyjnych, wyrazita sie krytycznie o catym
projekcie, przedstawiajgc zarys swojego pomystu na podejscie do problemu polskiego wegla. Kursy akcji wytworcow
energii efektownie runety i ostatecznie nie podniosty sie do konhca miesigca, chociaz w miedzyczasie pojawito sie
prasowe dementi ze strony Ministerstwa Aktywow Panstwowych. Widaé, ze proces jest politycznie trudny i
skomplikowany, a zmiana rzadu tylko przesuneta go w czasie. | chociaz skala ewentualnych korzysci dla
akcjonariuszy mniejszosciowych w tych spétkach wydaje sie atrakcyjna, to niepewnos$¢ zwigzana z catym tym

wydarzeniem wzrosta, a jej rozwigzania nie nalezy sie spodziewa¢ w perspektywie najblizszych kwartatéw.

Ws$réd pozostatych spétek, o Sredniej i mniejszej kapitalizacji, nalezy wyr6zni¢é wcigz dobre zachowanie kursow
developeréw mieszkaniowych, a takze spotek finansowych, z XTB na czele. Na drugim biegunie znajdujg sie spofki

przemystowe i producenci gier, ktdrych wyniki finansowe zaskakiwaty negatywnie.




Globalny Rynek Akcji

W kwietniu dominujgcg narracjg na rynkach akcji byt stopniowy dalszy spadek oczekiwari odnosnie obnizki stop
przez Fed w tym roku, a zachowanie rynkow istotnie przypominato wyprzedaz z pazdziernika ubiegtego roku. Na
koniec miesigca rynki dyskontowaty jedynie symboliczng, jedng obnizke i to dopiero pod koniec roku, co jest
radykalng zmiang nastawienia w stosunku do oczekiwan z poczatku roku, kiedy to zaktadane byto 5 obnizek.
Niewatpliwie ta zmiana wplyneta negatywnie na wyceny na rynkach akcji, zwlaszcza w segmentach najbardziej
wrazliwych na poziom rynkowych stép procentowych takich jak sektor technologiczny, biotechnologii oraz
konsumpcji débr wyzszego rzedu. Jednoczesnie rentownosci amerykanskich 10-latek wzrosty w kwietniu o ponad
40 punktéw bazowych, lecz warto jednak zauwazy¢, iz wzrost rentownosci trwa od koncowki grudnia, a do
pazdziernikowych szczytéw brakuje jeszcze kolejnych 40 punktéw bazowych. Wracajgc na chwile do feralnego
pazdziernika minionego roku, zwracamy uwage, iz wtedy takze mieliSmy za sobg juz kilkumiesieczny wzrost

rentownosci, obawy o tempo spadku dynamiki inflacji i jastrzebi Fed...

KLASA
AKTYWOW INDEKS t ™M 3M YTD 6M 12M 24M 36M

Indeks VIX 20,29% -13,73% -082%  -5314%  -1591%
MSCI Emerging Markets 0,53% -2,81%  -22,38%

> MSCI World Value -3,56%

% MSCI World -3,83%
MSCI World Growth -4,08%
MSCI World Small Cap -516% -1,54% -9,56%
Ztoto spot 2,53%

= Droomberg Commodty 2,20% 281%  -255%  -2,48%

1%

% :?;llgz)r(nberg Dollar Spot 1,65% 0,82%

(3 EURPLN 0,60% -024% -2,70% -5,51% -7,51%  -4,93%
Ropa Brent 0,43% -19,65%

e

& Bloomberg Global D254% | -322%  -4,55% 247%  -4,73%  -16,76%

Aggregate Index
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Ttem kwietniowej wyprzedazy byty wyzsze od oczekiwan odczyty dynamiki inflacji z USA, aczkolwiek wskazujemy,
iz wyzsze od konsensusu odczyty dynamiki bazowej CPI publikowane byly juz od grudnia, lecz wydaje sig, ze dopiero
w kwietniu szerokie grono inwestoréow stracito ,odporno$¢” na nieco gorszg serie odczytdw. W naszych
komentarzach wielokrotnie wskazywalismy, iz silny amerykanski rynek pracy ,nie pozwoli” na tatwy spadek dynamiki
inflacji w USA ponizej 3% i dalej, do docelowych 2%. W ostatnich miesigcach to sie potwierdzito, lecz nie oznacza
to jednoczesnie, iz dynamika inflacji w amerykanskiej gospodarce ponownie weszta w spirale wzrostowg. Naszym
zdaniem, w obecnej uktadance makroekonomicznej poziomem optymalnym jest dynamika inflacji w okolicy 3%, co

nie wyklucza kilku obnizek stop przez Fed w perspektywie 12-24 miesiecy, i rynki bedg musialy sie z tym pogodzic.




Z poziomu komunikatow Fed podkresla, ze dynamika wzrostu cen na poziomie 3% jest problemem, ale znacznie
wiekszym bytoby wpedzenie gospodarki w stagflacje, dlatego tez w naszej ocenie spekulacje odnosnie mozliwosci
dalszego podwyzszania stop przez Fed nie majg logicznych podstaw. Nie ma zresztg zadnej pewnosci, iz dalsze
podnoszenie stép i ewentualne wpedzenie gospodarki w recesje spowoduje spadek dynamiki inflacji w okolice 2%
r/r, gdyz za podwyzszong dynamikg cen stojg liczne czynniki strukturalne, a nie cykliczne, w tym zwlaszcza istotny

niedobdr sity roboczej na amerykanskim rynku pracy, na co wielokrotnie zwracaliSmy uwage.

W trakcie kwietniowej korekty na rynkach akcji duzg uwage przykuwata stabos¢ sektora potprzewodnikow, ktory
obrazowany indeksem Bloomberg World Semiconductor, stracit w kwietniu 5,69% wartosci. O ile akcje prymusa
sektora, czyli Nvidii, znizkowaty o skromne 4,38%, o tyle akcje czesci reprezentantéw sektora tracity w dwucyfrowym
tempie. Po kilku kwartatach dynamicznego wzrostu wycen w sektorze oraz raportowania lepszych od oczekiwan
wynikow inwestorzy najwyrazniej nabrali obaw, iz pewna nieefektywnos$¢ w wycenach zostata zamknieta z nawigzka,
a wyniki za | kw. moga nie by¢ na tyle dobre, aby uzasadni¢ dalsze wzrosty, przynajmniej w srednim terminie.
Dodatkowym paliwem do spadkéw byty wyzej omdéwione czynniki makro oraz sygnaty z rynku dtugu. Rozpoczety w
Il potowie miesigca okres raportowania wynikow kwartalnych nie uspokoit nastrojéw, gdyz wyniki Intela mocno
rozczarowaty i notowania tej spotki zakonczyly miesigc na ponad 30-procentowym minusie. Jednakze warto
podkresli¢, iz problemy Intela z utrzymaniem pozycji rynkowej i technologicznym niedopasowaniem do wyzwan w
branzy sg znane od kilku lat i w efekcie, spdtka od dawna rozczarowuje inwestoréw i generuje stopy zwrotu daleko
ponizej benchmarkoéw dla sektora. Niemniej, topowy w ostatnich kwartatach sektor potprzewodnikow, bedacy
jednoczesnie kluczowym motorem hossy na rynkach akcji ztapat ,zadyszke”, co dodatkowo przyczynito sie do

pogorszenia nastrojow inwestorow w kwietniu br.

INDEKSY (30.04.2024) t]M 3M YTD 6M 12M 24M 36M
WIG 2,20% 9,24% 7,79% 1814%  34,35%  46,43%  39,07%
MSCI Emerging Markets 0,53% 7,19% 217%  1429%  705%  -2,81% -22,38%
STOXX 600 Europe -1,52% 3,96% 5,41% 16,43% 8,20% 12,10% 15,43%
DAX -3,03%  6,08% 705%  2108% 12,62%  27,20%  18,47%
S&P 500 -4,16% 3,92% 557%  20,07% 20,78%  2187%  20,44%
Nikkei 225 -4,39%  584%  14,77%  24,46% 33,09% 43,05% 33,29%
NASDAQ Composite -4,41% 3,26% 4,31% 21,84%  28,06% 2694%  12)14%
Dow Jones Industrial Average -5,00% -0,88% 0,34%  1441% 10,90% 14,67%  1,63%
Russell 2000 -7,09% 1,36% -2,62%  18,75%  11,58% 5,89% -12,91%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Podsumowujac, rynki sg w trakcie ,trawienia” raportow kwartalnych ze spotek, przy czym u progu maja zdazyta juz
zaraportowac¢ wiekszos¢ ze spotek zgrupowanych w indeksie S&P 500. Na poziomie zagregowanym, emitenci
wykazali przychody i zyski netto wyzsze od oczekiwan rynkowych o odpowiednio ok. 1,3% oraz niemal 9%. W drugim
przypadku jest to najwyzsze odchylenie in plus na przestrzeni wielu kwartatéw, a odpowiadajg za nie gtéwnie spofki
z sektoréw dobr konsumenckich, ochrony zdrowia oraz ustug komunikacyjnych, a z kolei na poziomie przychodéw
najwyzsze pozytywne zaskoczenia wykazaty spoétki finansowe oraz nieruchomosciowe. In minus odchylit sie tylko
sektor przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej. Spétki amerykanskie niejako ,urzedowo” pokonujg konsensusy, wiec

zazwyczaj wieksze znaczenie majg prognozy wynikéw spotek anonsowane na kolejne okresy. Na tym polu, podobnie




jak w przy okazji wynikéw za IV kw., widzimy utrzymany wysoki poziom konserwatyzmu, co przy skorygowanych
wycenach wielu spotek u progu sezonu wynikdw pozostawia zwiekszony potencjat do pozytywnych zaskoczeh w

dalszej czesci roku.

NOTA PRAWNA
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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 okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
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