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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Przygladajgc sie wykresom rentownosci obligacji mozna smiato stwierdzic, ze rok 2022 byt jednym z najtrudniejszych
w historii polskiego rynku. Agresja Rosji na Ukraine powaznie zaburzyta procesy gospodarcze w Europie srodkowo-
wschodniej windujgc ceny surowcéw oraz energii, a w konsekwencji wywotujac wysokg inflacje. Szoki podazowe
natozyty sie na post-covidowe ozywienie co zmusito banki centralne na catym Swiecie do szybkiego dziatania i
podnoszenia stép procentowych w celu przeciwdziatania wzrostowi cen. Zaciesnianie warunkéw monetarnych przez
bankieréw centralnych spowodowato bezprecedensowg przecene na rynkach dtugu, w tym na rynku polskim. Po
rozpoczeciu w pazdzierniku 2021 roku cyklu podwyzek stép procentowych Rada Polityki Pienieznej przez caty 2022
rok kontynuowata proces zaciesniania polityki monetarnej wynoszac podstawowg stope NBP do poziomu 6.75%!

W Polsce, w skali catego 2022 roku dochodowos¢ obligacji 5-letnich wzrosta z 4% do 6,9% a 10-letnich z 3,65% do
6,85%. Przeceny w podobnej skali doswiadczyty obligacje wiekszosci krajéw emerging markets; spadki cen (wzrosty

rentownosci) na rynkach rozwinietych byty mniej spektakularne.

W grudniu rentownosci polskich obligacji skarbowych podlegaty relatywnie niewielkim wahaniom. Dochodowosci
papieréw 2-letnich obnizyly sie o okoto 25pb do 6,75%, 5 letnich nie zmienity sie (6,85%), a 10-letnich wzrosty o 40bp
do 6,85%. Krzywa ulegta wystromieniu. Handlowi towarzyszyta niska ptynnos¢, ktéra w ostatniej dekadzie miesigca
zupetnie zamarta. Nalezy podkresli¢, ze rynek krajowy wykazat duzg odpornosc na to, co dziato sie w tym okresie
na rynkach bazowych. W grudniu swoje posiedzenia decyzyjne mialty ECB i FED. Oba banki centralne po raz kolejny
zdecydowanie podniosty koszt pienigdza, co niekorzystnie odbito sie na notowaniach papierow w strefie euro i za

oceanem. Dochodowosci 10-latek wzrosty tam odpowiednio do 2,57% i 3,9%

Na grudniowym posiedzeniu FED podniost podstawowg stope o 50pb do 4,50%; byta to juz sid6dma w tym cyklu
podwyzka. Z opisu dyskusji na ostatnim posiedzeniu oraz publikowanych wypowiedzi cztonkéw FED wynika, ze bank
bedzie utrzymywat restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej do momentu, w ktérym naptywajgce dane
makroekonomiczne potwierdzg, ze inflacja znajduje sie na trwatej Sciezce spadkowej do 2%. W 2023 roku nie nalezy

oczekiwac obnizek stép w USA.

Na posiedzeniu w potowie grudnia ECB réwniez zaostrzyt warunki monetarne podnoszac stopy w strefie euro o 50pb
do poziomu 2,5%. Stanowisko banku pozostaje mocno jastrzebie. Wedlug komunikatu i stéw prezes Lagarde
sprowadzenie inflacji do celu bedzie wymagato kolejnych znaczgcych podwyzek w takiej skali. Nalezy wiec liczy¢ sie

ze scenariuszem, w ktorym koszt pienigdza w obszarze wspdlnej waluty wzros$nie znacznie powyzej 3%.

Tymczasem Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita stopy NBP bez zmian - gtéwna nadal wynosi 6,75%.
Rada podtrzymuje, ze w krétkim okresie inflacja pozostanie wysoka; wskaznik roczny osiggnie szczyt w 1Q2023, by
pozniej sukcesywnie spadac i w grudniu osiggng¢ wartosé jednocyfrowg. Powrét do celu ma jednak nastapic¢ dopiero
w 2025 roku.
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W grudniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedynie aukcje zamiany (cash-neutral), na ktérej inwestorzy zgtosili
popyt gtdéwnie na papiery 2,5-letnie o statym kuponie oraz papiery 5-letnie o zmiennym kuponie i fgcznej wartosci
blisko 6 mid PLN.

W nadchodzacych tygodniach krajowy rynek dtugu bedzie wspierany przez kilka czynnikéw. W styczniu do kieszeni
inwestoréw trafia blisko 30 mld PLN srodkéw z zapadajgcych obligacji serii PS0123 i ptatnosci kuponowych.
Dodatkowo rynek powinien by¢ wspierany przez rosngce oczekiwania na rozpoczecie przez RPP w koincéwce roku
cyklu obnizek stép procentowych. Inwestorzy zaczynajg dyskontowac scenariusz, w ktérym dynamika wzrostu cen
bedzie nizsza od konsensusu analitykow. Dalsze wsparcie moze przyjs¢ ze strony bankdéw; w sektorze niezmiennie
utrzymuije sie strukturalna nadptynnos¢. Nie mozna wykluczy¢, ze wysokie rentownosci podtrzymajg zainteresowanie
polskim diugiem inwestoréw zagranicznych, ktérzy w ostatnich miesigcach zauwazalnie zwigkszali zaangazowanie.
Czynniki ryzyka pozostajg niezmienne: restrykcyjne nastawienia w polityce monetarnej gtéwnych bankow
centralnych, planowane relatywnie duze podaze obligacji skarbowych, BGK i PFR na rynku pierwotnym oraz wojna

w Ukrainie.

Rynek akcji polskich

Grudzien nie ustanowit przetomu w petnym emocji 2022 roku. Lokalny rynek akcji wprawdzie wzrdst, ale byt to
zaledwie nieco ponad dwuprocentowy ruch zrealizowany waskg grupg blue chips. Pozwolito to jednak wyrdzni¢ sie
warszawskiemu parkietowi na tle $wiatowych rynkéw konczacych miesigc na czerwono. Obraz catego minionego
roku pozostat niezmienny — swiatowe rynki akcji doswiadczyty gtebokich dwucyfrowych spadkéw przy rownoczesnym
zatamaniu na rynku obligacji. Ten ostatni tracit na wartosci tym bardziej spektakularnie, ze miat za sobg dekade
hossy.

Od kilku miesiecy rynki finansowe dziatajg w rytm naptywajgcych informacji dotyczacych inflacji oraz koniunktury z
najwazniejszych gospodarek $wiata. Préba odpowiedzi na pytanie jak kosztowne bedzie przywrdcenie
akceptowalnej dynamiki cen stanowi bowiem obecnie klucz do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Rysunek 1- Indeks zaskoczen inflacyjnych

Zrédto: Bloomberg, dane na dzier 30/12/2022




Jak wyczytaé mozna z powyzszego wykresu odczyty inflacyjne praktycznie przestaty zaskakiwaé ekonomistow. Z
jednej strony w niektérych krajach wzrost cen zaczyna juz hamowa¢, z drugiej ekonomisci i analitycy dostroili
wreszcie swoje oczekiwania. Uznajgc juz za wiarygodne obecne prognozy przebiegu inflacji, uwaga rynku
przesuneta sie na kwestie spowolnienia gospodarczego wywotanego bezprecedensowo szybkim zaciesnianiem
polityki pienieznej
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Pomimo niedawnych wzrostéw wskazniki wycenowe spotek notowanych na GPW znajdujg sie na stosunkowo
niskich poziomach. Do najwazniejszych czynnikéw majgcych na to wptyw zaliczy¢ mozna m.in.:

Wysoki poziom stép procentowych

Nieprzyjazna rynkom krajowa polityke
Oczekiwane/trwajgce spowolnienie gospodarcze
4. Trwajacy konflikt na Ukrainie

wnN e

Wszystkie te czynniki sg w jakiejs mierze uwzglednione w cenach. Wszystkie one majg rowniez potencjat do
zaskoczen. Warto podkreslié, ze zaskoczen w obie strony, pomimo tego Ze ostatnie lata przyzwyczaity nas do tych
negatywnych. Pozwala to na pewien optymizm, bo przy zbilansowanych szansach i zagrozeniach mamy mozliwos$¢
inwestowania w atrakcyjnych cenach.




Globalny Rynek Akcji

Koncéwka wyjagtkowo trudnego roku zakohczyta sie spadkami i praktycznie do konca grudnia obserwowalismy
rownomierne osuwanie sie wszystkich gtéwnych indekséw. Akcje amerykanskich spoétek technologicznych,
szczegolnie tych o duzej kapitalizacji, ponownie wyréznity sie negatywnie, co wptyneto na stopy zwrotu z indeksow
w USA w grudniu. Caty rok indeksy zamknety na gtebokich minusach, nie widzianych od 2008 r., przyktadowo,
NASDAQ100 zanurkowat o ok. 33%, co zaowocowato spadkiem wskaznika C/Z ze szczytowych ok. 28x do ok. 19,5x.
W zasadzie wszystkie gtéwne indeksy rynkdw akcji na wskaznikach wyceny sg notowane z dyskontami do
diugoterminowych $rednich, a po oczyszczeniu o sektor paliwowy owe dyskonta stajg sie jeszcze bardziej pokazne.
W szerszym kontekscie, grudzien byt miesigcem przetomowym na rynkach, gdyz spadkéw na rynkach akcji nie
potwierdzit rynek obligacji, gdzie obserwowalismy spadki rentownosci oraz rynek walutowy, gdzie doszio do
ostabienia dolara amerykanskiego. Tym samym, obserwowang stabos¢ rynku akcji w grudniu mozna przynajmniej
czesciowo wigzac z realizacjg strat i generowaniem tarczy podatkowej przez inwestorow detalicznych, co jest dos¢
naturalne po tak stabym roku jak miniony. Nizsze odczyty inflacji skontrowane zostaty przez lepsze od oczekiwan
dane z amerykanskiej gospodarki, gdyz obecnie inwestorzy negatywnie reagujg na lepsze odczyty makro

whnioskujgc, iz ten czynnik skfania Fed do utrzymywania wysokich stép przez dtuzszy okres.

AT B INDEKS Tim 3m 6M 12M 24Mm 36M
Indeks VIX -31,47% -24,52% -4,75%
MSCI Emerging Markets -1,64% 9,20% -4,43% -22,37% -25,93% -14,20%
P MSCI World Value -2,61% 14,19% -8,77%
,.Qn MSCI World Small Cap -3,57% 10,40% -20,07% -8,59%
MSCI World -4,34% 9,42% -19,46% -3,25%
MSCI World Growth -6,15% 4,57% -0,90% -29,75% -15,38%
Ztoto spot 9,84% -0,28% -3,92%
2 Ropa Brent 233%  -2517%
% EURPLN -3,52% -0,29%
E Bloomberg Dollar Spot Index -1,83% -6,79% -1,08%
Bloomberg Commodity Index -2,80% 1,18% -3,63%
g Bloomberg Global High Yield Index 7,97% -12,71% -11,85% -5,65%
Cc
9] Bloomberg Global Aggregate Index 4,55% -2,71% -16,25% -20,19% -12,85%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Patrzgc prospektywnie na 2023 r., w centrum uwagi z pewnoscig nadal bedg dane o inflacji w USA. W poprzednich
komentarzach podkres$lalismy, iz spodziewamy sie stopniowego spadku dynamiki CPI oraz bazowego CPE, co w
istocie mocno uwidocznito sie w odczytach poczawszy od pazdziernika ub.r. Obecny konsensus Bloomberga na
2023 r. zaktada odpowiednio 4% dla inflacji CPI oraz 3,6% dla bazowego PCE. Warto doda¢, ze mocno pozytywnie
bedg oddziatywaé¢ efekty bazowe z minionego roku, wiec powyzsze prognozy nie sg niemozliwe do realizacji.
Gtéwnym czynnikiem proinflacyjnym zapewne bedzie rynek pracy i presja ptacowa wraz z ,efektami drugiej rundy”,
co postrzegamy jako najwieksze ryzyko dla rynku akcji w USA. Jest to tez niezwykle wazne z perspektywy dziatan
Fed, gdyz mocny rynek pracy wespét z dos¢ powolng dezinflacjg to idealny zestaw argumentéw, aby wysokie stopy
trzymaé przez diuzszy czas. W zwigzku z tym, pozytywne dane z rynku pracy rynki zapewne bedg odbierac

negatywnie w najblizszych miesigcach. Warto takze potgczy¢ to z faktem, iz bilanse amerykanskich gospodarstw




domowych, mimo silnego wzrostu kosztdw pienigdza oraz poziomu cen, pozostajg relatywnie silne wedle
historycznych poréwnan. To z kolei utrzymuje konsumpcje prywatng ,na plusie” (+0,9% r/r w 2023 r. wg. konsensusu
Bloomberga) wywierajgc presje na wiele fancuchéw dostaw i utrzymujgc komponent podazowy wzrostu cen na nadal
wysokim poziomie. Mimo tego, w naszej ocenie obecny obraz makroekonomiczny nie daje podstaw do zwiekszania
terminalnej stopy procentowej w obecnym cyklu podwyzek, co nie powinno negatywnie oddziatywa¢ na wyceny na
rynku akcji. W tym ukfadzie nie spodziewamy sie dalszej aprecjacji dolara amerykanskiego, co z kolei bedzie

premiowac rynki wschodzace oraz metale szlachetne.

Wychodzgc poza amerykanska gospodarke, w strefie euro spodziewana jest ptytka recesja w 2023 r., lecz w naszej
ocenie znacznie wiekszym problemem sg perspektywy dalszego wzrostu, gdyz wysokie ceny surowcow oraz energii
bedg obniza¢ dlugoterminowy potencjat wzrostu w Europie. Dodatkowo, w tle mamy podwyzki stép przez EBC oraz
konieczno$¢ wysokich naktadow na infrastrukture energetyczng w catej Europie, co przesunie $rodki fiskalne w
inwestycje z konsumpc;ji. Dtugoterminowo jest to dobry ruch, gdyz uniezalezni Europe od niestabilnych geopolitycznie
eksporteréw weglowodoréw, ale w krotkim i $rednim okresie inwestorzy musza pogodzi¢ sie¢ z ,anemicznym”
wzrostem gospodarczym w Europie. W szerszym ujeciu, najwiekszg niewiadomg pozostaje gospodarka chinska,
gdzie spodziewana jest dynamika realnego PKB na poziomie 4,8% w 2023 r., lecz jest to obarczone duzym ryzykiem.
Wydaje sie, ze wiadze chihskie catkowicie porzucity polityke twardych lockdownéw, lecz w zamian otrzymujemy fale
zakazen na skale widziang ponad rok temu w Europie czy tez USA. Pytaniem, na ktére nie znamy odpowiedzi jest,
czy chinskie spoteczenstwo po niemal 3 latach zamkniecia jest gotowe do zderzenia sie z faktem, iz te wyrzeczenia
niewiele daly. Tym samym, w kontekscie Chin obawiamy sie niekontrolowanego wybuchu niezadowolenia
spotecznego i jego konsekwencji, majgc na uwadze ze jest to panstwo totalitarne i wiedzac, w jaki sposob takie

panstwa ,radzg sobie” z niezadowoleniem spotecznym.

INDEKSY (30.12.2022) th 3M 6M 12m 24M 36M
WIG 2,51% 25,00% 7,26% -17,08% 0,77% -0,64%
MSCI Emerging Markets -1,64% 9,20% -4,43%  -22,37%  -25,93%  -14,20%
DAX -3,29% 14,93% 8,92% -12,35% 1,49% 5,09%
STOXX 600 Europe -3,44% 9,55% 4,34% -12,90% 6,48% 2,18%
Dow Jones Industrial Average -4,17% 15,39% 7,71% -8,78% 8,30% 16,15%
S&P 500 -5,90% 7,08% 1,43% -19,44% 2,22% 18,84%
Russell 2000 -6,64% 5,80% 3,12% -21,56%  -10,82% 5,56%
Nikkei 225 -6,70% 0,61% -1,13% -9,37% -4,92% 10,31%
NASDAQ100 -9,06% -0,29% -4,90% -32,97%  -15,12% 25,27%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wlasne.

Podsumowujgc, bazowym scenariuszem na 2023 r. jest stopniowy spadek dynamiki inflacji w gtdwnych
gospodarkach, przy czym wieksze znacznie dla wycen aktywéw ryzykownych bedzie mialo to w Stanach
Zjednoczonych. Zagrozeniem pozostaje, paradoksalnie, silny rynek pracy i presja ptacowa, co moze da¢ asumpt do
utrzymywania jastrzebiej polityki monetarnej w USA i, w efekcie, blokowaé ekspansje mnoznikéw wycen na rynku
akcji. To nie oznacza, ze rynek akcji w tym scenariuszu nie bedzie rosng¢, lecz sytuacje, gdy ewentualne wzrosty
wycen sg uzaleznione tylko od tempa poprawy wynikow w spotkach. W zwigzku z tym, zaktadamy ze potencjalne
odbicie rynkoéw akcji bedzie stopniowe i naznaczone wcigz podwyzszong zmiennoscig z istotnym uwypukleniem

selekcji. Negatywnie postrzegamy sektory o silnie cyklicznym charakterze i relatywnie wysokich wycenach tj. przede




wszystkim dobra konsumpcyjne oraz nieruchomosci, natomiast pozytywnie sektory ochrony zdrowia, w

szczegolnosci biotechnologie, czystych technologii, a takze cyberbezpieczenstwa.

NOTA PRAWNA

Niniejszy 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 sposéb 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 dzieni sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformufowania i poglgdy dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, Zze prognozy bedq 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 pochodzq 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 podlega¢ 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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W

przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegéfowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach

zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatoZzonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow. Osiggnieta stopa zwrotu
z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich

nabycia i zbycia, poziomu opftat oraz zaptaconych podatkdw.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqgdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII 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.




