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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

W czerwcu na polskim rynku diugu doswiadczyliSmy jednego z historycznie najwyzszych pozioméw zmiennos$ci
rentownosci. Skala wzrostow w kulminacyjnym momencie wynosita dla benchmarku 2. letniego i 10. letniego
odpowiednio 1,80% oraz 1,45%. Na przestrzeni catego miesigca indeks TBSP Poland stracit 0,97%, a krzywa
dochodowosci ulegta bardzo gwaitownemu odwréceniu do poziomu minus 100 p.b. z plus 40 p.b. notowanych w
potowie maja. Krajowa przecena odzwierciedlata nastroje na globalnym rynku dtugu, gdzie zarbwno amerykanski
FED, jak i ECB ponownie zaostrzyty ton odnosnie do oczekiwanej Sciezki wzrostu stép procentowych. Dodatkowo
lipcowa projekcja ECB pokazat istotnie wyzszg od marcowej projekcje inflacji, co dodatkowo wzmocnito jastrzebi
przekaz. W Polsce RPP podwyzszyta stopy zgodnie z oczekiwaniami o 0,75%, ustalajgc stope referencyjng na
poziomie 6%. Na konferencji po posiedzeniu prezes Adam Glapinski zasugerowat zblizajacy sie koniec cyklu
podwyzek stép oraz mozliwe ich obnizki pod koniec 2023 roku. W obliczu globalnej presji inflacyjnej oraz stale
podwyzszonych pozioméw cen gidwnych surowcow rynek odczytat powyzsze sugestie jako przedwczesne i
zareagowat silng wyprzedazg na $rodku i dtugim koncu krzywej dochodowosci. W efekcie w czerwcu rynek stopy
procentowej wyceniat docelowy poziom stopy referencyjnej w przeciggu 12 miesiecy na poziomie nawet 8,5%.
Ostatni tydzien czerwca to silny spadek rentownosci na gtdwnych rynkach obligacji w obawie o nasilajgce sie obawy
recesyjne, szczegolnie w Europie. Rozpedzajgca sie przecena surowcow, wraz ze znizkujgcym sentymentem
konsumentoéw oraz danymi z sektora przemystowego zepchnety rentownosci z lokalnych szczytéw. W Polsce dane
z gospodarki realnej zaskoczyly ponizej konsensuséw, natomiast dane inflacyjne przestaty zaskakiwa¢ w goére (CPI:
15,6% r/r, PP1 24,7% r/r). Na szczegdlng uwage zastugujg natomiast wyraznie nizszy od oczekiwan ekonomistéw

wzrost ptac na poziomie 13,5% r/r przy oczekiwanych 14,9% r/r.

W calym miesigcu rentownos¢ 10-letniej obligacji skarbowej wzrosta z 6,59%, do 6,90%, 5-latki z 6,93% do 7,33%,
a rentownos¢ dwulatki z 6,60% do 7,84%. Na gtoéwnych rynkach dlugu dochodowosci niemieckich 10-letnich obligaciji
wzrosty z 1,12% do 1,33%, a amerykanskich z 2,84% do 2,99%.

Rynek akcji polskich

Rekordowe wyniki versus wysoka inflacja, oczekiwane spowolnienie i ryzyko polityczne. Okres wakacyjny, to
sezonowo mniej ,twardych” danych ze spotek. Stgd wiekszg role odgrywa rynkowy sentyment. Coraz powszechniej
uzywane w prognozach makroekonomistow czy analitykow sformutowania takie jak ,recesja” (czyli przynajmniej dwa
kwartaty z rzedu spadku realnego PKB) czy ,stagflacja” (tj. wysoka inflacja przy jednoczesnym niskim
wzroscie/spowolnieniu gospodarczym potgczonym ze wzrostem bezrobocia) zdajg sie w pewnym stopniu napedzac

strach wsrod inwestorow.
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Jestesmy juz po trzech kwartatach spadku indekséw. £gcznie od listopadowych szczytéw do konca Il kwartatu WIG
stracit 29%, a do obecnych pozioméw 30%. Z punktu widzenia wyceny WIG zaktada recesje. Poziom wskaznika C/Z
réowny 5,7x jest historycznie rekordowo niski, a dodatkowo konsensus Bloomberga nie doszacowywuje tegorocznych
wynikow. Zakladajgc, ze zyski spdtek z WIG w 2022 roku (bez zdarzen jednorazowych jak np. odpisy z tytutu wakac;ji
kredytowych) wzrosng o0 20% , a nie jak wskazuje Bloomberg o 11% (warto zaznaczy¢ ze prognozy bedg podnoszone
po opublikowanych w krotkim okresie czasu lepszych od oczekiwan wynikach 4Q21 i 1Q22 - miesigc temu byto to
5% na 2022) poziom wskaznika obniza sie do zaledwie 5,2x!

Wskaznik C/Z 12M Forward dla WIG
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Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne, dane na 6.07.2022

Banki (tak tanio jeszcze nie byto) i spotki panstwowe wyceniane ponizej wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych zdajg
sie w znacznej mierze dyskontowaé ryzyko polityczne. Jednak inwestorzy obawiajg sie kolejnych pomystow
opodatkowania ,nadmiarowych” czy to po prostu wysokich zyskéw firm. Warto moim zdaniem zastanowi¢ sie czy tak
wysoka inflacja sprawia, ze obecne majatki spétek sg niemozliwe do odtworzenia po ich wycenach ksiegowych — co
stwarza szanse na wezwana na ich akcje, gdzie przyktadowo inwestor branzowy czy konkurent zyskuje réwniez
czas, przejmujagc aktywa od razu. Obawiamy sie jednak, ze z normalizacjg (wzrostem) mnoznika przyjdzie nam
poczekaé do kohca wojny i/lub negatywnego (ponizej oczekiwan) zaskoczenia na inflacji. Niezbedny bedzie do tego
tez kapitat zagraniczny, co wigzatoby sie z ,cieplejszym” postrzeganiem Polski — tu pomogtoby zapewne diugo
oczekiwane otrzymanie Srodkéw z KPO. Cho¢ oczywiscie w przypadku czesci spétek wzrost wskaznikow wyceny

bedzie pochodng pogarszajgcych sie wynikéw.

Krajowy sezon wynikéw spétek rozpoczng Bank Millennium (26.07) oraz Budimex i Orange Polska (27.07). Niemniej
jednak jest on bardzo rozciggniety w czasie — ostatnie raporty sptyng na rynek dopiero na koniec wrzeénia. Cho¢ do
konca sierpnia powinnySmy juz pozna¢ wyniki wiekszosci najwiekszych spotek. Z duza dozg prawdopodobienstwa
mozemy szacowac, ze na poziomie skumulowanym dla WIG, czyli réwniez dla wielu spdtek bedzie to okres
rekordowych zyskéw (biorgc pod uwage wyniki ,oczyszczone” o potencjalne zdarzenia jednorazowe). Jednak uwage
inwestoréw bedg przykuwac przede wszystkim guidance spotek — ze szczegdlnym wyczuleniem na wspomniane

stowo ,spowolnienie” czy ,recesja”.

Globalny Rynek Akcji




Czerwiec nie przynidést zmiany w tendencjach z ostatnich miesiecy i zakonczenie pierwszej potowy roku na rynkach
globalnych przebiegato pod hastem ucieczki od aktywow ryzykownych, przy czym do aktywdw ryzykownych obecnie
zaliczane (w rozumieniu inwestoréw) sg w zasadzie wszystkie notowane klasy aktywow tj. od instrumentu dtuznych,
przez akcje, a na kryptowalutach konczac. Pewnym novum w zestawieniu z poprzednimi miesigcami jest dotgczenie
do wyprzedazy przez rynki surowcowe, ktére do tej pory byly jedyng pozytywnie wyrdzniajgca sie klasa aktywow
oraz relatywnie odporng na wstrzgsy. Ta sytuacja ulegta gwaltownej zmianie, poniewaz indeks Bloomberg
Commodity zaliczyt spadek o niemal -11% w czerwcu, a liderami spadkéw byty gidwnie ceny metali przemystowych
(miedz, nikiel, aluminium, ruda zelaza). To oczywiscie mocno zawazyto na wycenach spotek wydobywczych i
paliwowych, ktorych globalne indeksy solidarnie stracity w czerwcu po ok. -16%, co z kolei zawazyto na gtebszych
spadkach na szerokim rynku akcji. Na rynku dtugu z kolei kolejny fatalny miesigc, po symbolicznej pauzie w maju,
gdzie indeks Bloomberg Global Aggregate spadt o -3,21%, a indeks obligacji wysokodochodowych az o -7,53%.
Warto zwrdci¢ uwage, ze stopy zwrotu z indeksow globalnego dtugu za 12 miesiecy sg zblizone do stép zwrotu z
akcyjnego indeksu MSCI World. To dobrze obrazuje skale wyprzedazy i gwattownego zakonczenia wieloletniej
hossy na globalnym rynku dtugu. O ile rynek akcji en masse nie jest w stanie obroni¢ sie przed wzrostem stopy
wolnej od ryzyka i wzrostem stép dyskontowych w modelach wyceny akcji, o tyle w diugim terminie wyceny
wybranych spétek beda broni¢ sie wynikami. Na rynku dtugu takiej mozliwosci nie ma i koniec bessy raczej odbedzie
sie w sposoéb naturalny tj. poprzez miniecie twardego szczytu globalnej inflacji i zapowiedzi pauzy w podwyzkach
stép przez FOMC. Wiele czynnikdw moze wskazywac, iz pierwszego z w/w momentéw mozna spodziewaé sie
wiasnie w Il i lll kw. biezgcego roku, szczegdlnie jesli zestawimy to z silnie stabngcymi indeksami konsumentow i

aktywnosci w przemysle oraz spadkami cen surowcow.

KLASA
AKTYWO INDEKS YTD t ™M 3M 6M 12M 36M
w
Indeks VIX 9,62%
MSCI Emerging Markets -18,78% -7,15% -12,36% -18,78% -27,20% -514%
J;; MSCI World Growth -291% -8,51% -21,41% -291% -22,88%
2 MSCI World -21,21% -8,77% -16,60% -21,21% -15,61%
MSCI World Value -13,30% -9,01% -12,21% -13,30% -8,75%
MSCI World Small Cap -23,25% -10,13% -17,61% -2325%  -23,09%
Vi Bloomberg Dollar Spot Index 2,72%
; EURPLN 2,53%
;Cu Ztoto spot -120% -1,64% -6,72% -1,20%
% Ropa Brent -6,54%
m Bloomberg Commodity Index -10,88% -5,92%
o Bloomberg Global Aggregate
= Index -13,91% -3,21% -8,26% -13,91% -1525%  -9,34%
@ Bloomberg Global High Yield Index -16,87% -7,53% -1,85% -16,87% -17,76%  -7,62%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Staby sentyment na rynkach wspieraty gorsze od oczekiwan odczyty danych makroekonomicznych z
gtéwnych gospodarek, w tym takze USA. Dosc¢ dobrze tg sytuacje obrazuje indeks Citi Economic Surprise dla Stanéw
Zjednoczonych, ktéry spadt do -75,8 pkt, czyli wartosci osigganej w poprzednich latach w dotkach cykli spowolnienia
(odfiltrowujgc ,covidowe” minimum). Z drugiej strony, warto zauwazy¢, ze analogiczny indeks dla zaskoczen
inflacyjnych jest na poziomie 45% nizszym od maksimum wyznaczonego w lipcu 2021 r. Spadek wskaznikow
aktywnosci gospodarczej w USA (m.in. ISM w przemysle do 53 pkt, wskaznik zaufania konsumentéw Conference

Board do 98,7 pkt) zostaly przez czes¢ inwestorow odebrane wedle zasady ,skoro juz mamy recesje, to FOMC




niechybnie zrobi pauze w podwyZzkach stép i to trzeba dyskontowaé”. Rynki akcji niewatpliwie wiele rzeczy dyskontujg
z wyprzedzeniem, a powyzsza teza ma sens, szczegodlnie jesli na wskaznikach w 2 potowie br. roku zobaczymy
istotng dezinflacje. Inflacja oczywiscie jest obecnie na rekordowych poziomach, ale przedtuzona recesja, wzrost
bezrobocia i spadek realnych plac sg jeszcze gorszym scenariuszem i zapewne Fed, majgcy mandat do dbania o

wzrost gospodarczy, zacznie zwiekszaé jego wage w swoich decyzjach.

Niemniej, za nami najgorsze potrocze dla rynkéw akcji od bardzo dawna. NASDAQ100 (-29,51%) zaliczyt
najgorszg | potowe roku od 2002 r. (byt to okres recesji po peknieciu banki internetowej), natomiast S&P 500 (-
20,58%) najgorszy taki okres az od 52 lat. To wiele méwi o sentymencie, ktéry panowat w ostatnich miesigcach na
rynkach, a jeszcze wiecej méwig stopy zwrotu z poszczegolnych segmentéw rynkéw akcji. W indeksie S&P 500
fatalnie zachowalty sie akcje spétek z obszaru débr wyzszego rzedu (consumer discretionary), ktére per saldo spadty
o niemal 32%. Na plusie potrocze sfiniszowaty tylko akcje spotek paliwowo-energetycznych (+28,4%) oraz
uzytecznosci publicznej (+3,8%). Popularne w ostatnich latach akcje spétek z szeroko rozumianego innowacyjnego
oprogramowania, obrazowane ETF-em SPDR S&P Software & Services, znizkowaty o -33%. Oczywiscie, dyspersja
stép zwrotu na poszczegdlnych spétkach jest ogromna, od ,stabilnego” -30% do nawet ponad -80%. Co ciekawe, o
niemal identyczng wartos¢ spadt ETF SPDR S&P Biotech (-33,66%), ktéry dos¢ dobrze obrazuje zachowanie sektora
spotek biotechnologicznych, ale tutaj nastgpita wyrazna poprawa w czerwcu, poniewaz indeks ten wzrést o ok. 8%.
Warto jeszcze dodaé, ze po fatalnym czerwcu gorszg stope zwrotu w | pétroczu 2022 r. ma sektor pétprzewodnikéw
(ETF iShares Semiconductor w czerwcu niemal -18% i -35,53% od poczatku roku). Tak silna korelacja w/w stop
zwrotu pokazuje z jakg skalg zachowan stadnych mieliSmy do czynienia w ostatnich miesigcach. Méwigc obrazowo,
przecietny inwestor w tym roku na akcjach Nvidia Corp., ktéra rocznie generuje ponad 10 mld USD gotéwki stracit
wiecej niz na koszyku spotek biotechnologicznych, gdzie generowanie gotéwki, delikatnie moéwigc, nie jest
powszechnym zjawiskiem. Tak istotne i nieracjonalne odchylenia postrzegamy jako okazje inwestycyjne nie widziane
na rynku od marca 2020 r., a wczesniej od zatamania po upadku Lehman Brothers. Z drugiej strony, przypominamy

ze im wieksza jest nieefektywnos¢ w wycenach, tym wiecej czasu zazwyczaj rynek potrzebuje, aby jg zniwelowad.

INDEKSY (30.06.2022) YTD t ™M 3M 6M 12M 36M
Nikkei 225 -8,33% -325% -513% -8,33% -8,33% 24,05%
Dow Jones Industrial Average -1531%  -6,71%  -1,25% -1531% -10,80% 15,70%
WIG -22,69% -6,72% -17,45% -22,69% -1891% -10,99%
MSCI Emerging Markets -18,78%  -715% -12,36% -18,78% -27,20% -514%
STOXX 600 Europe -16,52% -815% -10,67% -16,52% -10,08%  5,80%
Russell 2000 -23,93% -8,37% -17,49% -23,93% -26,08% 9,03%
S&P 500 -20,58% -8,39% -16,45% -20,58% -1,92% 28,68%
NASDAQI00 -29,51% -9,00% -22,47% -29,51% -20,96% 49,96%
DAX -19.52% -1N,15%  -1,31% -19.52% -17,69%  3,10%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.
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NOTA PRAWNA




Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow funduszy inwestycyjnych
zarzqdzanych przez IPOPEMA TFI SA. (,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 poglqdy jej autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia komentarza. Dokument moze
zawierac¢ sformutowania i poglqdy dotyczqce przysztych wydarzer.. Towarzystwo nie gwarantuje ze prognozy bedq
pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci. 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 pochodzq ze Zrodet wtasnych Towarzystwa lub Zrodet 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, ktdre zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W
przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informagji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym
funduszu, publicznie dostepnym na stronie ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla

inwestorow, dostepnych w migjscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjinym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkdw. Osiqgnieta stopa zwrotu z inwestydji 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego 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 FlO.




