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Globalny Rynek Akcji

W maju na rynku akcji obserwowali$my pozorng stabilnos$¢, gdyz stopy zwrotu z gtéwnych indeksow (MSCI World
USD +1,38%, NASDAQ100 -1,26%) wskazujg na ptaskie zachowanie rynkow. W rzeczywistosci ,pod skorupg” dziato
sie wiele ciekawych rzeczy. Przede wszystkim, podobnie jak w marcu widzieliSmy bardzo wyraznie relatywng stabosé
spotek wzrostowych, a zwtaszcza tych matych i srednich spétek wzrostowych, co obrazuje przykltadowo subindeks
Russell 2000 Growth Health Care, ktéry znizkowat o 6,79% w ubiegtym miesigcu.

Natomiast kontynuowane byto silne ozywienie w obszarze spétek cyklicznych, co jest zwigzane w duzej mierze z
globalnym otwarciem wiekszosci gospodarek i wynikiem m.in. licznych zatoréw w tancuchach dostaw. To wiasnie
ten czynnik w zderzeniu ze sporym ,nawisem” popytowym z ,covidowych” kwartatéw ubiegtego i biezacego roku,
generuje presje inflacyjng i wzrosty marz w wynikach wielu spétek. Rotacja aktywow inwestoréw w spétki cykliczne
byta zatem nadal kontynuowana i nadal dominuje patrzenie w krétkim horyzoncie przez wielu inwestor na potencjat
zachowania kurséw, natomiast spotki o wzrostowym profilu i prognozowanej (istotnej) poprawie wynikéw w dalszej
przysziosci, pozostawaty niezmiennie w defensywie. W przysziosci bedziemy mogli zweryfikowaé, czy w odniesieniu
do sektoréw cyklicznych strategia ,Sell in May and Go Away” znalazta zastosowanie, zwlaszcza w kontekscie
przyspieszenia ich wzrostéw w ostatnim miesigcu. Globalnie wysokie poziomy oczekiwan inflacyjnych oraz odczytow
wskaznikéw inflacji, pozostajg pod szczegdlna obserwacja zaréwno regulatorow rynkoéw, jak i inwestorow, co
zwyczajowo premiuje akcje z rynkdw wschodzgcych. Inwestorom w ostatnich tygodniach przestaty tez przeszkadzaé
podwyzszone poziomy rentownosci diugu rzgdowego, przy czym ten czynnik moze w kolejnych miesigcach nadal
chwia¢ sentymentem rynkowym.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 31.05.2021 YTD M 3mM 6M 12M 36M

MSCI World Information Technology 5,49% -1,15% 4,93% 11,49% 42,26% | 93,68%
MSCI World Consumer Discretionary 7,42% -1,16% 7,34% 13,27%  50,98% 62,50%
MSCI World Health Care 5,97% 1,89% 7,97% 9,15% 16,32%  46,43%
MSCI World Communication Services 13,48% @ -0,22% 8,25% 17,61% 42,13% = 67,68%
MSCI World Materials 14,53% 4,07% 12,18% 21,14% 52,17% 33,93%
MSCI World Industrials 13,21% 2,73% 11,55% 15,87% 48,14% 34,56%
MSCI World Consumer Staples 4,54% 2,82% 12,23% 6,91% 18,75%  28,41%
MSCI World Utilities 1,64% -1,14% 9,46% 3,38% 13,09% @ 26,09%
MSCI World Financials 23,56% 4,47% 14,40% 29,83% 58,83% 23,02%
MSCI World Real Estate 13,50% 1,28% 12,15%  15,62%  25,98% 18,39%
MSCI World Energy 26,44% 4,54% 7,02% 30,96% 30,24% @ -29,75%
MSCI World 10,62% 1,26% 9,12% 15,20% 38,54% 42,18%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Najwyrazniej inwestorzy pogodzili sie z faktem, ze ultra niskie stopy procentowe nie sg dane na zawsze, co
ustabilizowato chwiejne nastroje z ostatnich kilku miesiecy. Stabos¢ w obszarze spétek wzrostowych w Swietle sity
spotek cyklicznych uznajemy za zjawisko przejsciowe, gdyz finalnie o wycenach i premiach decydujg wyniki
poszczegolnych spoétek, a nie sentyment. Z kolei duzy rajd wycen spoétek cyklicznych to zjawisko z pewnosciag
pozytywne, gdyz istotnie poszerzyto sie spektrum hossy na rynkach akgcji, lecz dostrzegamy symptomy przegrzania
w wybranych sektorach lub poszczegdlnych spdotkach. Wszystko to wespét stwarza liczne okazje selekcyjne po obu
stronach rynku. W centrum uwagi na rynku akcji byty raporty wynikowe za | kw. 2021 r., z ktérych mozna wysnu¢
kilka ciekawych konkluzji. Przede wszystkim, do wynikéw i prognoz wynikéw zesztorocznych prymuséw rynek
podchodzi mocno selektywnie i premiowane byly walory, ktére wynikami potwierdzity silng wzrostowg trajektorie z
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kilku ostatnich kwartatéw. Inaczej méwigc, premiowane sg spofki, ktore faktycznie wykorzystaty ostatnie 12 miesiecy
do znacznego zdynamizowania rozwoju biznesu i zwiekszenia skali dziatalnosci i majg solidne podstawy do
kontynuowania wzrostu, a kursy spoétek radzagcych sobie troche gorzej lub, co najwyzej, o wyptaszczajgcych sie
dynamikach wynikéw sg traktowane zazwyczaj bezwzglednie przez inwestoréw. Jest to logiczne zachowanie, gdyz
trudno byto zaktadac, ze np. wszystkie spoétki z obszaru oprogramowania skorzystajg na pandemii, nawet w
najbardziej atrakcyjnej i wzrostowej branzy zawsze sg outsiderzy. Niemniej, w indeksie S&P 500 na poziomie
przychodéw najmocniej pozytywnie zaskoczyly per saldo spétki technologiczne (ok. 5% powyzej konsensusu),
finansowe (ok. 4,20%) i wydobywcze (3,96%), natomiast najstabiej wypadly spotki paliwowe i energetyczne. Z kolei
na poziomie zyskéw netto in plus zaskoczyly wszystkie sektory, a rozpietos¢ niespodzianek (od +1,83% do +63,4%)
pokazuje jak chwiejne i niepewne sg szacunki wynikéw spétek w rok po wybuchu pandemii. To naturalnie znajduje
odzwierciedlenie w zmiennosci rynkowej, ktérg obserwujemy na podwyzszonym poziomie w ostatnich kilkunastu
tygodniach.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument’) ma charakter informacyjny do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow
funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzgadzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotow
wspoétpracujgcych z Towarzystwem w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzgdzane
przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie
do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposéb 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 autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Dokument
moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy beda
pokrywaty sig z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
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NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego z 13 wrze$nia 2007 roku.
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