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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Po historycznie wysokiej czerwcowej zmiennos$ci na rynku polskiego dtugu, lipiec przyniost rekordowg
dodatnig stope zwrotu: +5,02%, zaobserwowang od poczgtku notowania indeksu TBSP Poland. Najbardziej w cenie
zyskiwaty obligacje ze srodka i konca krzywej, co pogtebito odwrdcenie krzywej dochodowosci, ktdére na koniec lipca
ksztattowato sie na poziomie -127 p.b. Warto nadmieni¢, ze podczas ostatnich dwoch globalnych recesiji, odwrocenie
to miato skale okoto -50 p.b. Silne odwrécenie trendu na Swiatowych rynkach diugu to konsekwencja awersji do
ryzyka napedzanej obawami o ,twardg” globalng recesje. Widmo racjonowania energii w Europie, zwigzane coraz
bardziej prawdopodobnym odcieciem przez Rosje dostaw gazu, oraz destabilizacja polityczna we Wioszech
wspieraty popyt na bezpieczne aktywa. Mocne negatywne sygnaty w lipcu naptynety ponownie z notowan indeksow
PMI oraz badan koniunktury konsumenckiej. Gteboki spadek nowych zamoéwien obserwujemy juz nie tylko w
przemysle ale rowniez i w ustugach, a subindeksy produkcji w przetworstwie sg na poziomie z koncowki 2012 roku,
polski PMI za lipiec nurkuje do poziomu 42.1. Konsumenci w Europie, wykazujg historycznie najwiekszy pesymizm,
wiekszy niz w okresie wybuchu pandemii Covid-19. Na koniec lipca dowiadujemy sie, ze amerykanska gospodarka
wchodzi w drugim kwartale w techniczng recesje. Na tym tle w lipcu EBC zdecydowat sie pierwszg od ponad
dekady podwyzke stép procentowych o 50 p.b, powyzej oczekiwan rynkowych, uzasadniajgc decyzje podwyzszonym
ryzykiem dalszego wzrostu inflacji, dostrzegajac jednoczesnie istotne ryzyka dla gospodarki spowodowane wojng na
Ukrainie. Amerykanski FED natomiast, postgpit zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, podnoszgc stope o 75 p.b.
porzucajgc forward guidance, niemniej jednak zachowujgc stanowczy ton walki z inflacjg. Polski NBP réwniez
zaostrzyt polityke monetarng o 50 p.b. Skala podwyzki byta jednak tagodniejsza od oczekiwan. RPP na lipcowym
posiedzeniu przyjeta raport o inflacji, ktéry przy zatozeniu utrzymania rzgdowych tarcz antyinflacyjnych przewiduje

szczyt CPl w miesigcach wakacyjnych, co na te chwile znajduje odzwierciedlenie w danych.

W catym miesigcu rentownos¢ 10-letniej obligacji skarbowej obnizyta sie z 6,90%, do 5,52%, 5-latki z 7,33% do
5,94%, a rentowno$¢ dwulatki z 7,84% do 6,67%. Na gtéwnych rynkach dtugu rentownos$ci niemieckich 10-letnich
obligacji spadty z 1,33% do 0,81%, a amerykanskich z 2,99% do 2,63%.

Rynek akcji polskich

W lipcu, gdy $wiat dynamicznie odbijat (MSCI ACWI urost 6,9%), warszawski rynek zanotowat nowe
dotki i uklepywat dno. Ostatecznie jednak, dzieki catkiem udanej koncéwce miesigca, WIG zamknat sie 2,7%
powyzej poziomu z ostatniej sesji czerwca. Na pytanie, czy gietdowe minima mamy juz za sobg, z wiekszg dozg
pewnosci bedziemy mogli odpowiedzie¢ pewnie dopiero za kilka miesiecy. Niemniej jednak, lipiec pokazat, ze po 3
kwartatach spadkow, nawet niewielki strumien pozytywnych informaciji jest przez inwestoréw ochoczo
dyskontowany. W kolejnych miesigcach naszym zdaniem kluczowe bedg splywajgce dane gospodarcze, kiére
pozwolg oszacowac tempo zblizajgcego sie spowolnienia i glebokos¢ ewentualnej recesji, oraz jej wptyw na zyski

przedsiebiorstw.
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Sezon wynikéw w USA i w Europie, jak zwykle, zaskakuje pozytywnie, ale w Polsce raportowanie spétek na dobre
dopiero sie rozpocznie. Dla inwestoréw najwazniejsze bedg komentarze odnosnie najblizszej przysztosci, chociaz
naszym zdaniem spowolnienie gospodarcze jest juz w pewnej mierze zdyskontowane w wycenach spétek. 2022
rok, na co wskazuje konsensus prognoz, bedzie najprawdopodobniej rekordowym pod wzgledem zyskéw. Inflacja,
o ile nie wymknie sie spod kontroli, jest generalnie czynnikiem wspierajgcym nominalne zyski przedsiebiorstw.
Zgodnie z prognozami analitykéw, nawet spadek marz do poziomu sprzed pandemii i pogorszenie wolumendw,
odpowiednie dla spowolnienia gospodarczego, spowoduje spadek EBIT w gospodarce w 2023 roku, do poziomu
ponad 50% wyzszego niz w 2019 roku. Uwazny inwestor stusznie zauwazy, ze na dzien publikacji tego

komentarza, WIG handluje sie niemal 10% ponizej poziomu z kohca tamtego okresu.

Niepewnos¢ zwigzana z koniunkturg gospodarczag mogtaby, chociaz w czesci, zosta¢ ztagodzona przez czynniki
polityczne. Na razie tak sie jednak nie dzieje. Wcigz trwa wojna na wschodzie Ukrainy, przez co inwestorzy
zagraniczni przyktadajg do polskiego rynku dodatkowe ryzyko. | chociaz indeks MSCI Poland, wyrazony w USD,
osiggnat w lipcu swoje dwudziestoletnie (!) minimum, to do czasu rozstrzygnigcia konfliktu, aktywnos$é zagraniczna
na warszawskim parkiecie prawdopodobnie pozostanie ograniczona. Nie pomaga takze brak rozstrzygnie¢ w
sprawie Krajowego Planu Odbudowy i brak realizacji kamieni milowych, ustalonych z Komisjg Europejska. Naptyw
dodatkowych srodkéw, z pewnoscig pomaogtby polskiej walucie, a takze pozwolit przyspieszy¢ program
niezbednych inwestyciji infrastrukturalnych w energetyce czy na przyktad na kolei. Apetyt inwestoréw studzg takze

zapowiedzi opodatkowania ,nadmiarowych zyskéw”, przede wszystkim w sektorze energetycznym.

Dobre wiadomosci ptynety w minionych tygodniach z rynku obligacji. Rajd na polskich papierach skarbowych i
wyrazne spadki rentownos$ci na catej szerokosci krzywej, sprawity, ze premia za ryzyko akcyjne prezentuje sie

coraz bardziej atrakcyjnie:
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Zrédfto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Globalny Rynek Akcji

W lipcu rynki, zaréwno akc;ji jak i obligacji, zanotowaty dawno nie widziane i wyczekiwane odbicie po
kilkumiesiecznych, w zasadzie ciagtych spadkach. Struktura odbicia wyglagda modelowo, zgodnie ze schematem

klasycznego risk-on, gdyz najmocniej rosty akcje amerykanskich spétek wzrostowych, w tym technologicznych, akcje




matych spotek na globalnych rynkach akcji oraz obligacje high yield, a mocng korekte zaliczyt indeks VIX. Na rynkach
surowcowych nadal spadaty ceny towaréw rolnych, wybranych metali przemystowych oraz ropy naftowej. Do tego
obrazu nie pasujg akcje z rynkow wschodzgcych, ktore nie podgzyly za akcjami z rynkdw rozwinietych. Ttumaczy to
kilka czynnikéw, przede wszystkim w/w spadajgce ceny surowcow, ktére uderzajg w zyski, licznie reprezentowanych
w koszyku emerging markets, spotek wydobywczych. Sentymentowi do aktywoéw ryzykownych z krajow rozwijajgcych
sie nadal przeszkadzat mocny dolar amerykanski, ktory w lipcu osiggnat, aczkolwiek tylko na krétkg chwile, parytet
do euro. Oprocz powyzszych, perspektywa globalnej recesji i wcigz wysokiej inflacji uderza ze znacznie wigkszg sitg
w kraje rozwijajgce sie, gdzie tempo wzrostu cen powoduje gwattowng erozje nastrojow i wydatkdw konsumenckich,
co zapewne bedzie skutkowac silnym hamowaniem na poziomie dynamiki realnego PKB. Podsumowujgc powyzsze,
na koniec lipca obserwujemy klasyczny z perspektywy historycznej rozwdj wydarzen na rynkach. Amerykanskie akcje
najszybciej zdyskontowaty recesje i pogorszenie wynikow w spotkach i, kierujgc sie historycznymi analogiami,
zapewne jako pierwsze przetamig trend spadkowy, a wyniki okazg sie relatywnie bardziej odporne niz np. w Europie,
gdzie wysokie ceny surowcow energetycznych bedg mocno cigzyé na wynikach wielu spétek i na dynamikach
realnego PKB w wielu krajach, ktéra i tak zresztg byta relatywnie niska w poprzednich latach. W tle mamy takze
nasilenie inwersji krzywej dochodowosci w USA, mierzong réznicg w rentownosci 10- i 2-latek, ktdra na koniec lipca

osiggneta poziom 24 pb.

A}fTL\'(AvsAOW INDEKS YTD t ™ 3M 6M 2M 36M

MSCI World Growth -20,95% 1,51% -0,42% -12,82% -16,45%
MSCI World Small Cap -16,31% 9,04% -2,42% -9,43% -15,52%

z MSCI World -15,02% 7,86% -1,76% -10,22% -10,52%

2 MSCI World Value -9,45% 4,44% -3,32% -8,21% -5,16%
MSCI Emerging Markets -19,34% -0,69% -7,66% -17,75% -22.23%  -417%
Indeks VIX -25,71% -36,14% -14,10%

X Bloomberg Commodity Index 4,08% -5,91%

> EURPLN 0,84%

:Cu Bloomberg Dollar Spot Index 0,56%

% Ztoto spot -3,46% -2,29% -6,91% -1,74% -2,66%

m Ropa Brent -4,18%

g Bloomberg Global High Yield Index -13,51% 4,04% -3,88% -1,25% -14,52%  -4,30%

8 Bloomberg Global Aggregate Index -12,08% 2,13% -0,88% -10,24% -14,58%  -7,16%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W lipcu miato miejsce kolejne posiedzenie FOMC zakonczone podwyzkg stép procentowych, ponownie o 75
pb do przedziatu 2,25-2,5%. Jest to poziom ostatnio widziany w | potowie 2019 r., co byto efektem 4 podwyzek o 25
pb z 2018 r., ktére doprowadzity do silnej korekty na rynkach akcji w IV kw. 2018 r., kiedy to indeks NASDAQ100
znizkowat o ok. 17%. Jest to o tyle ciekawa analogia, ze w tamtym okresie inwestorzy takze dyskontowali gwattowne
podwyzki stép przez Fed i powszechne byty oczekiwania na 3-4 kolejne podwyzki w 2019 r., co miato wpedzi¢
amerykanskg gospodarke w nieuchronng recesje. Jednakze, przysztos¢ pokazata, ze recesja sie nie wydarzyta, a
Fed trzykrotnie...obnizyt stopy procentowe. Oczywiscie, teraz mamy znacznie wyzszg dynamike inflacji, co ostabia
jakos¢ analogii z okresem 2018-2019, ale z drugiej strony dane o koniunkturze w USA publikowane w lipcu byty
solidne, mimo tego, ze Stany Zjednoczone technicznie znalazly sie w recesji (odczyt zannualizowanej dynamiki PKB
za Il kw. wyniost -0,9% po -1,6% w | kw.). Nalezy jednak pamietaé, ze sama recesja to nie jest zdarzenie binarne,
lecz ogromne znaczenie ma jej struktura i gteboko$¢. Kazda recesja ma nieco inne przyczyny, inny przebieg i inng

dtugosé trwania. Nie inaczej jest tym razem, gdyZz obecne hamowanie w globalnej gospodarce traktujemy jako proces




dostosowawczy po silnym i, nieoczekiwanym, przyspieszeniu koniunktury z pandemicznej zapasci. Wszak sam
Jerome Powell w ostatnich miesigcach podkreslat, Ze w Fed nie spodziewat sie tak szybkiego spadku stopy
bezrobocia w USA ponizej 4%. Patrzac prospektywnie, zgadzamy sie ze zwolennikami tezy, ze recesja bedzie krétka

i ptytka, tak samo jak krétkie byto prosperity po wyjsciu z ,,covidowego dotka”.

Dynamika realnego PKB (zannualizowana) w USA
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Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.
Z perspektywy rynkéw akcji to nie oznacza automatycznego restartu hossy, bazowym scenariuszem jest
stopniowa normalizacja wycen, zwtaszcza w segmencie spotek innowacyjnych, gdzie w czesci spotek zobaczylismy

raporty za Il kw. jeszcze w lipcu i nie potwierdzajg one, az tak radykalnej kompresji wycen jaka dokonata sie od

listopada 2021 r. W tym tez upatrujemy gtéwnych zrddet lipcowego rajdu na NASDAQ i Russell 2000.

INDEKSY (29.07.2022) YTD ‘t ™M 3M 6M 2M 36M
NASDAQIO00 -20,66% 1255%  0,72%  -1328% -13,45% 64,97%
Russell 2000 -16,04% 10,38% 1,13% -7,06% -1532% 19,73%
S&P 500 -13,34%  91% -0,04% -8,53% -6,03% 38,58%
STOXX 600 Europe -1015%  7,64%  -2,69% -6,52% -508% 13,61%
Dow Jones Industrial Average -9,61% 6,73% -0,40%  -6,51% -598% 22,26%
DAX -15N1%  548%  -4,35% -1284% -13,25% 10,62%
Nikkei 225 -3,44%  534% 3,55% 2,96% 1,90% 29,18%
WIG -20,62%  2,68%  -4,76% -18,41% -18,67% -7,81%
MSCI Emerging Markets -1934%  -0,69% -7,66% -17,75% -2223% -4,17%

Zrédfto: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Warto wspomnie¢, ze efekty podwyzek stop w USA na poziomie oczekiwan juz weszty w gospodarke realng
i zakotwiczyly oczekiwania inflacyjne znacznie ponizej odczytéw inflacyjnych, a co z kolei wida¢ w stabngcym popycie
na rozne dobra i ustugi, a to jest silny czynnik dezinflacyjny. Tym samym, wspieramy teze, ze w Il potowie biezgcego
w USA zobaczymy szczyt cyklu inflacyjnego, co wydaje sie, ze rynki dyskontowaty stopniowo od czerwca, a w lipcu
moglismy to obserwowaé w catej okazatosci. Na ponizszym wykresie widzimy coraz wieksze rozwarcie ,nozyc”
miedzy dynamikg inflacji CPI (biata linia) a dynamikg bazowe;j inflacji CPl w USA (biata przerywana linia) wraz z




rosngcg od wielu miesiecy kontrybucjg inflacji cen ustug (ex zywnosé i energia), co posrednio jest efektem silnego
wzrostu cen energii i surowcow w poprzednich kwartatach. Ten impuls w ostatnich tygodniach stopniowo wygasat,

co zmniejszy kontrybucje cen surowcow i energii do dynamiki inflacji CPI, a spadajgce ceny zywnosci i débr trwatych

beda ujemnie oddziatywa¢ na dynamike inflacji bazowej CPI.

Zrédfo: Bloomberg.

Podsumowujgc, kolejne miesigce nie bedg naleze¢ do najtatwiejszych na rynkach, gdyz sptywajgce dane
makroekonomiczne oraz raporty wynikowe ze spétek mogg zaskakiwa¢ negatywnie. Niemniej, to zawsze jest tylko
jedna strona réwnania, a po drugiej stronie stojg wyceny i pytanie, ile pesymizmu i pogorszenia mamy juz zaszyte w
wycenach. Naszym zdaniem, rynki akcji przereagowaly obawy, zwlaszcza w obszarze wynikéw spétek, gdyz
hamowanie gospodarek obserwujemy od kilku kwartatéw, a wyniki w spotkach innowacyjnych w tym samym okresie
pozostajg relatywnie odporne. Obecne wyceny na rynkach akcji uwazamy za bardzo atrakcyjne, przy czym kluczowy

pozostaje aspekt selekcyjny.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych
zarzqdzanych przez IPOPEMA TFI SA. (,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 poglqdy jej autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzqdzenia komentarza. Dokument moze
zawierac sformutowania i poglqdy dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, Ze prognozy bedq
pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajqgcej 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, ktore 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 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 miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego 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 osigganym przez Fundusze
i zalezy od wartodci nabywanych jednostek uczestnictwaq, 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 Sqdowego 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 dystrybutorow oraz Uczestnikéw F10.




