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W maju fundusz osiggnat stope zwrotu wynoszaca 1,64% przy sredniej stopie zwrotu grupy poréwnawczej
na poziomie 1,17%. Stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta -4,11%, natomiast srednia dla analogicznej

grupy poréwnawczej wynosi 2,16%.

| Dane makroekonomiczne i rynek diugu

W maju odczyty kwietniowej inflacji w USA okazaty sie zgodne z
konsensusem rynkowym, w przeciwienstwie do poprzednich miesiecy, gdzie
zaskoczenia byly in minus. Dodatkowo odczyt byt nizszy o 0.1% miesigc do
miesigca. To co uleglo zmianie i wplywa nieco luzujgco w kontekscie
potencjalnego obnizania stopy referencyjnej i zarazem w poprzednich
miesigcach byto dla cztonéw Fed kontrargumentem do takowej obnizki to dane

rynku pracy. W maju otrzymalismy nizszg od oczekiwan zmiane zatrudnienia

w sektorze pozarolniczym, nieznaczny wzrost stopy bezrobocia oraz spadek
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rocznej dynamiki ptacy godzinowej. | tak w pierwszych tygodniach maja
rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji osiggneta poziom 4.3%. Co prawda w
ostatnim tygodniu rynki odreagowaty spadek i finalnie zakohczyly miesigc na
poziomie 4,5%, niemniej miesigc do miesigca nizej o 20 punktow bazowych.
W Europie w przeciwienstwie do USA obserwowali§my delikatny wzrost
rentownosci obligacji dziesiecioletnich srednio o 10 punktéw bazowych na

przestrzeni minionego miesigca.
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O ile odczyty rynku pracy nie powodujg znaczgcej presji w gospodarce USA
to dla rynku finansowego sg w pewnym sensie brakujgcym ogniwem, ktéry
stopowat cztonkdw komitetu banku centralnego przed potencjalnym podjeciem
decyzji o luzowaniu polityki monetarnej. | w ten sposéb przez pryzmat

Posiada tytut Chartered Financial Analyst . ] o
(CFA) kontraktéw na stope procentowg rynek na moment pisania niniejszego

komentarza wycenia dwie obnizki (pierwsza we wrzesniu). W naszej ocenie catkowity powrét do celu inflacyjnego
bedzie dtuzszy i trudniejszy niz zaktada przyjety konsensus czy tez oficjalne projekcje FOMC, ktore zaktadajg spadek
dynamiki bazowej PCE do 2% w 2026 r i widzimy przestrzen do przesuniecia finalnych obnizek na listopad i grudzien.
Nie mniej wiekszos¢ sygnatéw potwierdza, ze kierunkowo gospodarki wychodzg z inflacyjnego srodowiska ostatnich
lat, co powinno wptywaé na dalsze obnizanie sie rentownosci z obligacji. Moment pisania niniejszego komentarza
ma miejsce w pierwszych dniach czerwca i wiemy juz, ze ECB obnizyto stope referencyjng zgodnie z konsensusem

0 25 punktéw bazowych, tym samym rozpoczat sie cykl luzowania polityki monetarnej w strefie euro.

Globalny Rynek Akcji

Po stabym zachowaniu w kwietniu rynki akcji zdotaty zanotowac odbicie, czemu sprzyjata mniejsza wrazliwosé
rynkéw na sptywajgce dane o dynamice inflacji w amerykanskiej gospodarce i zachowaniu rentownosci obligaciji. W
tym otoczeniu premiowane byly aktywa o podwyzszonej wrazliwosci na zmiany rynkowych stép procentowych, czyli

koszyk spotek wzrostowych i 0 mniejszej kapitalizacji. W tle kontynuowany byt okres publikowania wynikéw za | kw.
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przez spotki. Te zgrupowane w indeksie S&P 500 zaraportowaty przychody i zyski netto lepsze od oczekiwan
odpowiednio o 1,05% i 8,27%, a najwieksze pozytywne zaskoczenia odnotowalismy w sektorach finansowym oraz
paliwowym. Kolejny raz duzym blaskiem swiecity wyniki Nvidii, ktdra mimo wygoérowanych oczekiwan rynkowych,
ponownie zdofata pobi¢ konsensus rynkowy. Przychody okazaly sie lepsze od oczekiwan o ok. 5,5%, a zyski netto o
ok. 8,5%. Patrzac wstecz, Nvidia w ciggu ostatnich 10 lat tylko 3 razy nie sprostata oczekiwaniom analitykéw,
zaréwno na poziomie przychoddw, jak i zyskéw netto, wiec mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze w tym wypadku
lepsze wyniki sg pewna regutg. Niemniej, inwestorzy jakos¢ wynikow nagrodzili kolejnym wzrostem notowan, co tez
miato miejsce w przypadku kilku innych, istotnych, producentéw chipoéw czy tez producentéw urzadzen do produkcji
chipéw. W sektorze poétprzewodnikéw in minus wyréznialy sie spétki ze znaczgcg ekspozycjg na rynek smartfonéw,

co jest poktosiem duzych spadkéw sprzedazy na rynku chinskim.

Stopy zwrotu z wybranych indekséw w podziale na klasy aktywow
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31.05.2024

W perspektywie krotkoterminowej spodziewamy sie stopniowego spadku wrazliwo$ci wycen na rynkach akcji na
zmiany rynkowych stdép procentowych i przekierowania uwagi inwestorow na raportowane wyniki i trendy
fundamentalne w spoétkach. Nieco niepokojgcg obserwacijg jest spadek szerokosci amerykanskiego rynku akcji w
trakcie majowych wzrostéw. Nie jest to co prawda poziom odbiegajacy od srednich z ostatnich miesiecy, gdyz w
indeksie S&P 500 wcigz ok. 70% spotek znajduje sie powyzej swoich 200-okresowych $rednich, lecz u progu
miesigca odsetek ten siegat 80%. Stabiej prezentuje sie sytuacja w indeksie NASDAQ, gdzie raptem nieco ponad
40% walorow notuje sie powyzej 200-okresowej sredniej (wobec ok. 55% na poczatku roku). Nie sg to z pewno$cia
sygnaty alarmowe, lecz raczej wskazéwka, iz mniej spotek niz zaktadat rynek sprostato oczekiwaniom inwestoréw w
okresie raportowania wynikow. Podobnie jak przy okazji wynikow za IV kw. 2023 r. generalnie nie pomagaty tez
prognozy i komentarze zarzgdoéw spotek, gdzie np. w obszarze oprogramowania dla przedsiebiorstw wskazywane
byly opdznienia w zawieraniu nowych umoéw z powodu wiekszej dbatosci o budzety IT u klientéw. Wydaje sie, ze w
wiekszosci przypadkéw mamy do czynienia z typowo przejsciowymi problemami, lecz we wcigz niepewnym

otoczeniu inwestorzy majg niski poziom tolerancji na odchylenia in minus od oczekiwah. Podsumowujgc, w




odréznieniu od poprzednich okreséw i wytgczajgc wszelkie ,czarne fabedzie”, w naszej ocenie czeka nas kilka
tygodni wzglednego spokoju, w trakcie ktdérego inwestorzy mogg chcie¢ premiowaé sektory o podwyzszonej

wrazliwosci na spadki rynkowych stép procentowych.

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje na rynkach globalnych zaréwno w Instrumenty dtuzne, ktérych udziat w
funduszu moze wynosi¢ od 40% do 100% Aktywéw Netto Funduszu, jak i w Instrumenty udziatowe w udziale nie
wiekszym niz 60% Aktywow Netto Funduszu, w tym w szczegdlnosci akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne i kwity depozytowe, emitowane przez spoiki, ktére prowadza dziatalnos¢ w wybranych sektorach
gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestorow, ktorzy akceptujg
sredni poziom ryzyka inwestycyjnego wynikajgcy z inwestowania znacznej czesci Aktywow Subfunduszu zaréwno w
instrumenty udziatowe jak i dtuzne na rynkach globalnych. Horyzont inwestycyjny inwestora nie powinien by¢ krétszy

niz 3 lata.

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowié¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowaé jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A.
oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta dostepnych w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach
IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Wartosé aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest szczegétowo wskazane w
dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy
zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktére zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i optaty. Tabele opfat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiggniecia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscia utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkow. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych optat
manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci podatku od dochodéw
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wediug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze
zrédet wtasnych IPOPEMA TFI S.A. lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze
informacje zawarte w materiale marketingowym sg wyczerpujace, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy
moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przyszltych wydarzeh. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaly sie z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Dane
zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac sie z IPOPEMA TFI S.A., celem
uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu
marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.




Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek
sposob informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji
elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie
dziatalno$ci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIO.




