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GLOBALNY RYNEK AKCJI

Rynki akcji, w szczegdlnosci obszar technologii oraz rynek akcji w USA majg za sobg doskonaty okres i szczegdlnie udane
ostatnie dwa miesigce. W zwigzku z tym naturalne i uzasadnione jest pytanie o dalszy scenariusz oraz o mozliwos¢ kontynuacji
wzrostow w przyszto$ci.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 30.08.2020 | YTD 1M 3M 6M 12M 36M

MSCI World Information Technology 32,61% | 10,52% | 25,36% | 38,73% | 53,10% | 104,01%
MSCI World Consumer Discretionary 21,16% | 12,12% | 25,73% | 32,80% | 30,85% | 54,32%
IMSCI World Communication Services 11,49% | 7,75% | 14,92% | 19,17% | 19,96% | 23,44%
MSCI World Health Care 6,59% 1,94% | 4,54% | 16,31% | 20,62% | 33,17%
MSCI World 4,11% 6,53% 14,32% | 14,68% | 14,82% | 25,30%
MSCl World Materials 2,47% 4,56% | 16,23% | 20,60% | 13,72% | 8,82%

MSCI World Consumer Staples 1,08% 2,78% 92% 11,06% | 3,64% | 11,17%
MSCI World Industrials -3,60% 8,52% 14,59% | 7,56% 5,86% 10,76%
MSCI World Utilities -5,40% | -1,70% | 3,09% | -2,61% | -0,69% | 7,76%

MSCI World Real Estate -11,45% | 2,04% 6,24% | -5,37% | -10,20% | -1,29%
MSCI World Financials -18,40% | 5,16% | 10,44% | -6,73% | -7,09% | -11,85%
MSCI World Energy -39,09% | 0,80% | -4,36% |-21,47% | -33,82% | -38,23%

Zréato: Bloomberg, obliczenia wtashe.

O ile w krétkim terminie korekta spadkowa wydaje sie jak najbardziej uzasadniona, a uwazni obserwatorzy mogg wskazac kilka
takich wahnie¢ w minionych miesigcach (choéby w potowie sierpnia wystgpita korekta spotek z obszaru oprogramowania), o tyle
wydaje sie, ze warto spojrze¢ szerzej i zastanowi¢ sie jakie gtowne czynniki napedzajg i bedg napedzac rynki w $rednim
horyzoncie czasowym. Naszym zdaniem, kluczem do zrozumienia ruchéw rynkowych sa 3 czynniki: 1) polityka monetarna bankéw
centralnych; 2) dywergencje rynkowe i sektorowe, ktére wystgpity wskutek tektonicznych zmian na swiecie; 3) pandemia Covid-
19.

Po pierwsze, obserwujemy obecnie drugg juz catkowitg zmiane paradygmatu polityki monetarnej. Do czasu kryzysu finansowego
w latach 2007-09, banki centralne uzywaty tylko stép procentowych do stymulowania/schtadzania gospodarki. Kiedy stopy w
krajach rozwinietych zblizyty si¢ poziomu 0%, ta polityka okazata sie¢ w duzej mierze nieskuteczna. Wtedy nastgpita pierwsza
zmiana paradygmatu. Wprowadzono program QE, a stopy procentowe zostaty suplementowane przez programy skupow aktywow
finansowych. Ich celem byto obnizenie premii terminowej na rynku obligacji. Ta technika okazata sie skuteczna i ksztaltowata
politykg monetarng na catym $wiecie przez dekade, az dotarta w 2020 roku nawet do Polski. Jednak w sytuacji kiedy na catym
Swiecie krzywe terminowe sg juz ptaskie, ta polityka réwniez osiagneta swoje granice. Ponadto, ograniczeniem programu QE byto
to, ze Srodki trafiaty na rynek aktywow powodujgc ich wzrost (i nierdwnosci spoteczne) i miaty niski wptyw na inflacje w realnej
gospodarce. Dlatego w 2020 roku nastgpita druga zmiana paradygmatu, polega na wprowadzeniu tzw. nowoczesnej polityki
monetarnej. Polega ona na aktywnym wspétdziataniu polityki monetarnej oraz polityki fiskalnej. Naszym zdaniem, spowoduje ona,
ze rzady poprzez polityke fiskalng stang sie posrednikiem w przekazywaniu $rodkéw pochodzgcych z drukowania pustego
pienigdza. Spowoduje to z jednej strony korekte istotnych ograniczen dotychczasowej polityki monetarnej (pienigdze trafig w
wiekszym stopniu do oséb ubogich (ktére je wydadzg, a nie bedg inwestowac), ale z drugiej strony stanowig istotne wyzwanie z
inwestycyjnego punktu widzenia, poniewaz taka polityka moze mie¢ w diugim terminie optakane konsekwencje (np. wysoka
inflacje, kryzysy walutowe i zdarzenia kredytowe). Potwierdzeniem tej tezy moze by¢ sytuacja w USA, gdzie konsument (w duzej
czesci bezrobotny konsument) wycigga gospodarke z zatamania wywotanego pandemig.

W tym $rodowisku uwazamy, ze warto zastanowi¢ sie jakie aktywa beda petnity funkcje utrzymywania realnej wartosci kapitatu i
tutaj mozliwosci inwestycyjne sg Scisle ograniczone. Na pewno nie bedzie to gotéwka, a i obligacje posiadajg bardzo ograniczone
mozliwosci zabezpieczenia realnej wartosci w srodowisku ekstremalnie niskich stdop procentowych. Uwazamy, ze utrzyma sie
zainteresowanie rynkiem akcji, a inwestorzy bedg preferowali w swoich wyborach innowacyjne spoétki, z gotdwkag na bilansie,
bedace liderami nadchodzacych zmian w tym jak zyjemy, jak pracujemy i jak spedzamy wolny czas.

Tg teze inwestycyjng potwierdzajg wyniki spétek z wchodzacych w sktad indeksu S&P 1500, (indeksu szerokiego rynku
amerykanskiego uwzgledniajgcego sektor srednich i mniejszych spétek) za 2Q br. oraz prognozy na kolejne kwartaty 2020 roku.
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Dynamika przychodéw oraz EPS r/r w Il kw. - sektory S&P 1500
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Zrédito: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Takie spotki sg i uwazamy ze bedg nadal aktywem, ktdre pozwoli utrzymac realng warto$¢ kapitatu. Tylko dzieki technologii,
medycynie i rozwojem wykorzystania odnawialnych zrodet energii, mozliwe jest zwiekszanie produktywnosci w Swiatowej
gospodarce i przeciwdziatanie negatywnym trendom oddziatujgcym na wzrost jak np. starzejgce sie spoteczenstwa i spadajgca
od kilkudziesigciu lat dynamika wzrostu ludnosci na swiecie. To z kolei bedzie wspiera¢ trend réznicowania stép zwrotu ze spotek
wchodzacych w sktad ,nowej ekonomii” i ,starej ekonomii”. Najbardziej jaskrawym przyktadem mogg by¢ zmiany w skali
wykorzystania wegla w energetyce oraz wzrost wykorzystania i rozwdj elektromobilnosci. Jestedmy przekonani, Zze udziat
samochoddw elektrycznych w rynku samochodowym bedzie sie stopniowo zwigkszat i wczesniej czy pdzniej wiekszos¢ z nas
bedzie korzysta¢ z samochoddéw elektrycznych.

Ostatnim z czynnikéw, ktory bedzie wptywac¢ na rynek w najblizszych miesigcach jest mozliwo$¢ wystapienia drugiej fali epidemii
Covid-19 w poéinocnej hemisferze (ktdrg zamieszkuje 90% populacji). Tak naprawde, w wielu krajach ma juz ona miejsce (wykres
ponizej). Nie oczekujemy tak panicznej reakcji rynku jak w marcu, w sytuacji, gdy na catym swiecie funkcjonujg programy skupéw
aktywow i transfery spoteczne, a rzady coraz lepiej zarzadzajg sytuacjg kryzysowg na poziomie lokalnym, a w 2021 roku z duzym
prawdopodobienstwem doczekamy sie szczepionki. Jest to jednak o tyle wazne, ze trendy zwigzane z #WorkFromHome,
gamingiem i cloud computing bedg wspieraty spétki dziatajace w tych obszarach.
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Zrédto: www.worldometers.info




NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoifpracujgcych 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 spos6b Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz osob trzecich w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa. Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza.
Dokument moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty
sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czgsci wptaconych srodkéw. Osiagnigta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatéw inwestycyjnych, okresu
ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatku od zyskéw kapitatowych.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow  Krajowego Rejestru Sgdowego  prowadzonego  przez  Sad  Rejonowy  dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XIl 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 wrzes$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikoéw FIZ.




