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(Czerwiec 2020r.)

Globalny Rynek Akcji

Czerwiec przyniést dalszg kontynuacje wzrostow na rynkach akcji, lecz ich skala byta juz umiarkowana. Indeks
MSCI World wzrést o 1.92%, co przy zmienno$ci z kilku poprzednich miesiecy nie robi juz takiego wrazenia. W
catym kwartale globalny rynek akcji wzrést o niemal 25%, a prym wiodly spotki technologiczne. Indeks
NASDAQ100 w czerwcu pokonat historyczny szczyt z lutego br., a w catym kwartale zwyzkowat o imponujgce
36%. Nie jest to az takie duze zaskoczenie, gdyz globalne lockdowny i dystansowanie spofteczne w naturalny
sposéb premiujg wiele produktéw i ustug oferowanych przez spoiki z sektora technologicznego, a rynki agresywnie
wyceniajg skokowy wzrost popytu i bazy przychodowej w tych spétkach. Widzimy to w spétkach technologicznych,
w ktore zaangazowane sg zarzgdzane przez nas fundusze, poprzez istotne zmiany konsensuséw rynkowych in
plus oraz znaczne przyblizenie w czasie progéw rentownosci wielu wzrostowych bizneséw. Generalnie, giéwne
rynki akcyjne w czerwcu zanotowaty niskie jednocyfrowe stopy zwrotu w oczekiwaniu na otwarcie sezonu raportéw
kwartalnych w lipcu. W gronie spétek z indeksu MSCI World rynki spodziewajg sie spadku przychodoéw w Il kw. o
ok. 9-10% r/r, a w lll kw. o ok. 14%. W przypadku gorszych odczytéw problemem bedg spoitki przede wszystkim z
wiekszym zadtuzeniem i zlewarowaniem bilansu, co akurat w przypadku spétek z wiodgcych sektoréw nie jest, co
do zasady, problemem.

World Sector Index 31.01.2020 | 28.02.2020 | 31.03.2020 | 30.04.2020 | 31.05.2020 | 30.06.2020 | YTD
MSCI World Information Technology 3% -7% -9% 14% 8% 7% 13%
-1% -8% -15% 17% 6% 5% 1%
-1% -7% -4% 11% 4% -1% 1%
0% -6% -12% 12% 5% 1% -2%
0% -9% -5% 6% 2% 0% -7%
-6% -10% -14% 14% 6% 4% -9%
6% -8% -12% 3% 4% -2% -10%
-1% -10% -18% 8% 6% 2% -14%
1% -7% -19% 8% 1% 1% -16%
MSCI World Financials -3% -10% -23% 7% 2% 3% -24%
MSCI World Energy Sector -9% -15% -30% 16% 0% -1% -37%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W sferze makroekonomicznej wida¢ pewne jaskotki poprawy, indeks Global Citi Economic Suprise wrécit do
poziomu z lutego (ok. 20 pkt), co w uproszczeniu obrazuje, ze skala pesymizmu ekonomistéw w ostatnich
miesigcach byta przesadzona. Rynki akcyjne, silnie wspierane bodzcami fiskalnymi i monetarnymi, antycypowaty te
poprawe i stad w Il kw. br. obserwowalismy dynamiczny powrét wielu indekséw do poziomdéw sprzed pandemii.
Tak jak oczekiwali$my wzrosty indekséw sg bardzo niejednorodne i obejmujg stosunkowo waski zakres branz, co
niekoniecznie jest wadg. Prymusami sg bez watpienia spotki technologiczne i wiele spétek z obszaru ochrony
zdrowia. Tradycyjne sektory, jak finanse, nieruchomosci, spotki przemystowe i wiele konsumenckich sg daleko albo
bardzo daleko (paliwowy) od poziomow ze stycznia br. Wiele z tych spoétek zaliczanych jest do grupy value, ktére
zachowywaty sie gorzej od szerokiego rynku w ostatnich latach i w naszej ocenie ten trend sie utrzyma, by¢ moze
nieco hamuje go srodowisko bardzo niskich stép procentowych, ale nie spodziewamy sie jego odwrdécenia. Stojg
za tym silne trendy sekularne o globalnym charakterze, obejmujgce zmiany wzorcéw i nawykéw konsumpcyjnych,
zmiany zachowan i kultur korporacyjnych w wyniku pandemii czy tez spadek znaczenia czynnika ludzkiego w
procesach gospodarczych. Cierpi na tym ,stara ekonomia” operujgca w tradycyjnych modelach biznesowych, gdzie
transmisja wzrostu gospodarczego na wzrost przychodéw oraz marz jest bardzo opdzniona. Mozna to
zaobserwowaé w wielu notowanych spoétkach na GPW (gtéwnie przemystowych), gdzie jesli patrze¢ przez pryzmat
wynikow w ostatnich latach, to mozna odnies¢ wrazenie, ze w Polsce wzrost gospodarczy oscylowat w okolicy 0-
1%, a nie 4-5%(napedzany konsumpcja , a nie inwestycjami). To wyjasnia dlaczego inwestorzy globalni
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przewazajg spoétki technologiczne i ochrony zdrowia, spoétki te oferujg unikatowe potgczenie stabilnej i rosngcej
bazy przychodowej z wysokimi marzami. W konsekwencji, obserwujemy wysokie wskazniki wyceny w wielu
spotkach z w/w sektorow, gdyz w ich kursach ,zaszyta” jest zaréwno premia za wzrost, jak i za jakosé. W zwigzku z
tym, nas nie przeraza wyjscie indeksu NASDAQ na nowe szczyty, gdyz rozumiemy fundamenty i czynniki stojgce
za tymi wydarzeniami. Oczywiscie, korekty bedg sie pojawia¢, gdyz rynki zawsze majg ,wmontowany” pewien
poziom zmiennosci, czasem jest on wiekszy, ale nie widzimy racjonalnych podstaw do odwrécenia trendu ucieczki
kapitatu w spétki technologiczne, ochrony zdrowia i, szerzej rozumiane, ,branze przysztosci”. Zdecydowana
wiekszos¢ inwestoréw na rynkach akcji szuka ponadprzecietnego wzrostu i akceptuje wysoki poziom ryzyka w
zamian za wysokie stopy zwrotu. Ta zasada zawsze miala zastosowanie, a w obecnym czasie jest bardzo
wyraznie uwidoczniona.

Na rynkach zagranicznych widzimy pewng przestrzeh do dalszych wzrostéw oraz nieefektywno$ci w wycenach
wybranych spétek, lecz uczciwie trzeba przyznaé, ze po mocnym Il kw. moze wystgpi¢ pewne uspokojenie
nastrojow. Nie sgdzimy aby czynnikiem sprawczym mogtaby by¢ ewentualna ,druga fala” pandemii, gdyz cho¢by w
USA nie zakonczyta sie pierwsza fala zachorowan, gidbwnym czynnikiem ryzyka jest ewentualne stabe tempo
wychodzenia gospodarek z dotka i utrwalenie wysokich stép bezrobocia, spadkéw dochodéw rozporzagdzalnych czy
tez ujemnych dynamik w globalnej wymianie handlowej. Tg tendencje obserwujemy w zréznicowanym tempie
wychodzenia z zapasci przez gospodarki réznych krajow. To wszystko miatoby naturalnie negatywne przetozenie
na zagregowane wyniki spétek i, co za tym idzie, poziom wycen na rynkach akcji. Ostroznie zaktadamy, ze na
rynkach konsensus jest ustawiony z pewnym marginesem pesymizmu i pozostajemy racjonalnymi optymistami.
Nawet w przypadku korekty ostatnich wzrostéw, dobre jakosciowo spétki o profilu wzrostowym i tak finalnie obronig
swoje wyceny, wiec ewentualny wzrost zmiennosci na rynkach traktowalibySmy jako okazje do selektywnych
zakupow, podobnie jak to miato miejsce w marcu.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspétpracujgcych 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, wedfug stanu na dzien
sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawierac¢ sformufowania i poglady dotyczgce 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 czesci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych certyfikatéw inwestycyjnych, okresu
ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatku od zyskow kapitatowych.
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