°
lpope ma Komentarz miesigczny za pazdziernik 2021 r.

Materiat reklamowy

e Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe z 0,50% do 1,25%, o 25 punktéw bazowych wiecej niz
zaktadat rynek.

e Obrot o 180 stopni w komunikacji Rady. Na listopadowe] konferencji prezesa Glapinskiego przewazato
jastrzebie podejscie do polityki monetarnej. Podkreslit determinacje RPP w walce z wysoka inflacja.

e Wypowiedzi czionkdw RPP sugerujg dalsze zaciesnianie polityki pienieznej. Zaktadamy 50 punktéw
bazowych podwyZzki na grudniowym posiedzeniu (przy szerokim przedziale scenariuszy 0-100 punktéw).

e Naszym zdaniem stopa referencyjna NBP do marca powinna doj$¢ do poziomu 2,50%. Rynek wycenia
obecnie stope 2,75% na koniec marca oraz 3,00% do konca Q2 2022.

e Preferujemy alokacje w zmienng stope procentowg kosztem statej stopy procentowej oraz krétkg stope
procentowg kosztem dtugiej stopy procentowe;.

e W zwigzku z tym fundusze korporacyjny i konserwatywny sg lepszym wyborem niz fundusze dtuzny i
obligacyjny.

Spojrzenie na fundusze dtuzne

Jestesmy w fazie cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Wraz ze wzrostem stdép procentowych rosng stopy WIBOR,
ktére sg podstawg oprocentowania obligacji korporacyjnych oraz obligacji skarbowych zmiennokuponowych. Po
styczniowym posiedzeniu RPP stopa referencyjna bedzie najprawdopodobniej na poziomie 2,0-2,25%, co implikuje
WIBOR3m w okolicy 2,40% oraz WIBOR6m powyzej 2,50%. Trzeba dotozy¢ do tego premie za ryzyko, ktorg ptacg
emitenci obligacji korporacyjnych oraz zwigkszony zysk z zabezpieczenia pozycji walutowych wynikajacy z wyzszych
stép krotkoterminowych w Polsce (tzw. fx swap carry). W efekcie otrzymujemy fundusze krotkiej stopy procentowe;j,
ktére powinny w przysztym roku pracowac na rentownosci portfela wynoszgce powyzej 4,0%.

Patrzgc na obligacje statokuponowe, ryzyka roziozone sg dos¢ symetrycznie jezeli chodzi o wzrost, jak i spadek
rentownosci. Moze mie¢ miejsce sytuacja, w ktérej ceny surowcéw gwalttownie spadng na rynkach swiatowych i
obniza globalng inflacje, a Rada Polityki Pienieznej zatrzyma sie ze stopami na poziomie 2,0%. Nie jest to scenariusz
bazowy, a sentyment na rynku obligac;ji jest po prostu staby. Na pewno fundusze oparte na diugiej stopie procentowej
beda cechowaly sie wyzszg zmiennoscia, a oczekiwana stopa zwrotu w srednim terminie jest podobna (lub nawet
nizsza).

Podsumowujgc powyzszy komentarz, by¢ moze lepszym rozwigzaniem sg fundusze obligacji korporacyjnych oraz
konserwatywne oparte o zmienng stope. Zeby ten obrazek w petni sie wyklarowat potrzebujemy kilku tygodni
wzglednie spokojnego i stabilnego rynku. Nie wiemy czy uda sie tego doswiadczy¢ przed koncem roku.
WykorzystalibySmy kolejne miesigce na budowanie ekspozycji na fundusze krétkiej stopy, bo 2022 rok by¢ moze
bedzie nalezat do nich. Tym bardziej, ze banki nie bedg sie Spieszyly z podnoszeniem oprocentowania depozytéw.

Komentarz przygotowany przez Tomasza Pawlucia — zarzgdzajgcego rynkiem dtugu w IPOPEMA TFI

Jest to naszym zdaniem bardzo rozsgdna opinia. Moze nawet i najlepiej opisujgca aktualne mozliwosci i realia
rynkowe. Jednak tak jak pokazuje historia ostatnich 24 miesiecy, zadne dtugofalowe prognozy sie nie spetnity. Nie
zawsze tez to co wydaje sie najbardziej rozsgdne dato najwiecej zarobi¢. Pamietajmy, ze rynkiem rzgdzg fakty oraz
emocje. Z faktami nie da sie dyskutowac, ale czesto to wtasnie emocje biorg gore nad faktami.

Zwracamy uwage na fakt, ze tak jak na poczatku roku, ciezko byto przekona¢ zainteresowanych inwestycjami w
fundusze inwestujgce w obligacje oparte o statg stope do rozwazenia wyboru inwestycji w inne fundusze, tak dzis
ciezko jest przekona¢ do rozwazenia inwestycji wtasnie w te fundusze. Nie jesteSmy prorokami i nie znamy
przysztosci, jednak patrzgc na to co wycenia rynek trudno jest nie odnies¢ wrazenia, ze jezeli chodzi o przyszie stopy
procentowe to rynek wycenia bardzo duzo, prawdopodobnie istotnie wiecej niz RPP bedzie w stanie zrobic. Dlatego
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tez dla tych, ktérzy majg dtuzszg perspektywe inwestycyjng lub tez dla tych, ktérzy juz dawno zainwestowali w
fundusze oparte o obligacje statokuponowe moze sie okazac, ze warto jednak otworzy¢ dlugg pozycje w tych wtasnie
funduszach lub jg utrzymac, ze wzgledu na obecnie bardzo agresywnie wyceniane podwyzki stop procentowych.
Klient sam musi podjg¢ decyzje, my zas musimy mozliwie najlepiej przedstawi¢ jakie widzimy scenariusze rozwoju
sytuacji. Wiemy, ze istnieje istotne ryzyko podwyzszonej zmiennosci na rynku w najblizszych miesigcach, gdyz RPP
nie utatwia rynkowi wiasciwej oceny sytuacji. Méwigc wprost jest przyktadem tego jak nie powinno prowadzi¢ sie
komunikacji z rynkiem lub tez jak prowadzi¢ polityke chaosu. Jest to jedna z gidwnych przyczyn dzisiejszego strachu
na rynku, ktéry przektada sie na wysokie rentownosci obligacji statokuponowych. Niemniej jednak by¢ moze mozna
obecng przecene traktowac jako okazje rynkowa, moze nie by¢ to idealny moment, ale bez watpienia jest on duzo
lepszy niz tydzien, miesigc, kwartat czy nawet rok temu. Zaktadamy réwniez, ze patrzgc od dzisiaj w perspektywie
najblizszych 6 miesiecy ten idealny moment moze wydarzy¢ sie wtasnie w najblizszych miesigcach, zaktadamy tez,
ze by¢ moze jesteSmy bardzo blisko niego i by¢ moze wychodzgc z duzg stratg z inwestyciji, bedzie bardzo ciezko jg
odrobi¢ na innych instrumentach.

Komentarz przygotowany przez Bogustawa Stefaniaka — zarzgdzajgcego rynkiem dtugu w IPOPEMA TFI

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do Uczestnikow funduszy inwestycyjnych
zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie),
redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposéb Dokumentu lub informacji w nim
zawartych na rzecz 0sob trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyS$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji
elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z
ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg
ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub Zzrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze
zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac
zZmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate
w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje
inwestycyjne 0sob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy
kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informacii.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu,
publicznie dostepnym na stronie ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw,
dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy
od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu opfat oraz zaptaconych podatkéw, w
szczegolnosci podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd 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 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIO.




