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Rynek akcji

Pazdziernik przyniost dtugo oczekiwany okres stabilizacji na warszawskiej gietdzie. Indeks WIG zamknagt miesiac na niewielkim
plusie (+0,3%), dzieki wysokim stopom zwrotu w obszarze matych i $rednich spotek (MWIG40 +2,92%, a sWIG80 +3,82%). Ujemng
stope zwrotu zanotowaty za to kolejny raz spotki z segmentu blue chips (WIG20 -0,31%, patrz wykres W1).
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Zmiana polskich indekséw akcji w 2015 roku W1

Inwestorzy na GPW mogg czuc sie jednak mocno zawiedzeni, poniewaz w ubiegtym miesigcu polski rynek byt globalnie jednym
z najstabszych indekséw, podczas gdy na $wiatowych gietdach trwato dynamiczne odbicie, po wakacyjnej korekcie (S&P 500
+8,30%, DAX +12,30%, patrz wykres W2).
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Zmiany wybranych indekséw akcji zagranicznych w 2015 roku W2

Na poprawe sentymentu na globalnych rynkach akcji bardzo duzy wptyw miata dziatalno$¢ bankow centralnych. Po
wrzesniowym posiedzeniu FED poczagtkowo spadty oczekiwania rynku odnodnie prawdopodobieristwa grudniowej podwyzki
stop procentowych w USA (FED nie obnizyt stop na posiedzeniu 17 wrzeénia), niemniej w drugiej potowie miesigca zaczety
ponownie rosng¢ az do publikacji bardzo dobrych danych o rynku pracy na poczatku listopada (patrz wykres W3). Jeszcze
w pazdzierniku, Prezes Europejskiego Banku Centralnego (ECB), Mario Draghi, zasugerowat, ze na grudniowym posiedzeniu ECB
moze kolejny raz poluzowac polityke monetarna. O ile zwigkszenie i wydtuzenie przez ECB programu QE w tym roku byto przez
nas oczekiwane, Mario Draghi zaskoczyt nas, sygnalizujac, ze ECB moze dodatkowo stymulowac gospodarke, obnizajgc stope
depozytowq (patrz wykres W4 przedstawiajgcy ujemne stopy procentowe w Europie). Oba powyzsze zdarzenia spowodowaty
gwattowne wzrosty na rynkach akcji, ktore byty wspierane przez znaczqce ich wyprzedanie, niedowazenie inwestorow w akcjach
oraz relatywnie niskie wskazniki wyceny.
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Prawdopodobienstwo podniesienia stop przez FED co najmniej o 0,25% do posiedzenia FOMC
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Fed Funds Futures i prawdopodobienstwa podwyzek stép procentowych W3
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Ujemne stopy referencyjne w wybranych krajach Europy W4

Stabos$¢ polskiego rynku w minionym miesiagcu wynikata z dwoch czynnikéw. Po pierwsze, inwestorzy wstrzymywali sie z zakupami
akcji ze wzgledu na cigzgce nad polskim rynkiem ryzyko polityczne, zwigzane z pazdziernikowymi wyborami. Rynek obawiat sie
gtownie o ostateczny ksztatt dodatkowych obcigzen podatkowych, ktére majg zosta¢ natozone na sektor bankowy i handlowy
oraz potencjalne koszty, jakie mogqg spasc¢ na sektor energetyczny w zwiazku z restrukturyzacja polskiego goérnictwa. Po drugie,
inwestorzy czekali na orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego, w sprawie zgodnosci z konstytucja przepisow ograniczajacych role
OFE w systemie emerytalnym. Na poczatku listopada, Trybunat wydat wyrok, uznajacy te przepisy za zgodne z konstytucja, za
wyjatkiem zakazu reklamy OFE. To zta wiadomo$¢ dla OFE i rynku kapitatowego. Pomimo braku krotkoterminowych konsekwenciji,
daje ona mozliwos¢ do dalszego demontazu systemu w przysztosci.

Nasze zatozenie o powolnym, ale stabilnym globalnym wzroscie gospodarczym w tym i przysztym roku pozostaje scenariuszem
bazowym. Ponadto, duza przecena, wcigz dobre wyniki spotek, a takze korzystna sezonowos$¢ stop zwrotu z rynku akcji
w listopadzie i grudniu przemawiajg za inwestowaniem w akcje. Rynek bedzie réwniez wspierany przez oczekiwania na
ogtoszenia przez ECB rozszerzenia programéw Q€ w grudniu. Z drugiej strony, ryzykiem dla inwestowania w polskie akcje sq
czynniki polityczne i ryzyko regulacyjne.
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Rynek dtugu

W minionym miesigcu ceny krajowych obligacji skarbowych rosty. Krzywa rentownosci przesuneta sie w dot na catej swojej dtugosci,
odpowiednio o 17 pb. dla obligacii 10 letnich, o 29 bp. dla 5 letnich oraz o 18 bp. dla benchmarku 2-letniego (patrz wykres W5 pokazujacy
przesuniecie sie krzywej).

B PLN Poland Sovereign Curve 09/30/15 (lewa skala) B PLN Poland Sovereign Curve 10/30/15 (lewa skala)
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Fed Funds Futures i prawdopodobienstwa podwyzek stéop procentowych W5

Powrot optymizmu na rynek polskich obligacji skarbowych byt podyktowany spadkami rentownosci obligacji w krajach strefy euro (m.in.
rentowno$¢ niemieckich 10-letnich Bundow spadta o 7 punktow bazowych, a wtoskich az o 27 punktéw bazowych - patrz wykres Wé).
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Zmiany rentownosci wybranych 10-letnich obligacji w 2015 Wé

Gtéwng przyczyng wzrostow cen na rynkach dtugu byta zapowiedz, prezesa ECB Mario Draghiego, mozliwej rewizji parametréow polityki
pienieznej na grudniowym posiedzeniu Rady Prezeséw ECB. Rynek odczytat to jako mozliwosci dalszego poluzowania polityki pienieznej
przez Europejski Bank Centralny (mozliwe dziatania to: wydtuzenie okresu trwania europejskiego QE, obnizenie stopy depozytowej badz
rozszerzenie skali lub zakresu skupowanych aktywdw). Przestankg do tego byto stwierdzenie, ze ECB jest zdeterminowany do wykorzystania
wszelkich dostepnych instrumentéw w celu zachowania odpowiedniego stopnia akomodacyjnosci polityki pieniezne.

Odmienna sytuacja miata miejsce za oceanem, gdzie rentownos$ci amerykanskich Treasuries rosty (cata krzywa przesuneta sie
w gore o okoto 10 pb.). Tutaj duzym zaskoczeniem dla rynku byta zmiana komunikatu FED-u, ktory pozostawit sobie tym samym furtke
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do mozliwosci podniesienia stop procentowych na posiedzeniu w grudniu. Rynek zareagowat na te informacje negatywnie, gdyz przed
pazdziernikowym posiedzeniem praktycznie przestat wycenia¢ mozliwosé¢ zmiany stép procentowych w USA przed koricem roku (patrz
wykres W7).

B Prawdopodobienistwo podniesienia stéop co najmniej o 0,25% na posiedzeniu 27.01.2016

B Prawdopodobienstwo podniesienia stéop co najmniej o 0,25% na posiedzeniu 16.12.2015
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Fed Funds Futures i prawdopodobienstwa podwyzek stép procentowych W7

Na krajowym rynku obligacji, najlepiej zachowywaty sie obligacje z sektora 2-5 lat, ktére mocno zyskiwaty ze wzgledu na rosnqgce
oczekiwania odnoénie przysztych obnizek stop procentowych. Obecnie rynek oczekuje, ze nowi cztonkowie RPP powrdcq do
luzowania polityki pienieznej a gowna stopa procentowa zostanie obnizona w sumie dwukrotnie po 25 pb. do poziomu 1%
(styczeri/ luty wybranych zostanie 8 nowych cztonkéw a od lipca RPP bedzie miata nowego prezesa - patrz wykres W8 pokazujacy
oczekiwania rynku odnosnie obnizki stop w Polsce - spadek rentownosci 6-miesiecznych kontraktéw FRA za 6 miesiecy). Za takim
scenariuszem przemawigja: tagodzenie parametrow polityki pienieznej przez ECB oraz banki regionu CEE, ryzyko 2-letniego
przestrzelenia celu inflacyjnego (od dotu), ktére z duzym prawdopodobieristwem zostanie pokazane w  listopadowej projekcji
inflacyjnej.  Spodziewamy sie, ze krajowa krzywa rentownosci bedzie bardziej stroma (roznica rentownosci miedzy obligacjami
2 letnimi a obligacjami 10 letnimi bedzie rosta).

B FRA 6x12 (polska krzywa rentownosci)
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Wycena obnizki stép procentowych w Polsce (kontrakt 6x12) W8

Rentownoséci obligacji z dtugiego konca krzywej dochodowoséci bedg determinowane poprzez zmiany rentownosci na gtownych rynkach
zagranicznych. Spodziewamy sie jednak, iz ceny obligacji skarbowych po ostatnich wzrostach ulegng pierw korekcie (pazdziernik byt
czwartym miesigcem wzrostu cen obligacji skarbowych) a dopiero w dalszej czesci roku korelacja z obligacjami core market bedzie
silniejsza.

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym, nie stanowi rekomendaciji czy doradztwa inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Wszelkie informacje dotyczgce plandw, oczekiwan, strategii, czy polityki
inwestycyjnej co do przysztosci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwari zarzqdzajacego na moment sporzqdzenia niniejszego dokumentu, w zwigzku z czym mogqg one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach
finansowych. W skrajnym przypadku moze to oznacza¢, ze oczekiwania te mogg ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Sqd Rejonowy
dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy nr KRS 0000278264, NIP 109-000-30-69, kapitat zaktadowy 5.000001,00 zt w catosci optacony. IPOPEMA TFI posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego.
Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI jest Komisja Nadzoru Finansowego.



