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EBC | FED DOLAR TSUE

Obnizki stop przez FED { ECB Czy stabnacy dolar ,rozpedzi” Wyroki TSUE i co na
spetnienie oczekiwar rynku rynki wschodzace? to polskie banki?
czy ratowanie gospodarki?
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Rynek dtugu

Swiat

W pazdzierniku bylismy $wiadkami podwyzszonej zmiennos$ci na bazowych rynkach dtugu. Istotna przecena
niemieckich, dtugoterminowych obligacji skarbowych byta efektem pozytywnego rozwoju negocjacji umowy
handlowej na linii USA-Chiny oraz porozumienia jakie udato sie wypracowac w sprawie Brexitu. Cztonkostwo Wielkie
Brytanii we Wspodlnocie zostato przedtuzone do 31 stycznia 2020 roku. Niemniej jednak ,po drodze” bedziemy
Swiadkami przedterminowych wyboréw na Wyspach, co w zaleznosci od ich wyniku, moze diametralnie zmienic¢
sytuacje Brytyjczykow. Wzrost rentownosci za oceanem ograniczaty kolejne stabe dane z gospodarki, ktére ze sfery
przemystowej zaczynaja sie przenosi¢ na sektor ustug. W obawie o kontynuacje spowolnienia amerykanski FED po
raz trzeci z rzedu obnizyt stopy procentowe o 25 p.b. i zasygnalizowat pauze w serii obnizek. .

Polska

Wyniki pazdziernikowych wyboréw parlamentarnych w Polsce nie miaty istothego wptywu na rynek. Zgodnie
z oczekiwaniami Prawo i Sprawiedliwo$¢ zdobyto wiekszos¢ w Sejmie (235 z 460 mandatow). Partia rzgdzgca
utrafiata  jednak wiekszo$¢ w Senacie (48 na 100 senatoréw), co moze wydtuzyc¢ proces legislacyjny. Dan ptynace
z kraju pokazujag dalsze stopniowe ,schtadzanie” gospodarki .Inflacja za wrzesiert spowolnita z 29% r/r do 2.6% r/r.
Na uwage jednak zastuguje kolejny wzrost inflacji bazowej do poziomu 2.4% r/r. Dalszemu pogorszeniu ulegt indeks
PMI (478 z 488) oraz dynamika sprzedazy detalicznej (5.3% r/r, oczekiwano 81% r/r).

W catym miesigcu rentowno$¢ 10-letniego benchmarku spadta z 199%, do 196%, 5-letniego z 1.77%, do 1.71%,
a rentownos$¢ dwulatki spadta 1.50% na 1.41%. Na gtownych rynkach dtugu rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacii
wzrosta z -0.57%, do -0.41%, a amerykariskich z 1.68% do 1.71%.

W dtugim terminie jesteSmy pozytywnie nastawieni na polski rynek obligacji skarbowych. Sprzyja¢ temu powinno, brak
podwyzek stop procentowych w Polsce (prawdopodobnie do korica kadencji obecnej RPP), wyjatkowo dobra sytuacja
budzetowa a takze niska podaz obligacji ze wzgledu na wysoki poziom prefinansowania potrzeb pozyczkowych
na przyszty rok. W krétkim i $rednim terminie wyceny krajowego dtugu bedg podazaty za wycenami obligacji
na rynkach bazowych. Do korica roku nalezy zatem spodziewac sie stabilizacji wycen w okolicach obecnego poziomu.
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Rynek akcji

Swiat

Pazdziernik okazat sie bardzo dobrym miesiacem dla inwestoréw na zagranicznych gietdach. Kolejne indeksy, jeden
po drugim, wspinaty sie na tegoroczne (Europa) lub historyczne (Stany Zjednoczone) szczyty. Po kilku stabszych
miesigcach dobrze zachowywaty sie rowniez indeksy krajow rozwijajacych sie, reprezentowane przez indeks MSCI
Emerging Markets. Sentyment do inwestycji w instrumenty udziatowe wspieraty przede wszystkim pozytywne (ktéry
to juz raz?) komentarze odnosnie negocjacji handlowych na linii USA-Chiny, ale takze, naszym zdaniem, relatywna
atrakcyjnos¢ akcji w odniesieniu do instrumentéw dtuznych (po ich nowych tegorocznych szczytach z poczatku
wrzesnia). Nastrojow nie zepsuty dalej stabe dane z gospodarki, rownowazone przez mocne dane z rynku pracy, ani
niskie oczekiwania na wyniki finansowe przedsiebiorstw w 3Q'19 (te ,tradycyjnie” okazaty sie nieco lepsze). Wyrazny
sygnat do wzrostow dat jednak dopiero FED, ogtaszajac program wspierania ptynnosci na rynku miedzybankowym.

Polska

Pazdziernik przyniost umiarkowane wzrosty na warszawskim parkiecie. Przy poprawigjacym sie sentymencie na
rynkach rozwinietych Warszawski Indeks Gietdowy (WIG) wzrost o ok. 0,8%, a wzrost ten odbyt sie niemal wytgcznie
za sprawq blue chipdw gdzie najwiecej zyskiwaty akcje spoétek telekomunikacyjnych. Naojwiekszg uwage rynek
koncentrowat jednak na sektorze bankowym gdzie z miesiaca na miesiqc pojawiajq sie nowe informacje majgce istotny
wptyw na jego kondycje. Orzeczenie TSUE ws. kredytow walutowych rynek przyjat jedynie chwilowg nerwowoscig,
a najbardziej eksponowane na to ryzyko banki paradoksalnie w ubiegtym miesigcu zyskiwaty na wartosci. Pazdziernik
to rowniez pierwszy miesiac rozprawiania sie z tzw. ,matym TSUE” - wyrokiem ws. firmy pozyczkowej sugerujacym, ze
przy wczedniegjszej sptacie kredytobiorcy nalezy sie zwrot czesdci prowizji. Oszacowanie wptywu takiego postepowania
na wyniki Aliora - jednego z gtéwnych graczy na rynku pozyczek gotowkowych - inwestorzy przyjeli bardzo
nerwowo, a same notowania zakonczyty sie w X spadkiem rzedu 30%. W kontekscie sektora bankowego warto
rowniez zwrocic uwage na proces sprzedazy mBanku. Prasa donosi o duzym zainteresowaniu przejeciem tej
instytucji zaréwno przez inwestoréw krajowych jak i zagranicznych, a spekulacje w tym wzgledzie pozwalajg kursowi
zyskiwa¢ pomimo burzliwego otoczenia. Ostatecznie sektor bankowy ciazyt warszawskim indeksom uniemozliwiajgc
réwnanie tempa z zagranica.

Na wspomnianym tle kiepsko wypadaty notowania spétek matych - cho¢ sWIG80 zakorczyt pazdziernik nad kreska,
to wzrosty te byty raczej symboliczne. Ten segment rynku od dtuzszego czasu nie daje inwestorom powodéw do
zadowolenia. Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna doszukiwac sie w obawach o wyniki mniejszych spoétek. Sporo
posrdd nich podmiotéw z istotng ekspozycja na stabnacg europejskag gospodarke. Co wiecej to wtasnie mniejsze
podmioty najsilniej odczuja szykujgce sie podwyzki wynagrodzen oraz wygasanie programow amortyzujacych
wzrost cen energii elektrycznej.
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Rynki emerging markets

it frontier markets

Pazdziernikowe dobre wiesci i aktywne podejscie bankoéw centralnych zachecito inwestoréow do zakupdw na
gietdach a gtéwne indeksy wzrosty do najwyzszych poziomach w historii. Euforia udzielita sie rowniez inwestorom
na rynkach wschodzgcych gdzie najwieksze zyski zostaty wypracowane w aktywach, ktore od dtuzszego czasu
zostaty zignorowane przez inwestorow, np. Ztotowka. JesteSmy przekonani, ze takie nadzwyczajnie wysokie stopy
zwrotu nie utrzymajg sie w horyzoncie dtuzszym niz kilkka tygodni. Rentownos$ci na obligacjach skarbowych
wzrosty bedgc jednak umiarkowane, wskazujac, ze rynek obligacji nie do konca jest przekonany, ze na state
pozegnalimy sie z globalnym spowolnieniem gospodarczym. Na scenie globalnej wojska USA wycofaty sie
z potnocnej Syrii. Wywotujac konsternacje na $wiecie, miejsce wkroczyto wojsko Tureckie. Mimo to, sytuacja bardzo
szybko sie uspokoita a konflikt nie miat wiekszego wptywu na wycene Tureckich aktywow.

W pazdzierniku fundusze stosujace podejscie global macro wypracowaty pozytywnag stope zwrotu realizujac
pozycje podpiete pod tezq inwestycyjng globalnego spowolnienia gospodarczego oraz poprawy w relacjach
USD-Chiny. Mimo dotychczasowej, negatywnej narracji rynku powoli idzie w strone zwiekszonego apetyty na
aktywa ryzykowne, m.in. akcje. Ponadto nasze pozycje na Ukrainie wygenerowaty dodatnia stopy zwrotu,
a pozycje na Tureckiej Lirze wygenerowaty straty po gtosnym, ale krotkotrwatym konflikcie w potnocnej Syrii.
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IPOPEMA +0,30%

Dtuzny

Ipopema Dtuzny wygenerowat w minionym miesigcu 0.30% stopy zwrotu. Od poczatku roku dat zarobic¢ inwestorom
282%. Pomimo wzrostu rentownosci na rynkach bazowych polskie obligacje skarbowe zyskaty w cenie. Pozytywnie
réwniez zachowaty sie posiadane w funduszu zagraniczne obligacje rzgdowe, na ktérych jednak postanowilismy
zrealizowac zyski.

IPOPEMA +0,50%

Obligac]

W pazdzierniku subfundusz Ipopema Obligacji osiagnat stope zwrotu na poziomie 0.5% a od poczatku roku
3.53%. Dodatni wynik zostat wypracowany za sprawg wzrostu cen zaréwno krajowych obligacji skarbowych jak
i obligacji zagranicznych denominowanych w EUR i USD. Najwigkszy wptyw na wynik, w ubiegtym miesiqgcu miata,
aktywna alokacja funduszu w ramach krajowych obligacji skarbowych. Ze wzgledu na zblizajgcy sie koniec roku,
spodziewamy sie wygaszania aktywnosci inwestoréw na rynku, a w zwigzku z tym niskiej zmienno$ci na krajowych
obligacji skarbowych.

IPOPEMA -I-O,26°/°

Emerytura Plus

Wrzesien przyniost inwestorom funduszu pozytywng stope zwrotu réwng 0.26%. Wynik funduszu od poczgtku
roku plasuje sie w 1 kwartylu grupy poréwnawczej analiz.pl funduszy mieszanych stabilnych dajac zarobi¢
inwestorom 3,77%.

IPOPEMA +0,27%

Zréwnowazony

W pazdzierniku fundusz osiggnat stope zwrotu réwng 0.27%. Od poczatku roku fundusz plasuje sie w drugim
kwartylu grupy poréwnawczej analiz.pl funduszy polskich zréwnowazonych przynoszac stope zwrotu rowng 294%.
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IPOPEMA +0,23%

Aij. STOPA ZWROTU ZA PAZDZIERNIK

W pazdzierniku fundusz zyskat osiagajac stope zwrotu rowng 0.23%. Od poczatku roku fundusz dat zarobic
inwestorom 1.47% co uplasowato go w drugim kwartylu stop zwrotu grupy poréwnawczej prezentowanej
przez analizy.pl.

IPOPEMA
Globalnych +3,95%

Megatrendéw

Fundusz zanotowat w pazdzierniku stope zwrotu z inwestycji rowng 3.96%, przy stopie zwrotu z indeksu MSCI ACWI
Index réwnej 2.64%. Od poczqgtku roku fundusz dat zarobi¢ inwestorom 1891%.

W poprzednich miesiecznych komentarzach sygnalizowaliémy nasze pozytywne nastawienie do rynkow akcji
w krotkim okresie. W pazdziernikowy sezon publikacji wynikow kwartalnych weszliSmy zatem z nieco podwyzszong
alokacja. Zdecydowanie najwazniejszym sktadnikiem naszej dobrej stopy zwrotu w ostatnim okresie byta jednak
odpowiednia selekcja spotek. W Swietle ujemnej dynamiki wzrostu zyskow w  przedsiebiorstwach europejskich
i amerykanskich, inwestorzy premiowali spotki poprawigjgce wyniki w ujeciu rok do roku. Sposrod 13 spotek,
z naszego portfela, prezentujacych w pazdzierniku kwartalne rezultaty, 12 z nich pokazato zyski wyzsze od oczekiwan
analitykow i oczekujemy, ze ten trend zostanie zachowany takze w ostatnich miesigcach roku.

W naszej opinii, po solidnym wzroécie z ostatniego miesigca rynkom bedzie ciezko tak dynamicznie rosngc. Tym
niemniej, w dalszym ciggu relatywna atrakcyjnos$¢ akcji powinna zachecac inwestorow do przesuwania $rodkow
z funduszy dtuznych, ku inwestycjom w instrumenty udziatowe. Dane ekonomiczne pozostaja jednak co najwyzej
przecietne, co powinno sugerowac ostroznosc.

Na koniec pazdziernika zaangazowanie w akcje wynosi ~90% portfela. W dalszym ciqgu podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do spdtek technologicznych, szczegodlnie z ekspozycja na segmenty BIG Data i Internetu Rzeczy,
oraz bezpieczenstwa w siec. W zwigzku ze zmieniajacymi sie zwyczajami zakupowymi oraz sposobem spedzania
wolnego czasu, wierzymy w dobre perspektywy spodtek z branzy: e-commerce, reklamy on-line oraz rozrywki.

Na koniec pazdziernika w portfelu dominowaty spotki z Ameryki Pétnocnej, liczng grupe stanowity réwniez spotki
z Europy Zachodniej, uzupetnione przez pojedynczych emitentéw z Polski, Japonii i Chin. Zaangazowanie funduszu
na wspomnianych rynkach ma miejsce przez starannie wyselekcjonowang grupe 23 emitentow.
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NOTA PRAWNA

Ninigjszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym, nie stanowi rekomendagcji czy doradztwa inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy do podjgecia decyzji
inwestycyjnej. Informadji i danych zawartych w tym materiale nie nalezy traktowac ich jako rekomendagji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak rowniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje o funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez IPOPEMA
TFI SA. oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sq w prospektach informacyjnych dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI SA. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi
pl. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym, ktéry zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuje ryzyka,
koszty i optaty. IPOPEMA TFI SA. oraz fundusze inwestycyjne zarzadzane przez IPOPEMA TFI SA. nie gwarantujg osiagnigcia celdw inwestycyjnych funduszy. Wszelkie informacje
dotyczace plandw, oczekiwan, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do przysztosci, stanowia odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwan zarzadzajacego na moment sporzadzenia
niniejszego dokumentu, w zwiazku z czym mogq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznoéci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przypadku moze
to oznaczac¢, ze oczekiwania te mogg ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata. IPOPEMA TFI SA. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktdre zapoznaty si¢ z niniejszym materiatem. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, ul. Prozna 9, 00-107 Warszawa, Sad Rejonowy dla m
st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy nr KRS 0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599441 zt w catosci optacony. IPOPEMA TFI posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisie Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI jest Komisjia Nadzoru Finansowego.




