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Komentarz miesieczny (wrzesien 2020 r.)

We wrzesniu fundusz IPOPEMA SFIO Subfundusz Obligacji osiggnat stope zwrotu na poziomie +0,39%. Subfundusz
po dziewieciu miesigcach biezgcego roku znajduje sie w czotéwce wsrdd funduszy ze swojej grupy poréwnawczej.
W minionym miesigcu, na portfelu subfunduszu, najlepiej zachowywaty sie krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu. Dodatnig stope zwrotu wygenerowaty réwniez obligacje emitentéw korporacyjnych oraz
zagraniczne obligacje skarbowe denominowane w EUR.

Worzesien przynidst wyrazne spadki rentownosci (wzrosty cen) na polskiej krzywej obligacyjnej, niwelujgc niemalze
catkowicie sierpniowe wzrosty. Nowe rekordy dziennych zakazen i powrdt restrykcji w wielu krajach sprzyjat
popytowi na bezpieczne aktywa. W Polsce wyraznie wzrosta dzienna liczba zarazen, z okoto 500 przypadkow
(Srednia 3 dniowa) na poczatku miesigca, do poziomdw okoto 2000 przypadkow na koniec wrzesnia. Kryzys w
koalicji rzadzacej nie miat wiekszego wptywu na wyceny polskich obligacji i ostatecznie zostat relatywnie szybko
zazegnany. Wyceny dtugu na swiatowych rynkach wspierata natomiast gotebia retoryka amerykanskiego FED oraz
powrdt zmiennosci na rynki akcji, gdzie na gtéwnych rynkach ponownie obserwowalismy bardziej nerwowe sesje
ze spadkami rzedu od 2% do 5%.

Amerykanski bank centralny zasugerowat ze ultra niskie stopy procentowe mogg pozosta¢ na tym poziomie do 2023
roku. Warunkiem do zmiany nastawienia bedzie dopiero osiggniecie przez gospodarke stanu petnego zatrudnienia
oraz powro6t inflacji powyzej 2%. Krajowa RPP pomimo ostatnich lepszych danych makro utrzymata gotebie
nastawienie. Prezes RPP Adam Glapinski w artkule dla Dziennika Gazeta Prawna wyrazit opinie, iz tempo poprawy
sytuacji ekonomicznej w najblizszych miesigcach bedzie zapewne wolniejsze, a w 2021 czeka nas
najprawdopodobniej dalszy spadek dynamiki inflacji. Przy stopniowo wygasajgcych rzgdowych programach
wsparcia polityka NBP powinna zatem pozosta¢ akomodacyjna. Z danych makroekonomicznych publikowanych we
wrzesniu warto odnotowa¢, iz wszystkie dane inflacyjne zaskoczyty lekko ponizej oczekiwan oraz ponizej
poprzednich odczytéw. Stabsze odczyty obserwowalismy rowniez w przypadku sprzedazy detalicznej (0.4% r/r,
oczekiwano 2,4%) oraz produkcji przemystowej (1,5% r/r, oczekiwano 3%).

W catym miesigcu rentownos¢ 10-letniego benchmarku spadta  z 1,39%, do 1,30%, 5-letniego z 0,72% do 0,57%,
a rentownos¢ dwulatki z 0,09% do 0,06%. Na gtéwnych rynkach dtugu rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji
obnizyty sie z-0,40% do -0,52%, a amerykanskich z 0,71% do 0,69%.

Dalsze zachowanie sie rynkow obligacji jest w istotnym stopniu uzaleznione od potencjalnej drugiej fali zachorowan.
Jezeli sytuacja pozwoli na wzgledne stabilizowanie sie globalnej gospodarki, powinnismy obserwowaé powolne
wycofywanie sie najwazniejszych bankéw centralnych z polityki wspierajgcej rynki finansowe. Jednak w bazowym
scenariuszu polityka monetarna najwazniejszych na $wiecie bankédw centralnych powinna wspiera¢ wzrost cen
obligacji w najblizszych miesigcach.
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NOTA PRAWNA

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

Dokument wyraza wiedze oraz poglqdy jej autorow, wedtug stanu na dzieri sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglgdy dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedq pokrywaty sie z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowic wystarczajqcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu
z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale
pochodzq ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo
nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogq
podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody
powstafe w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne 0sob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych
zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sq 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 gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wiqgzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci
wpftaconych srodkdw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigqganym przez Fundusze i zalezy
od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow, w
szczegdlnosci podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibq w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
Xl 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
wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




