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Materiat reklamowy

IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO

W pazdzierniku stopa zwrotu funduszu wyniosta -3,81%. Natomiast srednia stopa zwrotu za poprzedni
miesigc w grupie spétek poréwnawczych wyniosta -2,24%. Trzymiesieczna stopa zwrotu na koniec
minionego miesigca wyniosta -4,60% i -5,09% dla analizowanej grupy poréwnawcze;j.

| Dane makroekonomiczne i rynek diugu

W pazdzierniku obserwowaliSmy dalszy wzrost rentownosci
amerykanskich 10-latek do poziomu 5% i stosunkowe zmniejszanie sie
spread’'u pomiedzy 2 letnimi a 10 letnimi obligacjami. Wzrosty na dtugim
koncu krzywej w dalszym ciggu przektadaly sie na presje w stosunku do

alokacji w papiery diuzne o relatywnie oddalonym terminie zapadalnosci.

Ameryka 2y 3y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y Krzywa  10y-2y
USA 4,88 4,67 4,52 4,57 4,58 4,76 4,94 4,76 |I -0,29
Kanada 4,38 4,10 3,78 3,75 3,74 3,72 3,71 357 e |:l -0,65
Brazylia (USD) 5,73 5,17 5,23 6,04 6,50 6,50 7,36 e 0,77
. - Meksyk (USD) 5,06 4,90 5,41 5,78 6,25 6,25 6,67 674 _—— i 1,19
Piotr Humiriski '
zarzqdzajqcy funduszem Europa 2y 3y 5Y 7Y 10v 15Y 20Y 30Y Krzywa  10y-2y
Wielka Brytnia 4,65 4,37 4,28 4,15 4,32 4,65 4,77 481 |] 0,34
Absolwent Uniwersytetu Warmirisko- Francja 3,34 3,02 2,97 3,02 3,27 3,58 3,71 3,82 [-0,07
quurskiego w O[sztynie, Niemcy 2,97 2,73 2,57 2,58 2,68 2,91 2,95 2,94 R |]—0,29
Wiochy 3,71 3,70 3,95 4,17 4,55 4,82 4,98 505 _— 0,84
Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA TFI Hiszpania 3,36 3,26 3,31 3,45 3,72 4,14 4,26 438 f 0,35
na stanowisku analityka, a nastepnie Portugalia 2,92 2,81 2,91 3,06 3,30 3,77 3,90 396 i 0,38
zarzadzajacego funduszami, koncentruje . — 0
sie na branzach technologiczne} Niderlandy 3,11 2,90 2,80 2,84 3,01 3,20 3,21 319 - [E -0,10
odn(lwialnych zrodet energii oraz Szwajcaria 1,25 1,12 1,01 0,98 1,09 1,19 1,20 1,13 R [l‘ -0,15
metalach szlachetnych. Grecja 3,11 3,15 3,37 3,66 3,95 4,31 4,43 437 ' 0,84
Dos$wiadczenia zawodowe zdobywat w
kilku renomowanych kancelariach

prawniczych. Odpowiadat za analizy
spotek z sektora Information Technology i
Communication Services, byt tez

odpowiedzialny za zarzgdzanie czesciq X . . i i L.,
funduszy inwestujgcych w tych sektorach. Posiedzenie FOMC przypadto na 1 listopada i do tego czasu wiekszos¢

Zrédfo: Bloomberg, Obliczenia wiasne

Zdat wszystkie etapy egzaminu CFA. segmentow rynkoéw akcji konsekwentnie znizkowata, przy czym najmocniej te

segmenty, ktére tradycyjnie sg kojarzone z relatywnie wyzszg wrazliwoscig
na zmiany rynkowych stép procentowych. W aktualnej sytuacji wypadatoby odrézni¢ dwie kwestie. Pierwsza
faktyczna polityka ktéra jest od miesiecy konsekwentne prowadzona i do tej pory nie mieliSmy zadnego zwrotu, ani
wyraznego sygnatu zmiany tej polityki. Drugg kwestia sg oczekiwania rynkowe w zakresie polityki Fed i ich
krétkoterminowa zmiennosé. Przypominamy, ze jeszcze pét roku temu rynek stopy procentowej w USA dyskontowat
obnizki stép w Il potowie biezgcego roku, co sie nie wydarzyto. Obecnie pierwsza obnizka zaktadana przez rynek ma
mie¢ miejsce w czerwcu 2024 r. W tle mamy z kolei postepujgca dezinflacje, brak recesji w oraz stopniowy wzrost
stopy bezrobocia, co z kolei powinno ,rozmiekcza¢” komunikacje ze strony Fed i uzasadnia brak dalszego

zacies$niania polityki i wskazuje na odroczony efekt dziatan restrykcyjnej polityki monetarne;.

Globalny Rynek Akcji

Na moment pisania niniejszego komentarza az 81% spotek z indeksu S&P 500 zaraportowato wyniki za trzeci kwartat
2023 roku. Pomimo braku danych ze wszystkich spétek wchodzgcych w sktad indeksu i uwzgledniajagc w tym

przypadku wytacznie amerykanski rynek akcji, mozliwa jest analiza minionego kwartatu i co wazne kierunku oraz
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oczekiwan w kontekscie nadchodzgcych okreséw. Zaczynajac od tego co juz jest za nami, czyli wynikéw z 3Q23, to
zagregowany poziom pozytywnych zaskoczen w przypadku zysku na akcje (EPS — earnings per share) na tle catego
indeksu wyniost 82% i byly one o 7,1% powyzej prognozy analitykow, natomiast dla przychodéw analogiczne metryki
wyniosty 62% i 0,7% w odniesieniu do konsensu rynkowego.

Poziom zakonczen zysku netto na akcje w rozbiciu na sektory

S&P 500 Earnings Above, In-Line, Below Estimates: Q3 2023
(Source: FactSet)
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Zrédio: https://insight.factset.com/sp-500-earnings-season-update-november-3-2023

O ile pozytywny poziom zakonczen zyskéw na tle catego indeksu moze dawac¢ powody do zadowolenia, to reakcja
rynku byta duzo bardziej zachowawcza i brak pozytywnego zaskoczenia skutkowat duzo bardziej dotkliwg przeceng
kursu akcji anizeli wzrostem po pozytywnym wyniku zysku netto. Kursy spoétek kitdre dostarczyly wynik ponizej
oczekiwan, spadly srednio o -5,2%, natomiast te ktére dostarczyly wyniki przewyzszajgce oczekiwania odnotowaty
Sredni wzrost jedynie o 0,8%. To co moze budzi¢ obawy w kontekscie oczekiwan analitykow i jest poniekad
odpowiedzig na prognozy ptynace ze spotek, to poziom o jaki zostaty obnizone prognozy dynamiki zysku na akcje
na czwarty kwartat 2023. Na 75 przedsigbiorstw ktére podaty swoje prognozy na nachodzacy kwartat, 48 z nich
(64%) podaty oczekiwania ponizej konsensusu rynkowego. Udziat negatywnych rewizji w stosunku do catkowitej
liczby spétek przedstawiajgcych oczekiwane zyski, jest wyzszy od swojej piecioletniej sSredniej. Zmiana prognozy na
tle catego indeksu przetozyta sie na obnizenie konsensusu EPS o -3,9%, co jest spadkiem wyzszym niz $rednia za
okresy za ostatnie 5, 10, 15 jak i 20 lat. Najwyzsze negatywne zmiany zostaty odnotowane w sektorze stuzby zdrowia,
materiatach czy przemysle. Na plus rewizje mialy miejsce jedynie w sektorze uzytecznosci publicznej, energii oraz

technologii informacyjnych.
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Dynamika zamiany oczekiwanego zysku netto na akcje w 4Q23

S&P 500: Sector-Level Change in Q423 EPS (Sep 30 to Oct 31)
(Source: FactSet)
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Zrédfo: https://insight.factset.com/sp-500-earnings-season-update-november-3-2023

Zauwazalna presja w wiekszosci segmentdw w stosunku do nadchodzgcych zyskoéw, moze wskazywacC na
nadchodzacg kohcowke cyklu gospodarczego. Dodatkowo to co jest charakterystyczne dla tego okresu to dobre
zachowanie spotek z sektora uzytecznosci publicznej. Na ten moment na tle szerokiego rynku sektor ten pod katem
zachowania cen kursu akcji znaczaco odbiegat w pierwszej potowie tego roku i byt jednym z najgorzej zachowujgcych
sie sektorow. Natomiast aktualne zmiany w oczekiwaniach i rewizje prognozy dla tego sektora, wskazujg na
potencjalng zmiane tego trendu. Natomiast dla sektorow wrazliwych na kondycje wzrostu PKB jak przemyst,
materiaty czy sektor débr konsumpcyjnych, zauwazalny jest odwrotny trend. Wraz z korhicem zaciesniania polityki
monetarnej i oczekiwanej w drugim kwartale obnizki stopy referencyjnej, nachodzgcy rok moze okazaé¢ sie
poczgtkiem nowego cyklu gospodarczego. Warto oczywiscie pamietaé ze rynki dyskontujg z wyprzedzeniem i
uwazana analiza oraz wykorzystanie aktualnego momentu rynkowego przy zachowaniu odpowiedniego kryterium

jakosciowego powinny przetozy¢ sie na odpowiednig alokacje portfela.

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje na rynkach globalnych zaréwno w Instrumenty diuzne ktérych udziat w
funduszu moze wynosi¢ od 40% do 100% Aktywow Netto Funduszu, jak i w Instrumenty udziatowe w udziale nie
wiekszym niz 60% Aktywow Netto Funduszu, w tym w szczegdlno$ci akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne i kwity depozytowe, emitowane przez spofki, kidére prowadzg dziatalnosé w wybranych sektorach
gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub instytucji wspolnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestoréw, ktérzy akceptuja

sredni poziom ryzyka inwestycyjnego wynikajagcy z inwestowania znacznej czesci Aktywow Subfunduszu zaréwno w
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instrumenty udziatowe jak i dtuzne na rynkach globalnych. Horyzont inwestycyjny inwestora nie powinien by¢ krotszy
niz 3 lata.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materia (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw 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 oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie,
takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia komentarza. Dokument moze zawierac sformutowania
i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci.
Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa
Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzqg ze zrodet wtasnych Towarzystwa lub zrodet zewnetrznych uznanych
przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowaé poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane
zawarte w Dokumencie moga podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody powstate w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoéci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z ninigjszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z
Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informaciji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym
na stronie ipopematfipl, 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 wigzqg
sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji
nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartoéci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia,
poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosdci podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z 13 wrzeénia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




