ipopema

Materiat reklamowy

Rynek diugu

Po silnych wzrostach rentownosci w pazdzierniku, listopad zakonczyt sie ich spadkami. Dochodowosci
dtugoterminowych obligacji amerykanskich obnizyty sie o 0,12p.p. do 4,16%, niemieckich 0,3 p.p. do 2,09%.
Na krajowym rynku najwieksze zmiany odnotowano w sektorze obligacji dziesiecioletnich ze spadkiem rentownosci
serii DS1034 z 5,94% do 5,51%. Papiery o krotszych terminach zapadalnosci handlowano w przedziale 4,8%-5,15%.
Ministerstwo Finanséw aktywnie przystgpito do prefinansowania rekordowo wysokich potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa na 2025 rok. W listopadzie na trzech przetargach Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za blisko
24 mld PLN przy popycie prawie 34 mld PLN. Najwiekszym zainteresowaniem inwestorow cieszyty sie papiery
5-letnie PS0130, ktérych tgcznie sprzedano za kwote 7,04 mid PLN, oraz papiery zmiennokuponowe WZ0330, ktérych
taczna sprzedaz zamknetfa sie kwotg blisko 5 mld PLN. Dodatkowo w listopadzie w ramach strategii ,,odcigzania”
krajowego rynku obligacji przeprowadzit emisje papieréw denominowanych w euro i jenach japonskich.
Do inwestoréw trafit dtug o rownowartosci ok. 3,2 min PLN i o zapadalnosci 3, 5, 10, 20 i 30 lat.

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w listopadzie nie dokonata zmian w poziomie stop (gtdwna nadal wynosi
5,75%). Prezes NBP Adam Glapinski na konferencji po posiedzeniu RPP powiedziat, ze pierwsza obnizka stop
procentowych mogtaby nastgpic¢ juz w marcu 2025 roku, jesli prezentowana wtedy nowa projekcja inflacji wskaze
na jej spadek w kolejnych kwartatach. Dodat, ze gwattowny spadek inflacji w marcowej projekcji sugerowatby obnizke
o 50pb zamiast standardowego ruchu o 25 pb. Jednoczes$nie wykluczyt mozliwos¢ obnizenia stop procentowych
wczesniej niz w marcu.

NBP opublikowat raport zawierajacy najnowszg projekcje inflacji i PKB. Podobnie, jak poprzednie, raport przedstawia
dwie Sciezki inflacji, bazowa, zaktadajacg uwolnienie cen energii od stycznia przysziego roku i alternatywna,
zakfadajgca utrzymanie ich na obecnym poziomie. Wedtug sciezki bazowej inflacja wyniesie 3,7% w 2024 roku, 5,6%
w 2025 i 2,7% w 2026 roku. Wediug scenariusza alternatywnego odpowiednio 3,7%, 4,3% i 2,8%. W obydwu
scenariuszach inflacja na koniec horyzontu projekcji obniza sie do celu inflacyjnego.

Prognozy wzrostu gospodarczego zostaty zrewidowane w dof; w 2024 roku do 2,7% z 3,00% (projekcja z lipca ),
w 2025 roku do 3,4% z 3,8% oraz 2026 roku do 2,8% z 3,1%.

Amerykanski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe o 25 pb., do poziomu 4,50%-4,75%. Decyzja zapadta
jednogtosnie. W komunikacie po posiedzeniu stwierdzono, ze aktywnosé gospodarcza rozwija sie w solidnym tempie,
rynek pracy jest mniej napiety, a proces ograniczania inflacji do celu 2% postepuje, cho¢ droga do jego trwatego
osiggniecia bedzie wyboista. Oceniono, ze czynniki ryzyka dla stabilnosci cen oraz petnego zatrudnienia
sg zréwnowazone. Wedtug Jerome Powella kosmetyczne zmiany w tresci komunikatu nie wigzg sie ze zmiang
nastawienia cztonkow FOMC, a kwestia obnizki stop w grudniu pozostaje otwarta. Odnoszgc sie do wyniku wyboréw
prezydenckich, Jerome Powell powiedziat, ze w krétkim okresie pozostanie to bez wptywu na polityke pieniezng
w USA.

Europejski Bank Centralny nie podejmowat decyzji odnosnie stép procentowych w listopadzie, najblizsze, decyzyjne
posiedzenie Rady Prezeséw odbedzie sie 12 grudnia. Konsensus rynkowy zaktada obnizenie kosztu pienigdza

w strefie euro o 25 pb.
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Rynek akcji polskich

W listopadzie kluczowym tematem wptywajgcym na zmienno$¢ warszawskiej gietdy byly wybory prezydenckie
w Stanach Zjednoczonych. Polska gietda, z uwagi na swoje potozenie geograficzne i powigzania z rynkami
zagranicznymi, mocno reagowata na nastroje globalnych inwestorow. Mimo tego szeroki indeks WIG zakonczyt
miesigc w miare ptasko (-0,23%). Najlepiej radzity sobie spétki z indeksu mWIG40, ktéry wzrést o 1,7%. Wsrod lideréw
wzrostu znalazia sie najwieksza spoétka tego indeksu, CCC, ktérej kurs poszybowat o 17,8%. Dwucyfrowe zwyzki cen
zanotowaly réwniez Benefit Systems i Mo-BRUK.

Na polskim rynku uwage inwestoréw przyciggaty spotki z sektora detalicznego. Zabka przyspieszyta publikacje
wynikow za trzeci kwartat, ktére byty zgodne z oczekiwaniami. Po rozczarowujgcych danych GUS o wrzesniowej
sprzedazy detalicznej wielu inwestoréw obawiato sie negatywnych zaskoczen, jednak dobre wyniki nie poprawity
znaczaco sentymentu po mieszanym odbiorze niedawnego IPO spoiki.

Z kolei Dino Polska znaczgco zaskoczyto rynek. Spoétka zanotowata dodatnig dynamike wyniku operacyjnego, podczas
gdy oczekiwano kolejnego spadku zysku EBIT rok do roku. W efekcie kurs Dino wzrést na jednej sesji 0 ponad 14%,
przy czterokrotnie wyzszych obrotach niz srednia z poprzednich dni.

Listopad wyrdzniat sie zwiekszong zmiennoscig na warszawskiej gietdzie. Oprécz spektakularnego wzrostu kursu
Dino, tydzien pdzniej Allegro odnotowato ponad 11% spadek na jednej ses;ji, po publikacji raportu za trzeci kwartat.
Tak duza delta zmian cen akcji podkresla rosngcg nerwowos¢ inwestoréw i ich wyczulenie na wyniki finansowe
spotek.

Listopad nie przynidst poprawy sentymentu na rynku IPO. Chorwacka sie¢ sklepéw detalicznych Studenac, ktéra
planowata oferte publiczng, musiata ja odwota¢ z powodu niskiego zainteresowania inwestoréw. Po stabym debiucie
Grupy Zabka w pazdzierniku apetyt na ryzyko wsréd inwestoréw znacznie ostabt. Dodatkowym utrudnieniem
dla Studenaca byt fakt, ze jego dziatalnoS¢ w catosci koncentruje sie na zagranicznym rynku, co zwieksza ryzyko
inwestycyjne i wymagania dotyczace oczekiwanej stopy zwrotu.

Pomimo trudnosci, z medialnych doniesienn wynika, ze planowane sg kolejne IPO na GPW, z pierwszymi ofertami
juz na poczatku przysztego roku.

Koncowka roku zapowiada sie spokojniej, jednak pierwsze miesigce 2025 roku ponownie skupig uwage inwestorow
na wydarzeniach za oceanem, w tym na pierwszych decyzjach Donalda Trumpa jako prezydenta USA. Mozna

wiec oczekiwaé powrotu do wyzszej zmiennosci rynkowej.

Globalny Rynek Akcji

W listopadzie rynki ,trawity” wyniki wyboréw w USA. Zakonczyty sie one zdecydowanym zwyciestwem Republikandw,
gdyz obok najbardziej komentowanego wyscigu o Biaty Dom, Partia Republikanska wygrata takze wybory do Senatu
oraz lzby Reprezentantéw. Mimo ze taki scenariusz nie byt w 100% zdyskontowany i zaktadany przez rynki, to trudno
mowi¢ o szoku, gdyz wektory polityki Donalda Trumpa sg dobrze znane inwestorom. A sg nimi tendencje

protekcjonistyczne realizowane za pomoca taryf i cet na produkty spoza USA, walka z nielegalng imigracjg, zwrot ku
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tradycyjnym zrédtom energii oraz wywieranie naciskow w polityce zagranicznej, zwtaszcza na Chiny. Poczgtkowa
reakcja rynkéw akcji jednoznacznie wskazuje, ze inwestorzy uznali zwycieskg opcje za korzystniejszg
dla amerykanskiego rynku akcji, odsuwajac w czasie potencjalne czynniki ryzyka zwigzane z nowag administracjg
i skupiajac sie na mozliwych pozytywach tj. obnizkach podatkéw czy tez zwiekszeniu ekspans;ji fiskalnej. Wydaje sie,
ze rynek dtugu bardziej skupit sie na dtugoterminowych aspektach politycznej zmiany w USA, gdyz rentownosc
10-latek siegneta w listopadzie 4,40%, co wynika w naszej ocenie m.in. z obawy o wielkos¢ przysztego deficytu

fiskalnego w Stanach Zjednoczonych oraz ryzyka zwiekszenia czynnikéw inflacjogennych.

AT INDEKS M 3 oM YD 1M 2M  36M
MSCI World Small Cap 6,36%
MSCI World Growth 5,26%
= MSCI World 4,47%
]_(;:I MSCI World Value 3,66%
MSCI Emerging Markets -3,66% -1,94% -11,04%
Indeks VIX -41,67% | -9,93% -5,39% -34,35%  -50,31%
- Bloomberg Dollar Spot Index 1,28%
>_< Bloomberg Commodity Index 0,05% -6,98% -0,51% -3,60% -15,43%
§ Ropa Brent -0,30% -7,44% -12,75% -5,32% -11,94% -14,62%
% EURPLN -1,28% -1,02% -1,29% -7,95% -7,7%
™ Ztoto spot -3,67%
9 Bloomberg Global High Yield Index 0,82%
% Bloomberg Global Aggregate Index 0,34% -1,37% -1,17%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Czas pokaze, ile z masy obietnic ztozonych przez Trumpa, zostanie faktycznie zrealizowanych. Przypominamy,
iz politycy nie sg zbyt stowni, jesli chodzi o realizowanie obietnic wyborczych, a fakt ten szczegdlnie mocno
wybrzmiewa w przypadku politykéw populistycznych, jakim niewatpliwie jest Donald Trump. Niemniej, kilka
pierwszych propozyciji cztonkdéw gabinetu wzbudzito kontrowersje i przestraszyto inwestoréw, w niektérych obszarach
rynku akcji. Mnostwo emociji rozpalita propozycja mianowania Roberta F. Kennedy ego Jr. na Sekretarza ds. Zdrowia,
gdyz jego poglady sa, delikatnie mowigc, kontrowersyjne. Kennedy nie ma zaplecza medycznego oraz doswiadczenia
w obszarze ochrony zdrowia, lecz wielokrotnie wygtaszat antynaukowe tezy w zakresie szczepien ochronnych,
przyczyn powstawania oraz leczenia nowotworow, a takze powtarzat i kolportowat publicznie rézne teorie spiskowe
zwigzane z big pharmg i FDA. W naszej ocenie, na pewno nie jest to wymarzony kandydat na te pozycje, lecz
uwazamy, iz jego finalny wptyw na polityke i dziatanie agend rzgdowych w sektorze ochrony zdrowia (jak chociazby
FDA czy CMS) bedzie ograniczony. Mamy poczucie, iz wiele z kontrowersyjnych tez wygtaszanych przez
Kennedy ego byto zagraniem ,,pod publiczke” w celu zebrania gtoséw od najbardziej radykalnych i przesigknietych
teoriami spiskowymi wyborcéw. Jak wida¢ po wyniku wyborow, byta to skuteczna taktyka.

Kolejnym obszarem, gdzie zdecydowane zwyciestwo Republikandéw zostalo negatywnie odebrane jest sektor
czystych technologii oraz odnawialnych zrodet energii. Trump zapowiadat wielokrotnie ,,poluzowanie” regulacji

w zakresie wydobycia ropy i gazu z tupkéw, co miatoby wptynaé na zwiekszenie wydobycia oraz obnizenie cen tych
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surowcow, co z kolei pogorszytoby relatywng konkurencyjnos¢ energii z odnawialnych zrodet. Jest to zasadna teza,
lecz warto zauwazyc, iz gaz i ropa w USA i tak sg od wielu lat relatywnie tanie, a korzysta na tym gtéwnie przemyst,
gdyz konsument detaliczny technicznie ma bardzo ograniczone mozliwos$ci generowania energii z ropy lub gazu. Tym
samym, o wycenach i wynikach w sektorze czystych technologii wcigz bedzie decydowac¢ ekonomika w sektorze
tj. poziom stép procentowych, inflacja cen komponentéw w fotowoltaice i energii wiatrowej, jak réwniez ceny energii
w poszczegolnych stanach. Dodatkowo przypominamy, iz kolejne lata bedg oznaczac stopniowy wzrost popytu
na energie w USA, w duzym stopniu generowany przez boom na centra danych. Nie jest mozliwe pokrycie tego
wzrostu za pomoca jednego zrédta, lecz wymagany bedzie zréwnowazony wzrost generacji z kazdego zrédta, gdzie

niewatpliwie odnawialne zrodfa oraz energia jagdrowa bedg petni¢ kluczowa role.
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Zrédto: Miedzynarodowa Agencja Energetyczna, Urzad Administracji i Informacji w Energetyce (EIA), Infineon

Technologies, obliczenia wiasne.

Podsumowujac, podtrzymujemy zatozenie, iz zdobycie petnej puli przez Republikanéw nie zagrozi hossie
na amerykanskim rynku akcji, lecz moze zwiekszy¢ zmiennos$¢ na rynku. Nie jest to oczywiscie zjawisko pozgdane,
o ile nie zostanie skompensowane wyzszymi stopami zwrotu z rynku akcji. Od czasu zwyciestwa Donalda Trumpa
5 listopada, fundusze akcji amerykanskich pozyskaty netto tgcznie az 139,5 mld USD - wynika z danych EPFR, ktéry
jest wiodgcym dostawca danych dotyczacych przeptywow funduszy i alokacji aktywow. Tym samym, listopad byt
najlepszym miesiecznym wynikiem pod wzgledem naptywow od 2000 r. Bazowo zaktadamy, iz wiele z szumnych
zapowiedzi z czasow kampanii nie zostanie zrealizowanych (jak np. uchylenie Inflation Reduction Act). W pierwszej
fazie prezydentury Trumpa przypuszczalnie skupi sie on na wojnach handlowych z Chinami i by¢ moze, z Unig
Europejska. Niezwykle waznym aspektem bedzie kwestia wojny na Ukrainie, lecz w tym obszarze bardzo trudno jest
sformutowa¢ dominujaca konkluzje na przysztosé, szczegdlnie ze krétko po wyborach Joe Biden zezwolit Ukraincom
na uzywanie kolejnych elementéw uzbrojenia, czym zaostrzyt konflikt w sferze geopolitycznej i poniekad zepchnat
Trumpa do naroznika, gdyz wszelkie ewentualne ustepstwa czy tez propozycje polubownego zakonczenia konfliktu
beda odbierane jako stabos¢ amerykanskiego prezydenta, a jest powszechng wiedzg, iz Trump niczego nie uwielbia

bardziej niz bycia postrzeganym jako symbol silnego przywodztwa.
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INDEKSY (30.11.2024) t]M 3M oM YTD 12M 24M 36M
Russell 2000 10,84%  9,79%  1957%  2011%  3459% 29,06%  10,72%
Dow Jones Industrial Average 7,54% 8,05% 16,83% 1916%  24,92%  29,84%  30,24%
NASDAQ Composite 6,21% 8,49%  13,58%  28,02% 3509% 67,58%  23,69%
S&P 500 573% 6,80%  1453%  26,47% 3206% 47,85%  32,09%
DAX 2,88% 3,81% 6,24% 1706%  21,04%  36,32%  29,98%
STOXX 600 Europe 096%  -282% -062%  653% 1054% 1596%  10,21%
WIG -023%  -6,48%  -7,38% 116% 6,88%  41,58%  17,04%
Nikkei 225 -223%  -114%  -090%  14,18% 1410%  36,61%  37,33%
MSCI Emerging Markets -3,66%  -1,94% 0,60% 5,36% 927%  1093%  -11,04%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

| E| NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga
stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowa¢ jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty
finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzgdzanych przez IPOPEMA
TFI S.A. oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta
dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza
to subfundusze wydzielone w ramach IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Wartos¢ aktywow
netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowa¢ sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, co jeszcze szczegétowo wskazane w dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy zapoznaé¢ sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja
dla klienta, ktére zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazujg ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg
sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagniecia celéw inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw
w przysztosci. Inwestycje w fundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
lub catosci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego
funduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu
pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci
podatku od dochodéw kapitatowych.

Material marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza,
ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym
materiale pochodzg ze zrodet wlasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne.
IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze informacje zawarte w materiale marketingowym sa wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przyszitych wydarzen. Towarzystwo
nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale
sg opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcéw bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych
rynkowych zrodet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Dane zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi
dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac si¢ z IPOPEMA TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie
w jakikolwiek sposéb informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze
publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w cato$ci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw i uczestnikéw FIO i FIZ.
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