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Rynek diugu

Wrzesien przyniost dalszg fale wzrostéw rentownosci na polskim rynku obligacji skarbowych. Indeks
TBSP Poland odnotowat strate rzedu 2,10%, a krzywa obligacyjna zniwelowata poziom odwrdcenia z -97 p.b do - 29
p.b. Globalne rynki dtugu pozostawaty pod presjg decyzji gtdwnych bankéw centralnych. W minionym miesigcu ECB
podnidst stopy procentowe o 75 p.b., ustalajgc stope referencyjng na poziomie 1,25%. Rekordowo wysoka dynamika
inflacji w eurozonie, na poziomie 9,1%, wraz z szybujgcymi cenami energii, zmusity ECB do zdecydowanego ruchu.
Prezes Lagarde, zapowiedziata dalsze podwyzki na najblizszych posiedzeniach oraz petng determinacje ECB do
sprowadzenia inflacji do celu. Podwyzke o tej samej skali juz trzeci raz z rzedu dostarczyt amerykanski FED (target
range 3%-3,25%), zaskakujgc jednoczesnie rynek wyraznym wzrostem projekcji przysztych pozioméw stop
procentowych (dot plot). Mediana projekcji wskazuje na to, iz FED miatby jeszcze w tym roku podniesc¢ stopy o 125
p.b., a w przysztym ich docelowy poziom miatby siegna¢ nawet przedziatu 4,50%-4,75%. Przewodniczacy Powell
ponownie powtorzyt, ze walka z inflacjg wymaga naruszenia wzrostu gospodarczego oraz moze wigzac¢ sie z
podwyzszonym poziomem bezrobocia. W kraju NBP zgodnie z oczekiwaniami dokonat ,skromnej” podwyZzki o 25
p.b.(stopa referencyjna 6,75%) nie rozstrzygajgc o zakonczeniu cyklu, sugerujgc jednak, ze przestrzen do
zaciesniania jest juz wyraznie ograniczona. Na koniec miesigca jednak, standardowy kontrakt FRA na przestrzeni 6
miesiecy wyceniat docelowy poziom stopy referencyjnej na poziomie 7,5%. Wyrazna zwyzka oczekiwan od momentu
decyzji RPP spowodowana byta kolejnym silnym zaskoczeniem odczytu dynamiki inflacji CPI na poziomie 17,2% r/r
(oczekiwano 16,4%). Dodatkowo niepewnosci pod koniec miesigca dodata eskalacja ryzyk geopolitycznych w
postaci wysadzenia nitek rurociggéw Nord Stream 1 i 2. Zepchneto to kurs EUR i USD do okolic 0,96, a w efekcie

doprowadzito réwniez do historycznego ostabienia ztotego wzgledem amerykanskiego dolara na poziomie 5.00.

W calym miesigcu rentownosci polskich obligacji skarbowych wzrosty dla poszczegdlnych tenorow
odpowiednio z 6,13% do 7,15% dla 10 lat, z 6,66% do 7,37% dla 5 lat i dla 2 lat z 6,67% do 6,99%. Na gtéwnych

rynkach dlugu rentownosci niemieckich 10 latek wzrosty z 1,54% do 2,11%, a amerykanskich z 3,12% do 3,74%.

Rynek akcji polskich

Wrzesien nie nalezat do udanych miesiecy na rynkach akcji. Wzrosty wycen na Swiatowych
parkietach w pierwszej cze$ci miesigca zostaty zatrzymane za sprawg kolejnego zaskakujgco wysokiego odczytu
amerykanskiej inflacji. Byt to kolejny raz, kiedy wzrost cen w Stanach Zjednoczonych okazat sie wiekszy od
oczekiwan analitykow. W potgczeniu z zelazng retorykg FED podkreslajgca determinacje w walce z inflacjg rozwiato
to wszelkie nadzieje na rychte luzowanie warunkéw monetarnych w najwigkszej gospodarce swiata, a wzrost

rentownosci obligacji oraz umochienie sie dolara rozlato sie na pozostate klasy aktywdw.

Czynnikiem dodatkowo pogarszajgcym sentyment - zwtaszcza na Starym Kontynencie - byta eskalacja konfliktu
rosyjsko — ukrainskiego za jakg uwaza sie rozpoczecie mobilizacji w kraju agresora w odpowiedzi na pasmo
sukcesow odnoszonych przez ukrainska armie. Ogloszona przez Rosje aneksja czterech regionéw znajdujgcych sie

czesciowo pod okupacjg, prawie uniemozliwia budowanie scenariuszy pokojowych w krotkim, a nawet Srednim
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terminie. W rezultacie niemal wszystkie parkiety rynkéw rozwinietych znalazly sie na solidnych jedno, a miejscami,

dwucyfrowych minusach.

Na tym tle nie wyrézniata sie znaczaco Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Inwestorzy nad Wistg obok
trwajgcego konfliktu zbrojnego, europejskiego kryzysu energetycznego oraz ogodlnoswiatowej ucieczki do dolara,
musieli sie zmierzy¢ z lokalnymi przeciwnosciami. Chaos informacyjny wywotany nieprecyzyjna, a w zasadzie
nieprzygotowang, propozycjg nowej daniny spotkat sie z zywiotowg reakcjg inwestorow. Najgtebszej przecenie na
fali spekulacji o ,podatku od zyskéw nadzwyczajnych” ulegly spotki wydobywcze i energetyczne, ale caty rynek
ogarneto dalsze pogorszenie sentymentu. Warszawski Indeks Gietdowy stracit w catym wrzesniu 8,38%, a grupujgcy
najwiekszych emitentow WIG20 niemal 10%. Posréd blue-chips tylko jeden emitent mogt pochwali¢ sie wzrostem
kursu we wrzesniu. Byt nim CD Projekt — wydany przez spdtke na platformie Netflix serial okazat sie

niespodziewanym sukcesem poprawiajgc statystyki sprzedazy ostatniego tytutu wydanego przez studio (CP77).

Opisywane wydarzenia sprowadzity wyceny spotek na warszawskiej gietdzie do poziomdw zblizonych do covidowej
wyprzedazy. Dzi$ zrédta problemdéw sg zupetnie inne niz w pamietnym roku 2020, ale wspolnym mianownikiem jest
wszechobecna niepewno$¢. Ta ostatnia odpowiada za znaczng czes¢ obserwowanych obecnie znizek. Sama
poprawa rynkowego sentymentu moze zatem przynies¢ mocne odreagowanie, ale uzalezniona bedzie gtéwnie od

sytuacji za naszg wschodnig granica.

Globalny Rynek Akcji

We wrzesniu na rynkach obserwowaliSmy kumulacje negatywnych tendencji, ktére uwidocznity sie w
koncowce sierpnia. Rynki akcji bardzo nerwowo zareagowaty na odczyt inflacji CPI z USA (8,3% vs oczekiwane
8,1%), co przestraszyto inwestorow, iz wysoka inflacja zostanie z nami na diuzej, a co za tym idzie, takze wyzsze
stopy procentowe. Obecne oczekiwania rynkowe zaktadajg docelowy wzrost stopy funduszy federalnych w obecnym
cyklu zaciesniania do 4,5% w 2023 r. Warto przypomnie¢, iz na koniec poétrocza analogiczne oczekiwania zaktadaty
dojscie do poziomu 3%, zatem w ciggu minionego kwartatu rynki zdyskontowaty wzrost stép procentowych w USA
powigkszony o 50%. Szczegdlnie to wida¢ na globalnym rynku dtugu, ktory w Il kwartale znizkowat o niemal 7%, a
od poczatku roku o niemal 20%. Niewatpliwie jest to sytuacja bez precedensu, gdyz tak gtebokich spadkéw na tym
rynku nie widzieliSmy od bardzo dawna tj. od przetomu lat 70-ych i 80-ych. Sitg rzeczy wzrost globalnych rentownosci
negatywnie wptynat na rynki akcji oraz ponownie obserwowaliSmy znaczne umocnienie dolara amerykanskiego do
pozostatych walut obrazowane indeksem Bloomberg Dollar Spot. Spowodowato to przecene na rynkach

surowcowych, w tym na rynku ztota, podczas gdy ceny srebra i platyny zakohczyty wrzesien ,na plusie”.

KLASA
AKTYWOW INDEKS YTD t 1M 3M 6M 12M 36M
Indeks VIX 22,23%
> MSCI World Value -20,10% -8,76% -7,85% -19,10% -14,73%  -1,87%
(?5) MSCI World -26,40% -9,46% -6,58% -22,09% -20,89%
an MSCI World Growth -32,82% -10,19% -5,23% -25,52% -27,40%
MSCI World Small Cap -27,60% -10,46% -5,67% -22,29% -26,17%
MSCI Emerging Markets -28,91% -11,90% -12,48% -23,30% -30,11% -12,51%
‘é’ Bloomberg Dollar Spot Index 3,23%
XZQ  EURPLN 2.86%
= Ztoto spot -9,22% -2,95% -8,12% -14,29% -5,48%




Bloomberg Commodity Index -8,35% -4,75% -10,39%

Ropa Brent -8,84% -23,39% -18,49%
rUv o Bloomberg Global High Yield Index  -19,15% -5,09% -2,74% -14,27% -19,72%  -9,55%
= Bloomberg Global Aggregate Index  -19,89% -5,14% -6,94% -14,63% -20,43% -16,24%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Tematem numer jeden pozostaje oczywiscie dynamika inflacji w USA i oczekiwane dziatania Fed, gdyz w istocie Fed
jest jedynym bankiem centralnym, ktory ma wptyw na globalny poziom stop procentowych. Inflacja w USA jest nadal
uporczywie wysoka, lecz warto spojrze¢ nieco glebiej na publikowane dane. Najbardziej inflacjogenny czynnik kryje
sie w sektorze ustug, ktéry z ogdéinego wzrostu inflacji 8,3% r/r odpowiada za 3,5 pp, podczas gdy stopniowo maleje
kontrybucja surowcéw i cen energii, co niekoniecznie dziwi, jesli zauwazymy, ze Bloomberg Commodity Index po raz
drugi od inwazji na Ukraine znalazt sie ponizej poziomu sprzed wojny. Ponadto, w amerykanskich przedsigbiorstwach
caly czas rosng poziomy zapasow, co bedzie skutkowaé obnizaniem cen czesci dobr i spadkiem dynamiki cen débr
trwatego uzytku. Natomiast patrzgc od strony popytowej, stopa oszczednosci amerykanskich gospodarstw
domowych wynosita w ostatnich miesigcach ok. 3,5% (vs 7,5% przed pandemig), czyli znajdowata sie na historycznie
niskim poziomie, a wydatki gospodarstw domowych na historycznie wysokim. Ta sytuacja niewatpliwie bedzie
musiata ulec normalizacji, gdyz w tle mamy spadek majgtku netto w | péiroczu (ok. 20% dla dolnej potowy
zarabiajgcych w USA bez uwzglednienia rynku nieruchomosci) oraz oczekiwany wzrost stopy bezrobocia. W efekcie
otrzymamy spadek nominalnych wydatkow gospodarstw domowych i spowolnienie wzrostu konsumpcji w USA, ktory
w 2023 r. powinien wynies¢ ok. 1,3% r/r (vs 8,3% w 2021 r.). Niewatpliwie, bedzie to oddziatywa¢ negatywnie na
wyniki spotek o cyklicznym charakterze, przy czym zaktadamy, ze w obecnej fazie spadkéw rynki wycenity juz duzo
negatywnych informac;ji i potencjalna stabos¢ tego segmentu rynkéw akcji bedzie objawia¢ sie w przypadku braku
pozytywnych zaskoczen wynikowych. Patrzgc z przeciwnej strony to wtasnie pozytywne zaskoczenia sg gléownym
zrodtem alfy na rynku akgciji, dlatego tez przy obecnych wycenach atrakcyjnie prezentujg sie spotki z obszaru ochrony
zdrowia oraz technologii, gdyz szczegdlnie te pierwsze sg w stanie generowac¢ wyniki i stabilne przeptywy pieniezne

dla akcjonariuszy nawet w tak niekorzystnym otoczeniu makroekonomicznym.

O tym jak wazna jest konsumpcja prywatna dla rynku akcji bolesnie przekonujg sie w ostatnich miesigcach
inwestorzy na polskim rynku akgji i, generalnie, rynki akcji o silnie cyklicznym charakterze. W Polsce dynamika
realnego funduszu pfac, tj. funkcji zatrudnienia, nominalnej ptacy i dynamiki inflacji CPI, osiggneta ponownie w tym
roku ujemng wartos¢, co generalnie wydarzyto sie po raz pierwszy od marca 2013 r., pomijajgc wyjatkowy okres
pandemicznego lockdownu. Tym samym, biorgc pod uwage, iz w polskiej gospodarce takze stoimy przed wzrostem
stopy bezrobocia, polski rynek akcji w zasadzie uzalezniony jest od normalizacji dynamiki inflacji w srednim okresie
oraz ptytkiej recesji w Europie, co wspomagatoby wyniki eksporteréw przy rekordowo stabym ztotym. W zwigzku z
tym, spektrum selekcyjne na krajowym parkiecie jest dosy¢ ograniczone w perspektywie kilku kwartatéw, szczegdlnie
jesli do powyzszych rozwazan dodamy czynniki polityczno-regulacyjne, ktore silnie ostabiajg sentyment inwestorow
zagranicznych do polskich akgciji.
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Zrédio: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.

W pazdzierniku wchodzimy w kolejny sezon raportéw wynikowych, tym razem za Ill kw. i bedzie to okres o jeszcze
wiekszym znaczeniu niz poprzedni, gdyz ze spétek zza oceanu spodziewamy sie uszczegdtowienia prognoz
przychodow i zyskow netto na 2023 r. Tymczasem, w ostatnich 3 miesigcach rynkowe oczekiwania dla indeksow
S&P 500 oraz NASDAQ100 obnizyly sie odpowiednio o niemal 3% (prawie 4% po wytgczeniu spotek paliwowych)
oraz ponad 4%. Tym samym, na koniec wrzesnia oczekiwany wzrost przychodéw oraz EPS dla spétek S&P 500 w
2023 r. obnizyt sie odpowiednio do poziomu ok. 4% r/r (vs spodziewane ok. 12% w biezgcym roku) oraz ok. 8% r/r.
Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze blisko 1% umocnienie dolara amerykanskiego do koszyka gtéwnych walut,
przektada sie na ok. 0,5% spadek zagregowanych zyskow netto spétek z S&P 500. W tym miejscu widzimy zresztg
jedna z gtéwnych bolgczek amerykanskiego rynku akgciji tj. ekspozycje duzych spotek na spowolnienie w europejskich
i azjatyckich gospodarkach. Dlatego tez w minionym okresie oraz nastepnym kwartale, lepszym wyborem wydaja sie
mate i Srednie spotki amerykanskie, ktére przychody generujg na macierzystym rynku, a dodatkowo, w naszej ocenie,

gospodarka amerykanska najszybciej wyjdzie z inflacyjnej spirali i obserwowanego spowolnienia gospodarczego.

INDEKSY (30.09.2022) YTD 1‘1M M 6M 12M 36M
DAX -23,74% -5,61% -5,24% -15,96% -20,62% -2,52%
STOXX 600 Europe -20,49% -6,57% -4,75% -14,92% -14,72% -1,35%
Nikkei 225 -991% -7,67% -173% -6,77% -11,94% 19,22%
WIG -33,66% -8,38% -14,19% -29,17% -34,65% -19,80%
Dow Jones Industrial Average -20,95% -8,84% -6,66% -17,17% -15,12% 6,72%
S&P 500 -2477% -9,34% -5,28% -20,85% -16,76% 20,45%
Russell 2000 -25,86% -9,73% -2,53% -19,58% -24,48% 9,28%
NASDAQ100 -32,77% -10,60% -4,63% -26,06% -25,31% 41,57%
MSCI Emerging Markets -28,91% -11,90% -12,48% -23,30% -30,11% -12,51%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne

Podsumowujac, za nami spadkowy miesigc we wszystkich segmentach aktywdéw ryzykownych, przy czym
na rynku akcji widzimy symptomy wyczerpywania sie impulséw podazowych i postepujacy proces ,oddzielania ziarna

od plew”. Dobrym przykfadem jest tutaj sektor biotechnologii, gdzie niespetna potowa notowanych spétek w zasadzie




nie ma problemoéw ptynnosciowych i ma zapewnione finansowanie dziatalnosci na co najmniej kolejne 3 lata,
natomiast czes¢ podmiotéw bedzie zmuszona do szukania finansowania w bardzo niesprzyjajgcych okolicznosciach.
W zasadzie w kazdym sektorze mozemy przyjg¢ sobie podobne linie podziatu i dlatego warto trzymac sie spotek,
ktore zaliczajg sie do koszyka jakosciowego i nie kierowac sie tylko i wytgcznie niskim poziomem wycen, czy tez

duzym spadkiem kursu w ostatnich 12 miesigcach.

NOTA PRAWNA

Ninigjszy materiat (,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 o0sob ftrzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji

elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢
sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z
rzeczywistymi danymi w przyszto$ci. Dokument nie moze stanowi¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z
ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg
ze zrodet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze
zagwarantowac poprawno$ci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac
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 odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktére 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 czynnikdw ryzyka, zawarte sg 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 gwarantujg realizacji zatoZzonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wpfaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy

od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, Xll 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 wrzeénia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




