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Komentarz miesieczny (wrzesien 2020 r.)

Fundusz Ipopema SFIO Subfundusz Diuzny wygenerowat w sierpniu -0,35% straty. Negatywnie do wyniku funduszu
kontrybuowaty przede wszystkim polskie obligacje skarbowe. Sierpien przynidst wzrost rentownosci praktycznie na catej krzywej
rentowno$ci. Pozytywnie z kolei zachowaty sie ceny posiadanych przez nas obligacji zagranicznych, ktére pozwolity ograniczy¢
straty w minionych tygodniach.

Sierpien na $wiatowych rynkach diugu przyniést presje na spadek cen (wzrost rentowno$ci) obligacji skarbowych. W gtéwnej
mierze odpowiedzialne za to byty znacznie lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne, zaréwno ze strefy realnej gospodarki,
jak i dane o charakterze sondazowym.

Juz na poczatku sierpnia obserwowali$my wyrazne lepszy odczyt PMI dla polskiego przemystu (52,8 oczekiwano 50,0), ktéry byt
jednoczesnie najwyzszym odczytem od lipca 2018 roku. Réwniez finalne odczyty PMI z Niemiec oraz strefy euro okazaty sie
lepsze od ich wstepnych szacunkdéw. Drugim relatywnie pozytywnym akcentem byt odczyt PKB za drugi kwartat. Recesja w drugim
kwartale okazata sie ptytsza od wczesniejszych oczekiwan. Polska gospodarka skurczyta sie o 8,2% r/r (oczekiwano -9% r/r), a
w ujeciu kwartalnym o 8,9% kw./kw. Co na tle innych krajow Unii Europejskiej okazato sie relatywnie dobrym wynikiem. Najbardziej
bowiem dotkniete recesjg kraje takie jak Hiszpania czy Francja odnotowaty okoto 20% spadki.

W sierpniu poznaliSmy tez pierwsze dane opisujgce aktywnos$¢ gospodarczg w trzecim kwartale. Zaréwno sprzedaz detaliczna
jaki i produkcja przemystowa zaskoczyty pozytywnie. Ta pierwsza odnotowata wzrost 0 2,7% r/r (oczekiwano -0,4% r/r) , a poziom
aktywnosci przemystowej osiggnat dynamike rzedu 1,1% r/r przy oczekiwaniach spadku o 1,2% r/r. Zachowanie obydwu
agregatow w potgczeniu z odczytami PMI wskazujag na realizacje V-ksztattnego odbicia polskiej aktywnosci gospodarczej. Odczyty
inflacyjne uplasowaty sie blisko oczekiwan. Gtoéwny wskaznik CPI odnotowat wzrost o 3,0% r/r i wykazuje tendencje spadkowg w
poréwnaniu z danymi z poczatku roku, wskaznik inflacji bazowej natomiast pnie sie w gére notujac najwyzszy wynik od 2001 roku
na poziomie 4,3% r/r. W sierpniu poznali$my réwniez znowelizowany budzet na 2020 rok oraz plan na 2021 rok. W biezgcym
roku limit deficytu zostat podniesiony do 109,3 mid PLN ( 4,9% PKB) , natomiast na 2021 rok Rzad planuje kwote deficytu na
poziomie 83,2 mid PLN (3,5% PKB).

W catym miesigcu rentownos$c¢ 10-letniego benchmarku wzrosta z 1,27%, do 1,39%, 5-letniego z 0,65% do 0,72%, a rentownos$¢
dwulatki z 0,07% do 0,09%. Na gtéwnych rynkach dtugu rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji wzrosty z -0,53% do -0,40%,
a amerykanskich z 0,55% do 0,70%.

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 obserwowa¢ powolne wycofywanie sie
najwazniejszych bankéw centralnych z polityki wspierajgcej rynki finansowe. Jednak w bazowym scenariuszu, polityka monetarna
najwazniejszych na swiecie bankéw centralnych powinna wspiera¢ wzrost cen obligacji w najblizszych miesigcach.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych otwartych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo’), a takze do podmiotéw wspétpracujgcych z Towarzystwem.
Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposob
Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz 0séb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze
publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa. Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzien
sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawierac¢ sformufowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze
prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci.

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigza sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest ro(wnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu opfat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegolnosci podatku od zyskow kapitatowych.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl 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 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.
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