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Materiat reklamowy

W listopadzie stopa zwrotu na certyfikat inwestycyjny funduszu wyniosta 2,26%, co przeklada sie na wynik
od poczatku roku réwny -13,23%. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego wynosi 82,92 PLN.

30.11.2022 1M 3M 6M YTD 1rok
Zm.% WANCI 2,26% -5,59% -2,70% -13,23% -14,11%

Listopad na globalnych rynkach byt niezwykle burzliwym miesigcem, do czego biezgcy rok zdazyt juz
przyzwyczai¢ inwestoréw. Pierwsze dni staly pod znakiem dos¢ silnych spadkéw, w obszarze spétek wzrostowych
byly one znacznie dotkliwsze niz na szerokim rynku. Niemniej, uwaga rynku dos¢ szybko skupita sie na odczycie
dynamiki inflacji CPI w USA, ktéra okazata sie wyraznie nizsza od oczekiwan, co spowodowato eksplozje optymizmu
na rynkach akcji. Pojedyncze odczyty danych makroekonomicznych sg trudne do prognozowania, lecz w szerszym
ujeciu dato sie zatozy¢, co sygnalizowaliSmy w poprzednich komentarzach, ze dezinflacja objawi sie w USA w I
potowie roku. W istocie, jedyny komponent inflacjogenny to utrzymujgca sie inflacja cen ustug, co w inflacyjnym
srodowisku jest zawsze zmienng opdzniong. Warto dostrzec, ze faktyczny szczyt dynamiki inflacji CPI mieliSmy juz
w czerwcu, lecz rynki finansowe w swojej masie potrzebowaty niemalze p6t roku, aby to dostrzec. Na koniec miesigca

swoje ,trzy grosze” dorzucit Jerome Powell sygnalizujgc potencjalnie tagodniejszg sSciezke podwyzek stop

procentowych.
INDEKSY (30.11.2022) YTD th 3M 6M 12M 36M

MSCI Emerging Markets -21,08%  14,64% -2,19% -978%  -19.81%  -6,52%
WIG -19,10% 11,15% 1,73%  -239% -17,34%  -2,51%
DAX -937%  8,63% 1217% 0,06%  -4,66% 8,77%
STOXX 600 Europe -9,79%  6,75% 6,00%  -0,75%  -4,95% 8,00%
Dow Jones Industrial Average -4,81% 567% 9,77% 4,85% 0,31% 23,31%
NASDAQIO00 -26,29%  548% -1,97%  -4,84%  -25,45%  43,15%
S&P 500 -14,39%  5,38% 3,16% -1,26%  -10,66%  29,90%
Russell 2000 -15,98%  2,15% 2,30% 1,21% -14,20%  16,13%
Nikkei 225 -2,86% 1,38% -0,44%  2,53% 0,53%  20,07%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Sitg rzeczy, spadek dynamiki inflacji zaowocowat skokowym wzrostem oczekiwan na pivot Fed i spadkiem
oczekiwan na 75 pb podwyzke w grudniu, co z kolei doprowadzito do spadku terminalnej stopy procentowej w
obecnym cyklu podwyzek ponizej 5%. Oczywiscie, te ruchy sg naturalne w $wietle szerokiego zestawu danych z
amerykanskiej gospodarki i widzimy pojawiajgce sie prognozy o inflacji CPI na poziomie 3% w przysztym roku, lecz
W naszej ocenie jest to skrajnie optymistyczny scenariusz w tym momencie. Jastrzebia polityka Fed potrzebuje ok.
18 miesiecy, aby odzwierciedli¢ sie we wskaznikach koniunktury oraz inflacji, wiec wydaje sie, iz spowolnienie
dynamiki inflacji do ok. 4% za 12 miesiecy jest bardziej realnym scenariuszem. Niemniej, dezinflacja jest faktem i w

naszej ocenie cykl podwyzek jest z nadwyzkg wyceniony przez rynki akcji.

Beneficjentami tego scenariusza juz od pazdziernika sg rynki wschodzace, a w listopadzie wzrostom

zdecydowanie przewodzit indeks MSCI Emerging Markets, ktory wzrést o niemal 15%. Tym $sladem poszedt takze
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krajowy rynek, gdzie WIG zwyzkowat o ponad 11%, wiedzione ponownie sitg duzych spétek (WIG20 +13,02%),
podczas gdy nieco stabiej wypadty mate i sSrednie (mWIG40 +7,45%, sWIG80 +7,05%). Ze spotek polskich, ktore sa
obecne w portfelu notowania zachowywaly sie per saldo zgodnie z szerokim rynkiem. W czesci zagranicznej
najstabiej wypadly notowania spotek z obszaru transformaciji cyfrowej, ktérych wyceny pozostajg pod silng presjg
czynnikéw makroekonomicznych. Nieco zwiekszyliSmy zaangazowanie w sektor producentéw i wydawcéw gier
komputerowych, gdzie widzimy daleko posunietg normalizacje wycen, a w wybranych przypadkach zbyt agresywne

dyskontowanie w Swietle nadchodzacej poprawy fundamentéw.

Podsumowujac, fundusz bedzie utrzymywat dobrze zdywersyfikowany i selekcyjny portfel spétek w
ramach limitu 50%. Na koniec listopada fundusz posiadat ok. 48% zaangazowanie bezposrednio w akcje 36
emitentéw, natomiast pozostata czes¢ aktywow byta zainwestowana w jednostki uczestnictwa diuznych

funduszy inwestycyjnych otwartych oraz jednego publicznego funduszu inwestycyjnego zamknietego.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzagdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoifpracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzgdzane przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie,
powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek spos6b Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzier sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz
sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji
zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przeszto$ci Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatéw
inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych, a nie jest czeScig oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi prawnie wigzgce
informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie sg jego statut i prospekt emisyjny. Towarzystwo informuje, ze niniejszy materiat ma charakter
informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw oraz w siedzibie
Dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatoZzonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu opfat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlno$ci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.
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