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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Miesigc zakonczyt sie spadkami rentownosci. Najwiekszg zmiane odnotowaty polskie obligacje piecioletnie z 5,15%
w sierpniu do 4,89% we wrzesniu, dwulatki z 4,80% do 4,69%, a dziesieciolatki z 5,42% do 5,24%. Rentownosci
papieréw amerykanskich spadty z 3,90% do 3,78%, a niemieckich z 2,29% do 2,12%.

Na dwdch przetargach we wrzesniu Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 18 mid PLN przy popycie ponad
28 mild PLN. Najwiecej zostato sprzedanych obligacji piecioletnich o statym oprocentowaniu.

Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe, w tym refinansowg z 4,50% do 3,65%, co bylo zgodne
z prognozami. Christine Lagarde podczas konferencji zaznaczyta, ze inflacja ksztattuje sie zgodnie z oczekiwaniami
i moze wzrosng¢ w koncu tego roku, ale w drugiej potowie 2025 r. powrdci do celu 2%. Mniej restrykcyjna polityka
pieniezna powinna wspiera¢ konsumpcije i inwestycje, zas bank spodziewa sie dalszego spowolnienie wzrostu ptac.
Pomimo, iz decyzja o obnizce stép procentowych byta jednogtosna, to Rada Prezeséw nie ma okreslonej sciezki
dla stép procentowych. Kolejne decyzje uzaleznione bedg od naptywajgcych danych.

Amerykanski FED wiekszoscig gtoséw obnizyt stopy do poziomu 4,75%-5,00% (zmiana o 50pb). Decyzja zostata
podjeta wiekszoscig gtosow i pod wptywem rosnacej pewnosci, ze inflacja wraca do 2%-go celu. Nadspodziewanie
duza obnizka we wrzesniu nie powinna by¢ wedtug J. Powella dla nikogo oznaka przyjecia przez FED nowego tempa
obnizek, a kolejne decyzje beda podejmowane z posiedzenia na posiedzenie, ostroznie i na podstawie naptywajacych
danych. Wykres kropkowy Fed przewiduje, ze stopa funduszy federalnych spadnie o dalsze 50pb w 2024 r.,
100 pb w 2025 r.i 50 pb w 2026 r.

W kraju stopy procentowe bez zmian. Prezes NBP Adam Glapinski podczas konferencji powiedziat, ze obnizki stop
procentowych mogg rozpocza¢ sie, gdy inflacja ustabilizuje sie przynajmniej na 2-3 miesigce (nawet
na podwyzszonym poziomie), a prognozy beda wskazywa¢ na spadki w kolejnych miesigcach. Dla rozpoczecia cyklu
obnizek istotne beda wskazania projekcji NBP (w listopadzie i marcu 2025 roku). Zgodnie z ostatnig projekcjg inflacja
pod koniec tego roku moze przekroczy¢ 5%, a jesli dziatania ostonowe dotyczgce cen energii, zapowiadane przez
rzad, nie zostang przedtuzone, na poczatku przysztego roku nastgpi dalszy wzrost. Cel inflacyjny moze zostaé
osiggniety dopiero w 2026 roku, co jednak nie oznacza, ze obnizki nie nastgpig wczesniej. W ocenie A. Glapinskiego

moze to nastgpi¢ po 2 kwartale 2025 r. z marginesem plus minus jeden kwartat.

Rynek akcji polskich

We wrzesniu 2024 roku polski rynek akcji doswiadczyt znaczacych spadkéw, co wpisuje sie w historyczne tendencije
tego miesigca. Wrzesien tradycyjnie jest uznawany za okres przynoszacy straty na gietdach - w latach 1994-2023
Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG20 wyniosta -2,89%, co czyni go najgorszym miesigcem w roku dla inwestorow.
Wszystkie gtéwne indeksy na warszawskiej gietdzie zanotowaty ujemne wyniki:

. WIG20: -3,65%

. mWIG40: -2,25%

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakladowy: 10.599.441 Z}, optacony w catosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



. sWIG80: -1,06%

. WIG: -1,88%

Mimo to, wartos¢ indeksu WIG od poczatku roku wzrosta o 6,14%. W szczegdlnosci wyrdznit sie indeks WIG-Odziez,
ktéry wzrést we wrzesniu o 7,18% dzieki pozytywnej kontrybucji spotek LPP i CCC.

Jednym z ciekawszych wydarzen na rynku byta premiera gry "Frostpunk 2" od 11 Bit Studios, ktérej wyniki
sprzedazowe okazatly sie rozczarowujgce. Akcje tej spoétki spadty o 50,79%, co miato negatywny wptyw na ogdlng
atmosfere na gietdzie, szczegdlnie w segmencie gamingowym. Sprzedaz gry przekroczyta 350 tys. egzemplarzy
w ciggu pierwszych dni po premierze, co teoretycznie powinno by¢ pozytywne, jednak oczekiwania inwestoréw byty
znacznie wyzsze. Analitycy wskazujg na obawy dotyczgce dalszej sprzedazy oraz ocen graczy, co skutkowato
obnizeniem rekomendaciji dla akcji 11 Bit Studios.

Na sytuacje na warszawskiej gietdzie wptywa rowniez utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca sciezki stop
procentowych. Najwieksze banki centralne rozpoczety cykl luzowania polityki monetarnej, a krajowa Rada Polityki
Pienieznej sygnalizuje, ze proces ten moze rozpoczgc¢ sie w pierwszej potowie 2025 roku. Czas i tempo obnizek stop

beda miaty szczegdlne znaczenie dla sektora bankowego, co ttumaczy jego stabos¢ w minionym miesigcu.

Globalny Rynek Akcji

Wrzesien na rynkach akcji rozpoczat sie od spadkéw, ktérych odrabianie zajeto pozostatg cze$¢é miesigca i finalnie
wiekszosci rynkéw udato sie wyjs¢ ,nad kreske”. W centrum uwagi naturalnie byto posiedzenie FOMC, gdzie doszio
do dtugo wyczekiwanej obnizki stopy funduszy federalnych o 50 punktéw bazowych, co formalnie rozpoczeto cykl
obnizek. Do konca roku mamy jeszcze 2 posiedzenia (w listopadzie i grudniu), na ktorych wedle oczekiwan
rynkowych mogtoby dojs¢ do dalszych obnizek o tgcznie 75 punktow bazowych. Natomiast na koniec 2025 r. rynek
zaktada spadek stép procentowych w USA do poziomu 3%, co by oznaczato obnizki o tgcznie 125 punktéw bazowych
w przysztym roku. Oczywiscie, zmienno$¢ oczekiwan rynkowych jest dobrze znanym zjawiskiem, na ktére
wielokrotnie zwracaliSmy uwage i niewatpliwie w kolejnych miesigcach czeka nas sporo zwrotéw akcji w rytm
naptywajgcych danych makroekonomicznych oraz ewentualnych szokdéw zewnetrznych. Rynek obligacji rzgdowych
te dziatania dyskontowat juz z wyprzedzeniem i rentownos¢ 10-latek rzadowych osiggneta 3,60% w dniu posiedzenia
FOMC i od tego momentu stopniowo nastepowat wzrost do 3,80% na koniec wrzesnia. Traktujemy to jako element
naturalnej gry rynkowej i nie zakladamy trwatego powrotu rentownosci amerykanskich 10-latek powyzej 4%, gdyz
to musiatoby by¢ poparte powrotem dynamiki inflacji w amerykanskiej gospodarce na $ciezke wzrostowa,

na co niewiele w tym momencie wskazuje.

AKI:'I;?;?)W INDEKS th 3M 6M YTD 12M 24M 36M
Indeks VIX 11,53% -4,51% -47,09%  -27,70%
MSCI Emerging Markets 6,45% -6,56%
2 MSCI World Growth 1,89%
2 MSCI World 1,69%
MSCI World Small Cap 1,65%
MSCI World Value 1,48%




Ztoto spot 5,24%

E Bloomberg Commodity Index 4,43% -0,64% -4,29% -10,00% -0,41%
wv
% EURPLN 0,09% -0,64% -0,52% -1,35% -7,36% -11,77% -7,05%
Es Bloomberg Dollar Spot Index -0,93% -3,68% -1,81% -3,41% -8,57%

Ropa Brent -8,92% -16,94% -17,96% -6,84% -24,70%  -18,41% -8,60%
o Bloomberg Global High Yield 1,95%
= Index
& :Brjgz)?berg Global Aggregate 1,70% 8,89%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Gtownym beneficjentem gofebiego Fed i co za tym idzie stabszego dolara amerykanskiego oraz niepokojow
na Bliskim Wschodzie, zostaly ceny metali szlachetnych. Cena ztota wzrosta we wrzesniu o ponad 5%, podczas
gdy srebra i platyny odpowiednio o 7,95% oraz 5,60%. Ztoto notuje najlepszy rok od 2010 r. i jego cena od poczatku
2024 r. wzrosta o niemal 30%. Niewatpliwie, staby dolar wespdt z postrzeganiem kruszcow jako swoistego
zabezpieczenia przed ryzykiem geopolitycznym przyniosto dobre efekty inwestorom na tym rynku. Na rynek akcji
owe czynniki wptyw majg umiarkowany, aczkolwiek bardziej zauwazalny niz zwykle, gdyz wrzesien jest okresem,
ktory nie obfituje w dane i komunikaty ze spotek, wiec zmiennos$é rynkowa jest zwyczajowo napedzana danymi makro
i komunikatami z bankéw centralnych. Po obnizce stép przez Fed sentyment na rynkach akcji ulegt pewnemu
schiodzeniu, co mozna przypisywac realizacji zyskéw. Spadajgce rynkowe stopy bedg wspierac i stymulowaé wyniki
oraz wyceny w sektorach o podwyzszonej wrazliwosci na poziom stop procentowych tj. biotechnologii, szeroko
rozumianym czystym technologiom oraz konsumpcji. Naturalnie, przy wcigz wysokich rynkowych stopach
procentowych i nieco spowalniajgcym wzroscie gospodarczym, zwtaszcza w Europie, wszystkiemu towarzyszyé
bedzie nadal podwyzszona zmienno$¢. Pod koniec wrzesnia sentymentowi na rynkach akcji wsparty zostat
ogloszeniem chinskiego programu stymulowania fiskalnego na tgczng kwote 1,4 biliona USD. Dodatkowo,
Ludowy Bank Chin obnizyt stope procentowg oraz zasilit system bankowy dodatkowg ptynnoscig. Wszystko
to ma na celu utrzymanie spowalniajgcej dynamiki wzrostu PKB powyzej 5%, co jest traktowane jako priorytet przez
chinskich decydentéw. Stabngcy konsument oraz rynek nieruchomosci, co wszak nie jest zadng nowoscig,
sg gtéwnymi bolgczkami chinskiej gospodarki i mamy podejrzenie, iz nawet tak duza skala wsparcia fiskalnego
bedzie tylko przejéciowym paliwem, a w dtuzszym terminie wzrost gospodarczy w Panstwie Srodka i tak bedzie

konwergowat do poziomdw z gtéwnych gospodarek panstw rozwinietych.

INDEKSY (30.09.2024) t im 3M 6M YTD 12M 24M 36M
MSCI Emerging Markets 6,45% 7,79% 12,54% 14,37% 22,89% 33,69% -6,56%
NASDAQ Composite 2,68% 2,57% 11,05% 21,17%  37,60% 71,99% 25,89%
DAX 2,21% 5,97% 4,50% 15,36% 25,60% 59,52% 26,63%
S&P 500 2,02% 5,53% 9,67% 20,81%  34,38% 60,71% 33,78%
Dow Jones Industrial Average 1,85% 8,21% 6,34%  12,31% 26,33% 47,36%  25,07%
Russell 2000 0,56% 8,90% 4,96% 10,01% 24,92% 33,95% 1,16%
STOXX 600 Europe -0,41% 2,24% 1,99% 9,17% 16,14% 34,82% 14,97%
WIG -1,88% -6,03% 0,64% 6,14% 27,34% 81,15% 18,39%
Nikkei 225 -1,88% -4,20% -5,60% 13,31% 19,03%  46,20% 28,75%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wtasne.




Podsumowujgc, za nami kolejny miesigc wzrostow na rynkach akcji i kolejny raz przebieg byt dosy¢ burzliwy,
a w kolejnych tygodniach nie spodziewamy sie bardziej spokojnej atmosfery na rynkach, gdyz wejdziemy w okres
raportowania przez spotki wynikow za Il kw. br. Spétki z indeksu S&P 500 winny pokaza¢ dynamiki r/r przychodéw
oraz zyskow netto odpowiednio na poziomach 5,68% oraz 9,74%, co w pierwszym przypadku bytoby najlepszym

osiggnieciem od 1,5 roku.

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 szczegotowo 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 przysziosci. Inwestycje w fundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia 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.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza,
ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym
materiale pochodzg ze zrodet wiasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrodet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne.
IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze informacje zawarte w materiale marketingowym sa wyczerpujace, 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 pokrywaly 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 zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzgdzania. Dane zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z aktualnymi
dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac sie z IPOPEMA TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI
S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci 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 uczestnikow FIO i FIZ.



http://www.ipopematfi.pl/

