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Rynek diugu

Pazdziernik na rynkach, a zwlaszcza jego koniec, zdominowany zostat przez wybory w USA, ktére odbeda sie
5 listopada. Mozliwa wygrana D. Trumpa oraz zwigzana z nig niepewnos¢ co do inflacji i przysztych decyzji FED
odnosnie stop procentowych pchaty rentownosci amerykanskich obligacji w gére, do poziomu 4,28% (3,78%
na koniec wrzesnia). Rentownosci obligacji niemieckich wzrosty z 2,12% we wrzesniu do 2,39% w pazdzierniku.
Podobnie, jak papiery amerykanskie, polskie obligacje zakoriczyly miesiac wzrostami rentownosci, obligacje 10-letnie
5,94% (5,24% we wrzesniu), 5-letnie 5,58% (4,89% we wrzesniu) i 2-letnie 5,057% (4,69% we wrzesniu).

Do wzrostéw rentownosci krajowych papieréw w koncoéwce miesigca, oprocz wyboréw w Stanach, przyczynity
sie miedzy innymi informacja o planowanej nowelizacji ustawy budzetowej na biezacy rok, ktéra przewiduje
zwiekszenie deficytu o 56 mld ziotych oraz planowane, duze podaze papieréw skarbowych (po trzy przetargi
miesiecznie). W pazdzierniku na trzech przetargach sprzedano obligacje o tgcznej wartosci 24 mid PLN przy popycie
28 mid PLN.

Ministerstwo Finanséw stara sie odcigzy¢ rodzimy rynek poprzez sprzedaz euroobligacji. W potowie miesigca
z powodzeniem uplasowano papiery o zapadalnosci 7 i 15 lat i tgcznej wartosci 3 mid EUR. Co istotne, popyt
inwestoréw, wsrod ktérych dominowaty fundusze inwestycyjne i banki zagraniczne przekroczyt rekordowe 15 mid
EUR! Taki wynik potencjalnie daje Ministerstwu alternatywe gdyby lokalni inwestorzy zadali ,zbyt wysokich”
rentownosci na rynku pierwotnym.

Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny nie zmienita stép procentowych (5,75% od 10.2023). Prezes NBP Adam
Glapinski ztagodzit ton wypowiedzi i podobnie, jak we wrzesniu wyrazit nadzieje, ze projekcja inflacji prezentowana
w marcu otworzy droge do dyskusji na temat obnizek stop procentowych. Wedtug prezesa marzec nie jest
momentem, w ktorym obnizka miataby nastgpic¢, zamiast tego, jako optymalny czas wskazat drugi kwartat przysztego
roku. Pierwsza obnizka oznacza¢ bedzie wznowienie cyklu obnizek stop procentowych w kraju. Wypowiedzi prezesa
dotyczace terminu i warunkéw do rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych po raz pierwszy idg w parze
z wypowiedziami poszczegdlnych cztonkéw RPP.

Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o 25 pb, w tym refinansowg do 3,40%.
Christine Lagarde ocenita, ze proces dezinflacji w strefie euro postepuje, cho¢ w nadchodzgcych miesigcach inflacja
nieco wzrosnie z powodu utrzymujacej sie silnej presji ptacowej. Szefowa ECB powrotu do 2-procentowego celu
spodziewa sie do konca przyszlego roku, dzieki fagodzeniu presji zwigzanej z kosztami pracy i wczesniejszemu
zaciesnianiu polityki pienieznej. Rada wciaz nie deklaruje okreslonej sciezki stop.

Amerykanski Bank Centralny w pazdzierniku nie podejmowat decyzji w sprawie stop procentowych. Protokét
z wrzesniowego posiedzenia FOMC nie zaskoczyt niczym nowym, potwierdzit jedynie, ze rozpoczecie cyklu obnizek
byto uzasadnione. Jesli inflacja bedzie nadal stopniowo spadac, bardziej neutralna polityka monetarna moze sie

okazacC wtasciwa, a kolejne obnizki nie musza by¢ w tej same;j skali.
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Rynek akcji polskich

Pazdziernik byt stabym miesigcem dla inwestoréw, w zasadzie na catym swiecie. Podobne trendy obserwowalismy
na gietdzie w Warszawie, gdzie gtéwny indeks WIG spadt 4,5%. Polski parkiet ciggniety byt w dét przede wszystkim
przez segment najwiekszych przedsiebiorstw, reprezentowany przez indeks WIG20, ktéry zakonczyt ten okres 5%
nizej. Nieco lepiej zachowywaly sie spotki srednie (MWIG40 -3,8%) i mate (SWIG80 -2,2%), ale one tez nie zdotaty
ochroni¢ kapitatu inwestorow.

Na negatywny sentyment do polskiej gietdy wptywaty czynniki zaréwno o charakterze zewnetrznym, gtéwnie zwigzane
z nadchodzgcymi wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych, jak i wewnetrznym, w postaci
rozczarowujgcych danych ekonomicznych i stabego odbioru rozwoju polskiego budzetu fiskalnego na 2024 rok.
W ostatnich tygodniach rosta liczba sondazowych wskazan na zwyciestwo Donalda Trumpa, ktére przez wiekszosc
uczestnikéw rynku jest postrzegane jako ryzyko lokalnie dla Europy Srodkowe;j i dla indekséw krajéw rozwijajgcych
sie.

Duzym zaskoczeniem dla inwestoréw okazaty sie dane dotyczace sprzedazy detalicznej we wrzesniu, ktére okazaty
sie wyraznie stabsze od oczekiwan. Spowodowato to przecene akcji spotek handlowych na warszawskiej gietdzie.
Co ciekawe, w kolejnych dniach, wiele firm z sektora, informowato za posrednictwem prasy, o odmiennych trendach
obserwowanych we wiasnej sieci. To moze stwarza¢ szanse na pozytywne zaskoczenia, przy okazji publikacji wynikow
finansowych. Z kolei sytuacja fiskalna wydaje sie by¢ coraz bardziej napieta. Gorsze wptywy podatkowe, wysokie
wydatki na zbrojenia i przesuwajace sie terminy naptywu unijnych srodkéw, spowodujg prawdopodobnie koniecznosc
nowelizacji ustawy budzetowej na 2024 rok i mozliwg rewizje planéw na kolejny rok. To z kolei moze przetozy¢ sie
na zmniejszenie skali inwestycji infrastrukturalnych. Papierkiem lakmusowym tych oczekiwarn sg notowania spotek
budowlanych na warszawskiej gietdzie, ktére nalezaty do najstabszych na rynku. Budimex zakonczyt miesigc 16%
nizej, a dwucyfrowe spadki w ujeciu procentowym dotknety takze akcje mniejszych spotek z sektora.
Najwazniejszym wydarzeniem miesigca miato by¢ jednak IPO Grupy Zabka, ktére byto najwiekszg ofertg publiczng
od czasu debiutu Grupy Allegro. Ostateczny jego wynik mozna uzna¢ jednak za rozczarowujgcy, bowiem
z wylgczeniem pierwszych kilku godzin handlu, akcje spétki notowane byty ponizej ceny emisyjnej. Dopiero w dniu
zmiany sktadu w warszawskich indeksach i wejsciu akcji Zabki w sktad indeksu WIG, jej kurs ponownie przebit granice
21,50.

Oczekujemy, ze zmiennoSC na polskiej gietdzie moze pozostaé podwyzszona, przynajmniej w krétkim okresie.
Tym niemniej, po trwajgcej kilka miesiecy korekcie, wyceny polskich przedsiebiorstw ponownie spadty wyraznie
ponizej swoich historycznych srednich. Warto takze zwrdci¢ uwage, ze zarowno po wyborach amerykanskich,
w 2016 roku, jak i w 2020 roku, do konca grudnia obserwowaliSmy wzrosty na polskim parkiecie. Moze to dawac

nadzieje na mitg koncowke roku.




Globalny Rynek Akcji

Pazdziernik byt miesigcem, kiedy rynki na powaznie pozycjonowaty sie pod wybory prezydenckie oraz do Kongresu
w USA. Ostatnie tygodnie przechylaty szale zwyciestwa na rzecz Donalda Trumpa, co przektadato sig na wzrost
niepewnosci u inwestorow i finalnie indeksy amerykanskie zakonczyly miesiac ,,pod kreskg”. Nastrojom nie pomagat
takze fakt, iz w potowie miesigca spotki rozpoczety publikacje raportéw za Il kw. br., co dodatkowo wspierato wzrost
zmiennosci, a w tle silnie rosty rentownosci dtugu rzgdowego. Amerykanskie 10-latki pazdziernik zakonczyty o rowno
50 punktéw bazowych (pb) wyzej, a jesli do tego faktu dodamy umacniajacego sie dolara amerykanskiego oraz wzrost
cen metali szlachetnych, mimo mocnego dolara, to mamy w zasadzie petny obraz skali wzrostu niepewnosci
na rynkach globalnych. Na rynkach akcji spadki w pazdzierniku byty generalnie ptytkie, a relatywnie mocniej dotkniete
nimi zostaty parkiety krajéw wschodzacych, zwtaszcza w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Podsumowujac,

powrot Donalda Trumpa do wiadzy w pewnym stopniu zostat juz przez rynki zdyskontowany, wiec nie spodziewamy

sie szoku ,dzien po” na koncowce biezacego roku.
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Indeks VIX 38,43% -10,51%
MSCI World Growth -1,82%

X MsCl World -2,04%

rQn MSCI World Value -2,26%
MSCI World Small Cap -2,74% -0,78% -4,56%
MSCI Emerging Markets -4,38% -1,48%
Ztoto spot 4,15%

% Bloomberg Dollar Spot Index 2,94% -0,56% -1,37% -5,65%

§ Ropa Brent 1,94% -9,37% -16,73% -5,04% -16,30% -22,85% -13,30%

% EURPLN 1,64% -2,21% -7,69%  -555%

" Bloomberg Commodity Index -224% -3,52% -0,56% -6,23%  -13,46%  -509%

. mg;r(nberg Global High Yield 0,63%

c

bo) mg;r(nberg Global Aggregate -3,35% 1,73%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Rynki majg w pamieci poprzednig kadencje Trumpa, wiec ostroznie zakladamy, ze jego zwyciestwo nie oznacza
automatycznie szoku dla inwestoréw. Obietnice sktadane przez politykow w kampanii, a zwtaszcza politykow
deklaratywnie populistycznych takich jak Trump, niekoniecznie majg potem wiele wspdlnego z rzeczywistoscia.
To co najistotniejsze z punktu widzenia globalnej alokacji aktywow, jest to, jak rynki postrzegajg Trumpa, przy
wszystkich jego wadach, a mianowicie jako opcje lepsza dla gospodarki amerykanskiej. W rzeczywistosci wpltyw
ten jest trudny do zmierzenia, lecz w krétkim terminie protekcjonistyczne zapowiedzi i pomysty mogg wspierac
amerykanski rynek akcji, szczegdlnie w gronie spotek, ktére dotychczasowa hossa nieco pomijata. Ponadto, kazdy

sektor bedzie nieco inaczej dyskontowat wynik wyboréw, wiec zachowanie catego rynku akcji bedzie wypadkowa




tego procesu ,trawienia” przez rynki wyniku listopadowych wyboréw. Patrzac sektorowo, duzymi znakami zapytania
dla sektora ochrony zdrowia oraz przemystu i OZE jest potencjalne uchylenie Obamacare oraz Inflation Reduction
Act. W drugim przypadku od dtuzszego czasu uwazamy, ze na zapowiedziach sie skonczy, gdyz owa ustawa jest
mocno protekcjonistyczna i kreuje wiele miejsc pracy w republikanskich stanach. Trudno sobie wyobrazié, aby Trump
chciat zaszkodzi¢ rynkowi pracy w republikarskich matecznikach. Podsumowujac, sgdzimy, ze wynik wyborow
nie zaszkodzi w krotkim terminie gospodarce oraz hossie na rynku akcji. Natomiast, bez watpienia wybér Trumpa jest
opcjg bardziej nieprzewidywalng i chaotyczng z punktu widzenia rynkéw, gdyz dobrze pamigtamy z poprzedniej
kadenciji styl prowadzenia komunikacji poprzez wypowiedzi i tweety Donalda Trumpa, ktére nierzadko zaskakiwaty
inwestoréw i generowaty skoki zmiennosci na rynkach. Tendencje protekcjonistyczne Trumpa sg bardzo dobrze
znane rynkom, ale warto tez zauwazyc¢, iz juz administracja Bidena byta nadzwyczaj protekcjonistyczna, jak na rzady
Demokratéw. Tym samym, zwyciestwo Trumpa postrzegamy jako szanse na zmiane wektoréw hossy
na amerykanskim rynku akcji tj. przede wszystkim mocniejsze zachowanie mniejszych spotek, anizeli zagrozenie
dla samego trendu wzrostowego. Poprzednie zwyciestwo Trumpa byto znacznie wiekszym szokiem dla rynkow,
a mimo tego trend wzrostowy pozostawat nie zagrozony az do wybuchu pandemii COVID-19.

Dane makroekonomiczne z amerykanskiej gospodarki pozostajg wspierajace dla rynkéw akcji, gdyz z jednej strony
dynamika inflacji pozostaje w trendzie spadkowym i pod kontrola, a z drugiej strony widoczne sg pozytywne
zaskoczenia po stronie wzrostu gospodarczego i kondycji amerykanskiego konsumenta. Przykladowo, odczyt indeksu
zaufania konsumentéw Conference Board za pazdziernik byt wyzszy o niemal 10 punktéw od oczekiwan rynkowych,
co jest najwyzszym pozytywnym zaskoczeniem od 2020 r. Dla inflacji w srednim terminie gtdwnym zagrozeniem
pozostaje nadzwyczaj silny rynek pracy, gdzie dynamika ptacy godzinowej nadal pozostaje powyzej 4% r/r, a zmiana
zatrudnienia w sektorze prywatnym we wrzesniu byta wyzsza o ok.100 tys. etatdow niz prognozy rynkowe. W tym
otoczeniu, na koniec pazdziernika rynek stopy procentowej zaktadat dos¢ ostrozng sciezke obnizek stép przez FOMC
tj. 5 obnizek od konca 2025 r., z czego 2 obnizki jeszcze w biezgcym roku na dwéch kolejnych posiedzeniach.
Oczekiwania te wydajg sie wywazone i racjonalne, aczkolwiek doskonale wiemy jak bardzo rynek potrafi w krotkim
terminie zmienia¢ swojg optyke w zakresie polityki Fed. Zwracamy uwage, iz amerykanskiemu bankowi centralnemu
jeszcze troche brakuje do cel inflacyjnego, a z drugiej strony przy zdrowej i lepszej od oczekiwan kondycji
amerykanskiej gospodarki, cztonkowie FOMC w pewnym momencie moga sktonic sie do dtuzszej pauzy w obnizkach.
Oczywiscie, wszystko bedzie zaleze¢ od sptywajacych z gospodarki danych makro, ktére finalnie decydujg

0 nastawieniu i podejmowanych przez FOMC decyzjach.

INDEKSY (31.10.2024) th M oM YTD 12M 24M 36M
Nikkei 225 306% -005% 176% 16,79% 26,65% 41,66%  3526%
NASDAQ Composite -052%  282% 1557% 20,54% 40,80% 64,68% 16,76%
S&P 500 -099%  3,32% 13,30% 19,62% 36,04% 47,35% 23,89%
DAX -1,28%  307%  639% 13,88% 2881% 43,94%  21,60%
Dow Jones Industrial Average -1,34%  2,25%  10,44%  1081%  26,35% 27,59% 16,59%
Russell 2000 -1,49% -257%  N,28%  837%  3215% 18,94%  -4,38%
STOXX 600 Europe -3,35% -2,47%  0,10% 551%  16,54% 22,61%  6,28%
MSCI Emerging Markets -4,38%  320%  703% @ 936% 2233% 3199% -1,48%
WIG -4,47%  -569% -594%  1,39% 113%  57,74%  8,10%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.




Podsumowujac, za nami korekcyjny miesigc na rynkach akcji, co mozna przypisa¢ rosngcej nerwowosci przed
politycznymi rozstrzygnieciami w Stanach Zjednoczonych oraz rozpedzajgcemu sie okresowi publikacji raportéw
wynikowych za lll kw. br. Spotki z indeksu S&P 500 tradycyjnie pokazaty lepsze od oczekiwan przychody (o ok. 1,5%)
oraz zyski netto (o ok. 6,5%). Najmocniej prezentujg sie wyniki spétek z obszaru konsumpcji (consumer discretionary),

ochrony zdrowia oraz sektora paliwowego.

| E| NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa 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 zarzadzanych 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, ktore zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazujg ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajduja
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 srodkow. 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. 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 zrédet 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 przysztych 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 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 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.
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