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Materiat reklamowy

W wrzesniu stopa zwrotu na certyfikat inwestycyjny funduszu wyniosta -6,85%, co przektada sie na wynik
od poczatku roku réwny -14,39%. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego wynosi 81,81 PLN.

30.09.2022 1M 3M 6M YTD 1rok
Zm.% WANCI -6,85% 0,90% -14,38% -14,39% -17,38%

We wrzesniu na rynkach obserwowaliSmy kumulacje negatywnych tendencji, ktére uwidocznity sie w
koncowce sierpnia. Rynki akcji bardzo nerwowo zareagowaty na odczyt inflacji CPl z USA (8,3% vs oczekiwane
8,1%), co przestraszyto inwestorow, iz wysoka inflacja zostanie z nami na dtuzej, 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 przypomniec, iz na koniec po6trocza analogiczne oczekiwania zaktadaty
dojscie do poziomu 3%, zatem w ciggu minionego kwartatu rynki zdyskontowaty wzrost stép procentowych w USA
powiekszony o 50%. Szczegdlnie to wida¢ na globalnym rynku dtugu, ktory w Ill 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 obserwowali$my 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 zakonczyly wrzesien ,na plusie”.

INDEKSY (30.09.2022) YTD t ™M 3M 6M 12M 36M
DAX -23,74%  -561%  -524% -1596% -20,62% -2,52%
STOXX 600 Europe -20,49% -6,57%  -4,75%  -14,92% -14,72%  -1,35%
Nikkei 225 99%  -7,67%  -173%  -677% -N,94% 19,22%
WIG -33,66% -8,38%  -1419% -2917% -34,65% -19,80%
Dow Jones Industrial Average -20,95% -884% -6,66% -1717%  -1512% 6,72%
S&P 500 -24,77%  -9,34%  -528% -20,85% -16,76%  20,45%
Russell 2000 -2586% -9,73%  -253% -19,58% -24,48%  9,28%
NASDAQIO0 -32,77% -10,60% -4,63% -26,06% -2531%  41,57%
MSCI Emerging Markets -28,91% -190% -12,48% -23,30% -3011%  -12,51%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Tematem numer jeden pozostaje oczywiscie dynamika inflacji w USA i oczekiwane dziatania Fed, gdyz w
istocie Fed jest jedynym bankiem centralnym, ktéry ma wplyw na globalny poziom stép procentowych. Inflacja w
USA jest nadal uporczywie wysoka, lecz warto spojrze¢ nieco gtebiej na publikowane dane. Najbardziej inflacjogenny
czynnik kryje sie w sektorze ustug, ktéry z ogdlnego wzrostu inflacji 8,3% r/r odpowiada za 3,5 pp, podczas gdy
stopniowo maleje kontrybucja surowcédw 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 przedsiebiorstwach caty czas rosng poziomy zapaséw, co bedzie skutkowac obnizaniem cen czesci
dobr i spadkiem dynamiki cen dobr trwatego uzytku. Natomiast patrzgc od strony popytowej, stopa oszczednosci

amerykanskich gospodarstw domowych wynosita w ostatnich miesigcach ok. 3,5% (vs 7,5% przed pandemia), czyli
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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 | pétroczu (ok. 20%
dla dolnej potowy zarabiajgcych w USA bez uwzglednienia rynku nieruchomosci) oraz oczekiwany wzrost stopy
bezrobocia. W efekcie otrzymamy spadek nominalnych wydatkéw 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 informaciji i potencjalna stabos¢ tego segmentu rynkéw akcji bedzie
objawia¢ sie w przypadku braku pozytywnych zaskoczen wynikowych. Patrzgc z przeciwnej strony to wiasnie
pozytywne zaskoczenia sg gtéwnym zrédiem alfy na rynku akciji, dlatego tez przy obecnych wycenach atrakcyjnie
prezentujg sie spoétki 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 bole$nie przekonujg sie w ostatnich miesigcach
inwestorzy na polskim rynku akcji 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 wyjgtkowy 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 plytkiej recesji w Europie, co wspomagatoby wyniki eksporterow 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, ktére silnie ostabiajg sentyment inwestorow

zagranicznych do polskich akcji.

Podsumowujgc, fundusz bedzie utrzymywat dobrze zdywersyfikowany i selekcyjny portfel spotek w
ramach limitu 50%.Na koniec sierpnia fundusz posiadat ok. 46% zaangazowanie bezposrednio w akcje 35
emitentéw, natomiast pozostata czes¢ aktywoéw byla 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 zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspotpracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatéw 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 osob 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 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 poprawnos$ci i kompletnosci informacji
zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.




Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci Dokument moze zawierac sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie beda pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatow
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 certyfikatow inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi prawnie wigzgce
informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie sgq 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 sq formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy 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 gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkéw. 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 optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegoélnosci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd 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 Uczestnikow FIZ.




