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Rynek dtugu

Listopad przyniost gwaltowne odreagowanie dotkliwej pazdziernikowej wyprzedazy na rynku polskich
obligacji skarbowych. Indeks TBSP Poland odnotowat rekordowg dodatnig miesieczng stope zwrotu: +6,90%,
zaobserwowang od poczatku notowania indeksu TBSP Poland, a stopien stromos$¢ krzywej dochodowosci (10Y-2Y)
oscylowata od -30 do 0 p.b. Za kluczowe krajowe wydarzenie na rynku stopy procentowej nalezy uzna¢ wstrzymanie
cyklu podwyzek stép procentowych przez RPP. Rada po zapoznaniu sie z listopadowg projekcjg inflacji,
zdecydowata, wbrew oczekiwaniom rynkowym, utrzymaé gtéwng stope referencyjng na poziomie 6,75%. Wg
najnowszej projekcji NBP oczekuje szczytu inflacji na poziomie okoto 19% r/r w | kwartale 2023 roku, a nastepnie jej
stopniowego spadku do konca przysztego roku w okolice 8% r/r. Procesom dezinflacyjnym w Polsce ma sprzyjac
zaciesnienie polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne oraz znaczne spowolnienie dynamiki wzrostu PKB w
Polsce jak i za granica. Pod koniec listopada rynek kontraktéw FRA wyceniat docelowy poziom stopy referencyjne;j
w perspektywie roku na poziomie okoto 6,50%, gdzie przed posiedzeniem RPP poziom ten oscylowat na poziomie
okoto 8%. Drugim silnym impulsem stojgcym za wyraznymi spadkami rentownosci w regionie, jak i w caltym
agregacie rynkéw wschodzgcych, bylo istotne zaskoczenie odczytami inflacyjnymi , szczegdélnie w Stanach
Zjednoczonych, jak i w krajach eurozony.
Ostabienie amerykanskiego dolara sprzyjato ryzykownym aktywom, co swoimi wypowiedziami starali si¢ tonowac
cztonkowie FOMC, sugerujac, ze tempo podwyzek stép moze byé wolniejsze, niemniej jednak bez przesgdzania
jego docelowego punktu kulminacyjnego. Trzecim elementem wspierajgcym polski rynek dtugu byly niewatpliwie
dane naptywajgce w listopadzie. ObserwowaliSmy istotnie stabsze od konsensuséw dynamiki ptac (13% r/r,
oczekiwano 13,9%), produkcji przemystowej (6,8% r/r, oczekiwano 7,8%) oraz realnej sprzedazy detalicznej (0,7%
r/r, oczekiwano 3,2% r/r). Wreszcie doczekalismy sie réwniez wyraznie stabszej od oczekiwan dynamiki inflacji CPI
na poziomie 17,4% (konsensus 18% r/r).
W catym miesigcu rentownosci polskich obligacji ulegty obnizeniu dla poszczegdlnych tenoréw odpowiednio z 8,34%
do 6,58% dla 10 lat, z 8,56% do 6,84% dla 5 lati dla 2 lat z 8,60% do 6,92%. Na gtéwnych rynkach diugu rentownosci
niemieckich 10 latek spadty z 2,14% do 1,93%, a amerykanskich z 4,04% do 3,77%.

Rynek akcji polskich

ROk 2022 powoli przechodzi do historii. Szczesliwie jego koncdéwka, po wielu miesigcach
nieprzerwanych spadkéw, pozwolita odetchng¢ inwestorom. W samym listopadzie indeks WIG20 wzrést o 13%.
MIDWIG i SWIG takze wzrosty 0 7,5% i 7,1% odpowiednio. Zielono byto rowniez na parkietach Europy Zachodniej.
Liczac od pazdziernikowego dotka indeks WIG wzrést juz prawie o 25%. Ponadto warto tutaj zauwazy¢, ze polska
gietda byta po raz kolejny zdecydowanie mocniejsza niz pozostate parkiety w Europie. Analizujgc gtéwne indeksy
europejskie, polski rynek jest jedynym, ktérego wycena (np. przez wskaznik EV/EBITDA) jest na historycznym dotku.

Gteboki poziom ,wyprzedania” polskich spétek, doprowadzit wiec do znacznie wiekszego odbicia na naszym rynku.
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Jest to o tyle pozytywne, ze do tej pory gietda warszawska byta tg, ktéra spadata najmocniej i jednoczesnie ta, ktéra

odbijata najstabie;j.

Posréd spotek z WIG20 rosto wszystko oprécz Allegro. Stabe zachowanie kursu (-3,7% vs +13% WIG20)
najwiekszego polskiego marketplace’'u wynikato w gtéwnej mierze z informacji o 2,3 mid zt odpisu inwestycji w
Czechach. Zaraportowane przez spotke wyniki finansowe za 3Q mozna byto uzna¢ za pozytywne, aczkolwiek coraz
wiecej spoétek z ekspozycjg na polskiego konsumenta zaczeto doswiadczaé spowolnienia wzrostu dynamik popytu.
Podobny przekaz ptynie ze strony spotki Inpost czy Shoper. Co ciekawe delta wyniku w sektorze fashion (LPP, CCC)
jest nadal na wysokim, poréwnywalnym poziomie, co w poprzednich kwartatach. Wida¢ wiec, ze Polacy sg
ostrozniejsi w swoich zakupach, ale poki co przede wszystkim w kategoriach débr drugiej potrzeby. Jezeli chodzi o
odziez i obuwie to kolekcji jesien zima na pewno sprzyjaty niskie temperatury. Na mocnym odbiciu rynku stabiej od

catego indeksu zachowywaly sie spétki defensywne (CPS +3,9%, OPL +4,8%, ACP +6%).

Powodem do optymizmu wsrdd inwestorédw byty na pewno odczyty inflacji w strefie euro. W listopadzie wzrost cen
nadal utrzymywat sie (+10% r/r), ale byt po raz pierwszy nizszy od oczekiwan rynkowych i nizszy niz odczyt
pazdziernikowy. Optymistyczne dane z US i strefy euro maja wplyw na postrzeganie inflacji w Polsce, poniewaz

pozostanie nam tylko i az problem inflacji bazowe;.

Odreagowaniu na gietdach sprzyjato takze wzgledne uspokojenie na froncie walk na terenie Ukrainy. Wojska
rosyjskie wycofaly sie z zachodniego brzegu Dniepru, w tym Chersonia. Decyzja, cho¢ niezrozumiata, to

zdecydowanie pozytywna.

Poprawe sentymentu i wyzsze ceny akcji zachecity niektdrych insiderow do sprzedazy czesci swoich akcji. W ciggu
zaledwie 2 tygodni mieliSmy ABB na akcjach spofki Selvita oraz Benefit. Oba pakiety znalazly bez problemu nowych
wiascicieli.

Po ostatnich wzrostach na gietdzie trudno oczekiwac¢, ze w grudniu bedziemy dodatkowo swiadkami ,rajdu Swietego
Mikotaja”. Uwzgledniajac jednak niski poziom wycen polskich spdtek nadal mamy duzo miejsca na dalsze wzrosty

cen akcji.

Globalny Rynek Akcji

Listopad na globalnych rynkach byt kolejnym burzliwym miesigcem, do czego biezgcy rok zdazyt juz
przyzwyczai¢ inwestoréw. Pierwsze dni staty pod znakiem silnych spadkéw, w obszarze spétek wzrostowych byty
one znacznie dotkliwsze niz na szerokim rynku. Uwaga rynku dos¢ szybko przesuneta sie na odczyt dynamiki inflacji
CPI w USA, ktéra okazata sie wyraznie nizsza od oczekiwan, co spowodowato eksplozje optymizmu i poprawe
koniunktury, co wazne na wielu klasach aktywow, a nie tylko na rynkach akcji. Pojedyncze odczyty danych
makroekonomicznych sg trudne do prognozowania, lecz w szerszym ujecia dato sie zatozy¢, co sygnalizowalismy w
poprzednich komentarzach, ze dezinflacja uwidoczni sie w USA w Il potowie roku. W istocie, jedyny komponent
inflacjogenny to utrzymujgca sie inflacja cen ustug, co w inflacyjnym srodowisku jest zawsze zmienng op6zniong. W
2021 r. najwiekszy problem wystgpit z inflacjg gtéwnie w obszarze débr trwatego uzytku, a w | potowie roku z inflacjag
cen surowcéw wskutek napie¢ podazowych wywotanych inwazjg na Ukraine. Ponizsze rozbicie kontrybucji do inflacji
CPI bardzo dobrze obrazuje powyzsze. Warto dostrzec, ze faktyczny szczyt dynamiki inflacji CPI mieliSmy juz w

czerwcu, lecz rynki finansowe w swojej masie potrzebowaty niemalze pét roku, aby to dostrzec.
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Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

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 sa naturalne w Swietle 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¢ si¢ 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 nadwyzka wyceniony przez rynki akcji.

Najbardziej poszkodowane procesem dyskontowania sg spotki wzrostowe oraz segment matych spétek i w tym
obszarze warto szuka¢ najciekawszych okazji inwestycyjnych. Na innych rynkach gtéwnym beneficjentem ,wiatru w
plecy” okazaly sie metale szlachetne oraz rynki wschodzgce, gtéwnie wskutek silnego ostabienia dolara
amerykanskiego. Ceny ztota i srebra zwyzkowaty odpowiednio o ponad 8% oraz 15% i w tym przypadku przerwana
zostata niezwykle dtuga passa 7 spadkowych miesiecy z rzedu. W takim otoczeniu bardzo mocno znizkowaty takze
rentownosci dtugu rzadowego na sSwiecie, a rentownos¢ amerykanskich 10-latek spadta na koniec listopada do
3,60% z niemal 4,25% pod koniec pazdziernika.

KLASA
AKTYWOW INDEKS YTD ™ 3M oM 12M 36M
MSCI Emerging Markets -21,08% 14,64% -219% -9,78% -19,81% -6,52%
MSCI World Value -6,32% 7,01% -1,68% -0,30%
; MSCI World -15,81% 6,80% -2,51% -12,28%
Q MSCI World Growth -2514% 6,57% -3,39% -23,61%
m MSCI World Small Cap -171% 6,04% -2,94% -14,14%
Indeks VIX -20,48% -20,45% -21,42% -24,31%
% Ztoto spot -3,32% 8,26% -3,75% -0,34%
; Bloomberg Commodity Index 2,38% -4,59% -1,64%
,CU EURPLN -1,00% -1,08%
% Bloomberg Dollar Spot Index -4,83% -1,99%
o Ropa Brent -9,91% -1,46% -30,45%
E co Bloomberg Global High Yield Index -13,28% 5,01% -3,53% -1,67% -3,84%




Bloomberg Global Aggregate Index -16,70% 4,71% -1,36% -6,34% -16,82% -12,81%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Za oceanem zakonczyt sie takze sezon wynikéw kwartalny, ktéry przyniést na poziomie zagregowanym
stosunkowo niewielkie, pozytywne zaskoczenia na przychodach i zyskach netto. Na poziomie szczegétowym dziato
sie oczywiscie znacznie wiecej i warto wyrdznié kilka sektorow. Prym wiodty spotki paliwowe, gdzie konsensus nie
doszacowat wptywu wysokich cen weglowodoréw na przychody i zyski netto. Ponadto, bardzo solidny zestaw
wynikow zaraportowat spoétki z sektora ochrony zdrowia, zwlaszcza w segmencie producentéw osprzetu
medycznego, gdzie dodatkowo Johnson & Johnson zdecydowat sie przejg¢ Abiomed za ponad 16 mid USD.
Negatywne niespodzianki dotyczyly gtdéwnie spotek z relatywnie znaczng ekspozycjg na produkty i ustugi zwigzane
z COVID-19, gdzie objawit sie problem zbyt duzych zapaséw zgromadzonych pod potencjalnie kolejng, zimowa fale
pandemii. Dane ze spétek konsumpcyjnych potwierdzity z kolei, iz amerykanskie gospodarstwa domowe przesunety
strukture wydatkéw w kierunku débr podstawowych, ograniczajgc budzety na dobra cykliczne i luksusowe. Jest to
raczej oczekiwana sytuacja w tej fazie rozwoju spowolnienia/recesji gospodarczej i nie byto zrédtem ogolnorynkowej

zmiennosci, w przeciwienstwie do pamietnego kwietnia i maja biezgcego roku.

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 -9,37%  8,63% 1217% 0,06%  -4,66%  877%
STOXX 600 Europe -9,79%  6,75% 6,00% -075% -4,95%  8,00%
Dow Jones Industrial Average -4,81% 5,67% 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%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Obserwujgc biezgcg sytuacje rynkowsg, inwestorzy zapewne bedg szukaé potwierdzenia trendow
dezinflacyjnych, a droga do docelowych pozioméw inflacji CPl bedzie prawdopodobnie wyboista, gdyz inflacja ma
zazwyczaj uporczywy charakter, a pozytywne dane makro, zwlaszcza z amerykanskiego rynku pracy, beda
wzmacnia¢ teze o niedostatecznym schtodzeniu gospodarki i koniecznosci bardziej agresywnego zaciesniania, co z
kolei moze ogranicza¢ tempo odbicia na rynkach akcji. W dtugim terminie wyceny spotek determinowane sg
raportowanymi przez nie wynikami, stgd w obecnych uwarunkowaniach rynkowych kluczem do wiasciwej selekc;ji
jest ocena, ktére sektory, czy konkretne spétki sg najbardziej odporne na biezgce zawirowania rynkowe i gdzie

diugoterminowa trajektoria i wektory wzrostu wynikdéw sg nienaruszone.
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NOTA PRAWNA

Ninigjszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow funduszy inwestycyjnych
zarzqdzanych przez IPOPEMA TFI SA. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie),

redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposéb Dokumentu lub informacji w nim




zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji

elektronicznej wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglqdy jej autorow, wedtug stanu na dzieri sporzqdzenia komentarza. Dokument moze
zawierac¢ sformutowania i poglgdy dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje ze prognozy bedq
pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztodci. Dokument nie mozZe stanowic¢ wystarczajqacej podstawy do podjecia
decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w
niniejszym materiale pochodzq ze Zrodet wtasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo
za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie.
Dane zawarte w Dokumencie mogq podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo
nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem.
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnodci za decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W
przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informagji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym
funduszu, publicznie dostepnym na stronie ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla

inwestorow, dostepnych w migjscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkdw. Osiqgnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rdwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze
i zalezy od wartodci nabywanych jednostek uczestnictwaq, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych

podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibq w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771,
NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru

Finansowego z 13 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw F10.




