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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Gtéwnym wydarzeniem pazdziernika w Polsce, byly wybory parlamentarne, w ktérych opozycja zdobyta poparcie
pozwalajgce na przejecie wtadzy z rgk PiS. W oczach rynku wzbudzito to nadzieje na poprawe stosunkéw z Unig
Europejska i szybsze odblokowanie srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy. To za$ miato by bezposredni pozytywny
wplyw na rynek dlugu poprzez ograniczenie koniecznosci emisji obligacji PFR w przyszlym roku, zmniejszajgc
jednoczesnie podaz dtugu.

W reakcji na wynik wyborczy ztoty umocnit sie w stosunku do walut z rynkéw core market. Na rynku obligacji 10-cio
latki zakonczyly miesigc spadkiem rentownosci (z poziomu 5,89% na koniec wrzesni do 5,65% na koniec
pazdziernika). W przypadku obligacji 2 i 5-cio letnich rentownosci nieznacznie wzrosty odpowiednio z 4,97% i 5,23%

na koniec wrzesnia do 5,14% i 5,29% na koniec pazdziernika.

W pazdzierniku RPP obnizyto gtéwng stope procentowg o 25 pb, do poziomu 5,75%. Jako uzasadnienie decyzji,
prezes Adam Glapinski, wskazat szybki spadek inflacji. Wedtug niego inflacja osiggnie poziom 6-7% w grudniu i
okoto 5% w potowie przysztego roku, co jest sygnatem dalszego, stopniowego luzowania polityki pienieznej. Prezes
podkreslit, ze Rada kieruje sie w swoich decyzjach biezgcymi odczytami danych.

Po dtugim cyklu zacie$niania polityki pienieznej, obejmujgcym 10 podwyzek, Europejski Bank Centralny pozostawit
stopy procentowe bez zmian (refinansowa na poziomie 4,5%, depozytowa 4%). Decyzja zostata podijeta
jednomysinie, jednoczesnie EBC podtrzymat swojg gotowosé do dostosowania parametréw polityki pienieznej w
zaleznosci od naptywajgcych danych. Prezes Lagarde po raz kolejny powtdrzyta, ze dyskusja na temat obnizki stop
jest przedwczesna. Inflacja pozostanie zbyt wysoka przez zbyt diugi czas, a obecny poziom stép procentowych

utrzymywany wystarczajgco dtugo przyczyni sie do sprowadzenia inflacji do celu.

Réwniez FED, na swoim pazdziernikowym posiedzeniu, pozostawit stopy procentowe bez zmian, na poziomie 5,25-
5,5%. Przekaz ptynacy z wypowiedzi cztonkéw FOMC jest spdjny z wypowiedziami cztonkéw banku europejskiego.
Proces sprowadzenia inflacji do celu ma przed sobg dtugg droge, na ktorej na razie brak miejsca na obnizki stop
procentowych. Aktualne pozostaje pytanie czy zostato osiggniete wystarczajgco restrykcyjne stanowisko w polityce
pieniezne;j.

W pazdzierniku odbyly sie dwa przetargi obligacji, po ktérych potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2023 r.
zostaly w catosci sfinansowane. Poziom prefinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2024 r. (420,6 mid PLN)

wynosi okoto 6%.

W najblizszych miesigcach spodziewamy sie uspokojenia na rynku krajowych obligacji skarbowych o statym kuponie.
Aktualne poziomy rentownosci, cho¢ nadal wysokie, w obliczu hamowania procesu dezinflacji nie sg juz tak

atrakcyjne jak obligacje o zmiennym kuponie czy tez obligacje korporacyjne. Wiekszy potencjat posiadajg obecnie w
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naszych oczach, krajowe obligacje skarbowe lub gwarantowane przez Skarb Parnstwa, ale denominowane w EUR i
uUSsD.

W diluzszym terminie (dwa, trzy kwartaty do przodu), atrakcyjnos¢ obligaciji o statym kuponie jest bardzo wysoka a

osiggane stopy zwrotu z takiej inwestycji, powinny znaczaco przewyzszy¢ poziom inflaciji.

Rynek akcji polskich

Pazdziernik nalezat do polskich inwestorow. Warszawski parkiet zdecydowanie wyrdzniat sie¢ swoim dynamicznym
wzrostem, na tle spadajgcych benchmarkéw niemal na catym $wiecie. Przyczynit sie do tego wynik, odbywajgcych
sie 15. Pazdziernik, wyboréw parlamentarnych, zgodnie z ktéorym witadze najprawdopodobniej obejmie
dotychczasowa opozycja. Skala pazdziernikowego ruchu byta znaczna (WIG urést o 9,5%), poniewaz polityczne
sondaze jeszcze na kilka tygodni wcze$niej dawaly duze szanse na utrzymanie status quo. Powyborczego
entuzjazmu nie zgasita nawet perspektywa konfliktu na Bliskim Wschodzie, ani rosngce rentownos$ci obligacji na
gtéwnych rynkach.

Co naturalne, najmocniejsze wzrosty obserwowalismy wsrod najwiekszych spétek, bowiem to na nich gtéwnie skupia
sie zagraniczny kapitat, ktéry przez ostatnie dni naptywat na warszawski parkiet. WIG20 urést w pazdzierniku o
12,2%, co bylo najwyzszg stopg zwrotu sposrod 90 najwazniejszych indekséw na $wiecie, wedtug agenc;ji
Bloomberg. Entuzjazm widoczny byt takze wsrdd spotek sredniej wielkosci, bedacych sktadnikami indeksu MWIG40,
ktéry zakohczyt miesigc niemal piecioprocentowg aprecjacjg. Zdecydowanie gorzej zachowywaly sie natomiast

spotki mate, SWIG80 zakonczyt wprawdzie ten okres ,na plusie”, ale wzrost nie przekroczyt 1%.

Zdecydowanie najlepszym sektorem w pazdzierniku byty banki, ktérych kapitalizacja urosta az o 25%, a
reprezentujacy je indeks WIG-Banki osiggnat nowy szczyt. Inwestorzy majg nadzieje, ze retoryka Rady Polityki
Pienieznej ulegnie w najblizszych okresach zaostrzeniu, co w konsekwencji powinno przetozy¢ si¢ na wyzsze zyski
sektora w srednim terminie. Te z kolei utrzymujg sie na rekordowych poziomach, co mogliSmy obserwowa¢ w
minionych dniach, czytajgc sprawozdania finansowe za trzeci kwartat. Zaprezentowane w nich dochody okazywaty
sie lepsze od oczekiwan analitykow.

Nadzieja na poprawe jakosci tadu korporacyjnego w Orlenie, stato za wzrostami indeksu WIG-Paliwa, ktory byt w
pazdzierniku drugim najlepszym indeksem sektorowym, z 12,8% wzrostem. Pozytywnie wyrdzniaty sie takze spofki
budowlane, wsrdd ktérych mozna upatrywac beneficjentéw ewentualnego naptywu srodkéw unijnych, miedzy innymi

z Krajowego Programu Odbudowy.

Na przeciwnym biegunie znalazty sie spétki z segmentu gier, ktére miaty za sobg wazne premiery nowych produkciji.
Brak pozytywnych zaskoczen w sprzedazy dodatku do Cyberpunk 2077 stat za przeceng akcji CD Projekt, ktére
spadly w pazdzierniku o 16%. Jeszcze gorzej zachowaty sie walory Cl Games, ktéra zaprezentowata swojg
najnowszg gre z serii Lords of the Fallen. Rozbudzona nadzieja inwestoréw na udany debiut okazaly sie ptonna, gdy
zaczety sptywac pierwsze recenzje i raporty sprzedazowe. Produkcja byta ambitna i kosztowna, a informacje o

wolumenach sprzedazy raczej rozczarowujgce. W efekcie kurs akcji developera spadt o ponad 50%.




Warto zwrdcié uwage na istotne réznice w zachowaniu poszczegoélnych segmentéw rynku. W naszej ocenie, ta
sytuacja moze by¢ kontynuowana takze w kolejnych okresach. Polska gospodarka powinna zgodnie z prognozami
wychodzi¢ z dotka spowolnienia, tymczasem niektore jej gatezie wcigz pograzone sg kryzysie. W nadchodzacych

kwartatach tym wazniejsza pozostanie selekcja spétek do portfela inwestycyjnego.

Najblizsze kilka tygodni moze by¢ kluczowe, w uzyskaniu odpowiedzi na pytanie, czy mamy do czynienia z trwatg
poprawa sentymentu do polskiej gietdy, czy ta relatywna sita warszawskiego parkietu ostabnie, w miare uptywu
powyborczych emocji. Okres konca roku, to moment publikacji strategii akcyjnych, przez globalne banki
inwestycyjne, ktérych rekomendacje nierzadko majg wptyw na pdzniejsze decyzje inwestorow. Atrakcyjne wyceny,
perspektywa uruchomienia srodkéw unijnych, a takze szansa na zwiekszenie dystrybucji zyskow do akcjonariuszy
najwiekszych polskich spotek, sg przestankami, ktére podtrzymujg nasze optymistyczne nastawienie do polskiego

rynku w srednim horyzoncie inwestycyjnym.

Globalny Rynek Akcji

W pazdzierniku nastgpita kumulacja negatywnych emaociji, ktére zbieraty sie nad rynkiem od lipca, a ktére najlepiej
uwidaczniat wzrost rentownosci amerykanskich 10-latek do 5% w trakcie miesigca. Posiedzenie FOMC przypadto
na 1 listopada i do tego czasu wiekszos¢ segmentow rynkéw akcji konsekwentnie znizkowata, przy czym
najmocniej te segmenty, ktére tradycyjnie sg kojarzone z relatywnie wyzszg wrazliwoscig na zmiany rynkowych

stép procentowych.

W naszej ocenie, w tym miejscu trzeba odrézni¢ dwie kwestie. Jedng kwestia jest faktyczna polityka i forward
guidance Fed, ktore sg od miesiecy konsekwentne i do tej pory nie mieliSmy zadnego zwrotu, ani wyraznego sygnatu
zmiany tej polityki. Drugg kwestig sg natomiast oczekiwania rynkowe w zakresie polityki Fed i ich krétkoterminowa
zmiennos¢. Przypominamy, ze jeszcze p6t roku temu rynek stopy procentowej w USA dyskontowat obnizki stop w I
potowie biezgcego roku, co nie wydarzyto sie. Obecnie pierwsza obnizka zaktadana przez rynek ma mieé¢ miejsce w
czerwcu 2024 r. W tle mamy z kolei postepujgcg dezinflacje, brak (jeszcze niedawno spodziewanej) recesji w
amerykanskiej gospodarce oraz stopniowy wzrost stopy bezrobocia, co z kolei powinno ,rozmiekcza¢” komunikacje
ze strony Fed. Podsumowujgc, w sferze makroekonomicznej oraz polityki monetarnej w ostatnich miesigcach nie
wydarzyto sie nic zaskakujgcego, poza faktem iz Fed ,nie sprostal’ oczekiwaniom rynkowym. Nie chcac by¢ Zle
zrozumianym, w zadnym wypadku nie skarzymy sie na rynek, lecz wskazujemy to co wielokrotnie podkreslalismy,
ze w krétkim terminie rynki potrafig dyskontowaé scenariusze, ktére potem niekoniecznie majg potwierdzenie w
rzeczywistoéci, a generujg dosy¢ duzo emocji oraz wzrost niepewnosci i zmienno$ci, a w konsekwenciji spadki wycen

aktywéw ryzykownych.




ARTTawW INDEKS T m YTD 3M 6M 2M  24M 36M

Indeks VIX 3,54% -16,29% -29,91% -52,29%

> MSCI World Growth -2,44% -9,99% -16,64%

X MSCI World -2,97% -9,65% -2,37% -12,79%

@) MSCI World Value -3,53% -3,60% -9,28% -5,43% -10,10%

m MSCI Emerging Markets -3,94% -4,31% -12,58% -6,33% -27,64% -17,06%
MSCI World Small Cap -6,19% -4,80% -14,81% -8,07% -2,66%  -2507%

% Ztoto spot 7,32% -0,31%

o Bloomberg Dollar Spot Index 0,82% -4,34%

% Bloomberg Commodity Index -0,21% -7,26% -2,54% -7,71%

% EURPLN -3,72% -4,96% -2,89% -561%  -3,42%  -3,38%

Q Ropa Brent -8,29% -7,82%

5 Floomberg Global High Yield 0,95% -3,02% 9.33% 1,32%

= ndex

G Dloomberg Global Adoregate EUNR0% Y  338%  539%  -66% 19,42%  -20,43%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Pazdziernik to tradycyjnie poczatek publikacji raportéw za Il kw. przez spétki publiczne. Podobnie jak w poprzednich
okresach, spoétki zgrupowane w indeksie S&P 500 zaraportowaty nieco lepsze przychody oraz zyski netto od prognoz,
odpowiednio o ok. 1% oraz 7,5%. W amerykanskich matych spotkach ten obraz okazat sie podobny, przychody
okazaly sie lepsze o niespetna 0,8%, a zyski netto o ponad 11%. Niemniej, uwaga inwestoréw najmocniej jest
skupiona na prognozach na IV kw. oraz w niektorych przypadkach na kolejny rok fiskalny. Z dotychczas otrzymanych
raportow i prognoz zarzgdow spotek wytonit sie obraz pewnego wyhamowania w wynikach, lecz generalnie nie jest
to nic ponadto, co obserwowaliSmy w poprzednich kwartatach. Wiecej negatywéw dostrzegamy w sektorze
przemystowym, gdzie spotki z obszaru poétprzewodnikdéw przemystowych zasygnalizowaty gorsze od oczekiwan
wyniki, a zwtaszcza te z ekspozycjg na sektor motoryzacyjny. Wspotgrato to z wnikliwie obserwowanymi wynikami
Tesli, ktéra rozczarowata w zasadzie na wszystkich metrykach i prognozach. Tak samo jak w poprzednich okresach,
niewiele obserwujemy przypadkow podniesienia prognoz wynikow, a jesli takowe sie pojawiaja, to zazwyczaj dotyczg
one spotek specjalistycznych w ramach swoich branz i biznesowo skoncentrowanych na poszczegdlnych obszarach.
Tym samym otwarta pozostaje kwestia, czy ,dotek” w dynamikach poprawy wynikow w amerykanskich spotkach
zostat juz osiggniety czy stanie sie to dopiero w IV kw. br. lub tez | kw. 2024 r. Tak czy owak, pomijajgc ewentualne
negatywne szoki jest on bardzo blisko, co rynki powinny zaczg¢ dyskontowaé, szczegdlnie ze w/w opisane otoczenie

makroekonomiczne jest lepsze niz oczekiwano jeszcze kilka miesiecy temu.

INDEKSY (31.10.2023) M t YTD 3M 6M 12M 24M 36M
WIG 9,46% 2457% -0,95% 1372% 4L1,94% -2,72% 62,33%
Dow Jones Industrial Average -136% -028% -705% -3,07% 098% -7,72% 24,72%
S&P 500 -220% 923% -861% 058% 831% -894% 2825%
NASDAQ Composite -2,78% 22,78% -10,42%  511%  1696% -17,08% 17,78%
Nikkei 225 -314%  1826%  -697%  6,94%  11,86% 681%  34,30%
STOXX 600 Europe -3,68% 206% -800% -707% 521% -880% 26,67%
DAX -375% 637% -995% -698% 1,74% -560% 28,16%
MSCI Emerging Markets -394%  -431%  -12,58% -633% < 790% -27,64% -17,06%
Russell 2000 -6,88% -562% -17,02% -603% -999% -27,64% 8,05%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.




Podsumowujgc, nadal zaktadamy, ze do korhca roku zachowanie rynkéw akcji bedzie obarczone wieksza
zmiennoscig, gdyz wydaje sie, iz weszliSmy w koncowg faze spowolnienia w gtéwnych gospodarkach, co zazwyczaj
zwiastuje wiekszy poziom zaskoczen dla inwestorow. Jak wyzej wspomniano, wydaje sie ze spowolnienie w
wynikach spétek takze weszio w koncowg faze, wiec w kolejnym etapie narracja rynkowa powinna stopniowo

przesuwac sie w obreb dyskusji o tempie odbicia tychze wynikow.

NOTA PRAWNA

Ninigjszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub
rozpowszechnianie w jakikolwiek sposob 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 poglady jef autordow, wedtug stanu na dziert sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedq pokrywaty sie z rzeczywistymi
danymi w przyszto$ci. Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajqcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa
lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w ninigjszym materiale pochodzg ze Zrodet wtasnych
Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci
i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogq podlegac¢ zmianie w kazdym momencie, bez
uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo hie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie
z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne osob, ktdre zapoznaty sie z ninigjszym
materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informacji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, statucie
funduszu dostepnych w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w migjscach zbywania i

odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu oraz u dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatoZzonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycie w
Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy< sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow. Osiggnieta
stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osiqganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek

uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibq w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie, Xl 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 dnia 13 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIO i FIZ.




