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Rynek dtugu

Marzec przyniost gwattowng wyprzedaz na rynku ztotego oraz polskich obligacji skarbowych. Po pierwszym szoku
zwigzanym

z rosyjska inwazja na Ukraine, panstwa Unii Europejskiej wraz ze Stanami Zjednoczonymi szybko przystgpity do budowy
wspolnego frontu dotkliwych dla Rosji sankcji, obejmujacych wigkszos$c sfer dziatalnosci gospodarczej, militarnej oraz
finansowej, wtacznie z odcieciem rosyjskich bankéw od systemu SWIFT. EUR PLN w drugim tygodniu marca testowat poziom
5,00, ostatni raz wdziany podczas kryzysu finansowego w 2008 roku. Polska krzywa obligacji skarbowych przesuneta sie
w gore w sektorach odpowiednio 2Y, 5Y i 10Y o odpowiednio: 150 p.b, 135 p.b oraz 110 p.b, jednoczes$nie pogtebiajac
odwrdécenie w sektorze 5-10 lat z 20 pb do 45 pb. NBP ,bronit” kursu ztotego interweniujac bezposrednio na rynku
walutowym, jak i poprzez wyzszqg od oczekiwan podwyzke stop procentowych. Na marcowym posiedzeniu RPP
zdecydowata sie podwyzszy¢ stope referencyjng o 75 p.b. (oczekiwano 50 pb) do poziomu 3,5%. Zaprezentowana po
posiedzeniu projekcja inflacji zawierata bardzo ,$wieze” dane wsadowe odciete na dzien 7 marca, uwzglednigjace skutki
inwazji na Ukraine. Projekcja inflacji CPl na 2022 ulegta podwyzszeniu z 5,8% r/r do 10,8% r/r, a w 2023 z 3,7% r/r na 9%
r/r. W catym horyzoncie projekcji dynamika inflacji nie osigga celu inflacyjnego NBP. Prognoza wzrostu PKB zostata
wyraznie obnizona z 4.95% r/r do 3% r/r. Projekcje NBP sporzadzane sq przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych
w catym horyzoncie prognozy, natomiast oczekiwania rynkowe odnosnie docelowego poziomu stopy referencyjnej
przesunety sie z 4,50% sprzed rosyjskiej inwazji do niemal 6% na koniec marca. Przy takim scenariuszu inflacja powinna

wyrazniej hamowac w $rednim okresie, niemniej jednak pojawiq sie wyrazne ryzyka dla dynamiki wzrostu gospodarczego.

W catym miesigcu rentownos$c¢ 10-letniej obligacji skarbowej wzrosta z 4,08%, do 519%, 5-latki z 4,23% do 558%, a
rentownos¢ dwulatki z 3,99% do 5,49%. Na gtdwnych rynkach dtugu rentownoséci niemieckich 10-letnich obligacji wzrosty z
0,13% do 0,55%, a amerykariskich z 1,83% do 2,34%.

Rynek akcji polskich

Miesiac pod znakiem odrabiania wojennych strat | bardzo dobrych wynikdow za 4Q 2021.

Marzec przyniost inwestorom odrabianie strat po przecenie z 24 lutego - dacie ktéra niechlubnie zostanie juz na state
wyryta

na kartach historii. Pierwsze dwa tygodnie miesigca uptynety jeszcze pod znakiem podwyzszonej ptynnosci, gdzie dziennie
zmiany wartosci indekséw dochodzity nawet do trzech procent. Jednak w miare pojawigjgcych sie kolejnych informacji nt.
rozmow pokojowych rynek zaczat sie niejako ,uspokajac”’, oddalajac ryzyko eskalacji konfliktu na kolejne kraje regionu i

stopniowo odrabiac straty.

Wsparciem dla GPW byty réwniez raportowane wyniki za ostatni kwartat 2021 roku. Choc¢ sceptycy powiedzq, ze od tego
czasu jestesmy juz w kompletnie innym otoczeniu ekonomicznym warto naszym zdaniem pokusi¢ sie o przynajmniej krotkg
ich analize. Wedtug danych Bloomberga w 4Q 2021 sprzedaz dla spotek z WIG wzrosta o 42% r/r! (tak to nie btgd),
natomiast dynamika poprawy EBITDA wyniosta az 79% r/r (przy rozszerzeniu marzy o 6 pkt proc. r/r i 2 pkt proc. kw/kw).

Na bazie obserwowanych przez nas spotek Srednio na jedno negatywne ,wynikowe” zaskoczenie przypadty dwa
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pozytywne. Jest to wynik zdecydowanie lepszy niz w 3Q 2021, kiedy bilans pluséw spadt do jedynie okoto +20% (w stosunku
do wynikéw ponizej oczekiwan). W naszej ocenie powyzsza pozytywna tendencja moze nawet zosta¢ wzmocniona w
pierwszym kwartale tego roku.

Ponadto pewnym wsparciem dla gietdy okazaty sie niespodziewane zmiany podatkowe. Odwrécenie negatywnych dla
portfeli Polakéw zmian z tytutu Polskiego tadu” powinno zwiekszy¢ taczny dochdd rozporzadzalny Polakdw o okoto 20
mld PLN rocznie. Beneficientami powyzszego powinny by¢ w szczegdlnosci spdtki z obszaru handlu i dystrybucji débr
podstawowych, gdzie konsument nie ma mozliwosci odmowienia sobie wskazanych dobr, nawet pomimo znaczgcego
wzrostu cen. W otoczeniu wysokiej inflacji spotki wartosciowe, takie jak spoétki finansowe czy surowcowe najczesciej wykazujag
wysokie dynamiki poprawy wynikéw. | te dobre wyniku sa tu i teraz, czyli majq istotny wptyw na wycene. Sq tez czesto
tym bardziej doceniane przez inwestorow, kiedy znajdujemy sie w bardzo zmiennym i nieprzewidywalnym otoczeniu.
Zapewne kazdego z nas cieszy, ze w portfelu zostanie mu wiecej $srodkdw, nalezy jednak pamietac, ze powyzsze
przektadanie sie pozaru benzyng, wydaje sie oczywiscie z wtasciwym dla karykaturzystow przerysowaniem, oddawac istote

problemu i pewnej nakrecajacej sie spirali.

Dodatkowo do Polski trafito okoto 2,4 mln uchodzcédw z Ukrainy. To rowniez krétkoterminowo wptywa na podnoszenie
oczekiwan inflacyjnych. W naszej ocenie stopa referencyjna wzro$nie w tym roku do 6%. Ostatecznie w marcu WIG zyskat

6,2%, a liczac od 25 lutego - 15,7%, odrabigjac nawet z lekkg nawigzkq (+3,3%) cato$¢ strat z dnia inwazji.

Warto w tym migjscu zadac¢ sobie pytanie, gdzie jesteémy z wycenowego punktu widzenia i jaki risk/reward oferuje obecnie
rodzimy rynek? Obecnie wskaznik C/Z dla WIG na bazie prognozowanych wynikéw na kolejne 12 miesiecy wynosi 9,8x, tj.
7z 22% dyskontem do 10-letnigj $redniej (12,6x) oraz z 20% ponizej MSCI EM (12,3x, tu odpowiednio dyskonto do wskazanej
$redniej historycznej to jedynie 2,5%). Ponadto wskaznik dla WIG kalkulowany jest na bazie 7-procenotowego spadku
skumulowanych zyskéw na 2022 rok (na bazie danych za cztery ostatnie kwartaty notuje wartos¢ 9,5x). Powyzsze jest
kompletnie rozbiezne
z naszymi prognozami, ktére zaktadagjg, ze tegoroczne zyski wzrosng o kilkanascie procent.. co z kolei obnizytoby wskaznik
do poziomu 8,5x! Naszym zdaniem konsensus nie doszacowywuje tegorocznych wynikéw i jestedmy u progu istotnego
podnoszenia prognoz przez analitykow. Dodajac do tego odchylone w dot wyceny spétek, uwazamy ze obecny potencjat

zysku do ryzyka dla polskich akcji wyglada atrakcyjnie.

Globalny Rynek Akcji

Na rynkach akcji w marcu obserwowaliSmy wzgledng stabilizacje sentymentu, aczkolwiek przy wcigz wysokiej zmiennosci,
co podkreslone jest faktem, iz w pierwszej potowie miesigca gtowne indeksy jeszcze pogtebity minima z lutego, natomiast
dzieki silnemu odreagowaniu i wzrostom w ostatnich tygodniach, finalnie caty marzec indeksy rynkdw akcji zdotaty
zakonczy¢ ,na plusach”. Prym nadal wiodty spotki surowcowe, energetyczne i paliwowe, co odbywato sie wraz ze zwyzkami
w zasadzie wszystkich surowcow przemystowych (Bloomberg Commodity Index +8,61%). Na osi value vs growth lepigj
wypadty te drugie po przeszto 3 miesigcach silnej korekty, a kilkumiesieczne spadki sprowadzity np. wskazniki EV/przychody
wielu spodtek wzrostowych do jednocyfrowych wartoséci. Relatywnie stabiej wypadty spétki dobr podstawowych, finansowe
oraz telekomunikacyjne. Duzy ruch obserwowaliémy takze na rynku dtugu, gdzie rentowno$¢ amerykanskich 10-latek
zwyzkowata o ponad 50 pb w marcu. Oprécz tego, chwilowo odwrocita sie takze amerykariska krzywa rentownosci

(ujemna roznica w rentownosci 10- i 2-latek), co szerzej oméwimy w dalszej czesci komentarza.
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SUBINDEKSY MSCI WORLD (31.03.2022,

USD) YTD ™M 3M 6M 2M 36M
MSCI World Energy 29,46% 7,48% 29,46% 34,17% 45,05% 8,85%
MSCI World Materials 1,51% 4,65% 1,51% 1,49% 9,50% 45,12%
MSCI World Utilities 0,75% 5,00% 0,75% 11,55% 8,04% 20,18%
MSCI World Financials -2,05% 0,26% -2,05% 1,16% 8,83% 31,90%
MSCI World Health Care -3,81% 4,53% -3,81% 3,59% 13,51% 43,76%
MSCI World Consumer Staples -3,99% -0,05% -3,99% 4,71% 7,47% 20,90%
MSCI World -5,53% 2,52% -5,53% 1,55% 8,58% 44,85%
MSCI World Real Estate -6,35% 4,63% -6,35% 3,22% 1,79% 13,28%
MSCI World Industrials -6,64% 2,01% -6,64% -1,36% 0,11% 30,61%

MSCI World Information Technology | -10,29% 2,94% -10,29% 1,46% 14,41% 102,30%
MSCI World Communication

Services -10,66% 0,65% -10,66% -12,35% -4,91% 39,11%
MSCI World Consumer Discretionary [ -10,82% 1,94% -10,82% -3,43% 1,03% 57,89%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W marcu zgodnie z oczekiwaniami stope procentowq podniost amerykanski Fed przy okazji potwierdzajac jeszcze 6
podwyzek w tym roku i 3 w kolejnym, z czym inwestorzy wydajqg sie by¢ pogodzeni. Niemnigj, w przekroju catego roku
realne stopy procentowe w USA nadal pozostang ujemne, a zmieni¢ sie to powinno najwczesniej w 2023 r. Natomiast, w
miedzyczasie bedzie to wspiera¢ wyceny wybranych spdtek wzrostowych na rynkach akgji i negatywnie oddziatywac na
globalny rynek dtugu. Niemniej, w $rednim terminie wiekszym zmartwieniem jest wptyw inwazji na Ukraine i wysokich cen
surowcow na dynamike wzrostu gospodarczego, zwtaszcza w Europie, gdzie juz w marcu zobaczyliSmy obnizki prognoz
wzrostu PKB dla strefy euro (z 4% na koniec lutego do 3,1%). Za tym oczywiscie idg obnizki prognoz zyskéw netto wielu
spotek, czego najwieksza skale obserwowalismy wtasnie
w Europie i na rynkach rozwijajgcych sie oraz sektorowo, w spotkach konsumenckich. To czesciowo ttumaczy fakt, iz
amerykariskie rynki akcji w marcu zachowywaty sie relatywnie mocno, gdyz wyniki tamtejszych spotek sq do pewnego
stopnia izolowane od skutkdéw inwazji na Ukraine. Warto takze zauwazyd, ze inwestorzy znajg pewng historyczng zaleznosc,
7ze kryzysy majgce zrédta poza USA nie powodujg recesji w USA (ex COVID-19), a takowqg powodujq tylko kryzysy
spowodowane czynnikami wewnetrznymi (gwattownie restrykcyjny Fed w latach 80-ych i 90-ych, barka dotcomow oraz

barika na rynku nieruchomosci). Zaktadamy, ze tym razem takze nie bedzie inaczej.

INDEKSY (31.03.2022) YTD ™ 3M 6M 12M 36M
Nikkei 225 -3,37%  4,88% -337% -554% -4,65%  31,20%
Dow Jones Industrial Average -4,57% 2,32% -4,57% | 2,47% 514% 33,75%
S&P 500 -4,95%  358%  -4,95% 517% 1403%  59,84%
WIG -6,34% 6,15% -6,34% -7,73% | W, 74% 8,77%
STOXX 600 Europe -6,55% 0,61% -6,55% = 0,23% 6,1% 20,25%
MSCI Emerging Markets -7,32%  -2,52%  -7,32% -8,88% -13,27% 7,91%
Russell 2000 -7,80% 1,08% -7,80% -6,09% -6,77%  34,45%
NASDAQI00 -9,08%  4,22%  -9,08% 1,01% 13,34%  101,10%
DAX -925% -032% -925% -554% -396% 2506%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Wracajac do kwestii odwrocenia krzywej rentownosci, jest to rzecz pilnie obserwowana przez inwestorow, gdyz historycznie
zwiastowata ona recesje w amerykanskiej gospodarce, aczkolwiek zazwyczaj okres miedzy odwroéceniem, a faktyczng
recesja wynosit ok. 2 lat. Ponadto, nie kazde odwrdcenie sie krzywej rentownosci skutkowato po czasie wystgpieniem
recesji. Do tego potrzebny jest szeroki mix negatywnych czynnikow i tendencj, ktore odwrodcenie krzywej rentownosci

odzwierciedlg, a nie powoduje. Warto tez przypomnie¢, ze kazdy cykl jest inny tj. ma inne wektory oraz fundamenty
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wzrostu oraz przebieg. W przesztodci cykle zacie$niania oraz odwrécona krzywa zwiastowaty pogorszenie warunkow
kredytowych, co w pewnym stopniu samo w sobie powodowato recesje, natomiast obecne bilanse gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw w USA sg dalekie od poziomdw zlewarowania z poprzednich cykli, co zmniejsza ich wrazliwos$¢ na
podwyzki stop procentowych, wiec wyzsze stopy moga w mniejszym stopniu uderzac¢ w konsumpcje i inwestycje. Zachowanie
krzywej rentownos$ci nalezy uwaznie obserwowac w ngjblizszych miesiacach, aczkolwiek nie mozna pomija¢ czynnikdw,
ktore obecnie determinujg przebieg obecnego cykly, a nie sq bezposrednio zalezne od polityki monetarnej (problemy w

taricuchach dostaw, inflacja cen surowcow, efekty inwazji na Ukraine).

W marcu zakoriczyt sie okres publikacji raportow za IV kw. oraz 2021 r. i w USA byt to kolejny okres, kiedy spotki
raportowaty generalnie lepsze wyniki od konsensusow. W gronie indeksu S&P 500 emitenci zaprezentowali przychody
wyzsze od oczekiwan o 3,07%, podczas gdy zyski netto wyzsze o 6,17%. Relatywnie najwyzsze pozytywne zaskoczenia
odnotowalismy w tradycyjnie chwiejnych wynikowo sektorach tj. paliwowym, surowcowym oraz energetycznym, podczas
gdy negatywnie wyroznity sie w zasadzie tylko zyski netto w sektorze przemystowym (gorzej o 7,11% od oczekiwan), co
moze $wiadczy¢ o tym, iz wysoka inflacja zaczeta wywierac presie na marze w spotkach przemystowych. W
technologicznym NASDAQIO0 przychody okazaty sie wyzsze o 2,42% od oczekiwan, a zyski netto o 8,13%. Za tymi liczbami
kryje sie oczywiscie znacznie wiecej szczegotow, zwtaszcza tych ktdre potwierdzity nasze zatozenie, ze w hossie bedq brac
udziat tylko spotki o silnych fundamentach, bez wzgledu na koszyk value lub growth, co oznacza kilka kwartatow mocno
selekcyjnego rynku akcji. Dato sie takze zauwazyc¢ istotng nieched inwestorow do spoétek, ktore zaktadajg wyzszy poziom
wydatkow inwestycyjnych czy tez inwestycji w przyszty wzrost i tego typu walorow nalezy naszym zdaniem unikac, nawet

mimo ich atrakcyjnych wskaznikdw wyceny.

Podsumowujgc, niewatpliwie otoczenie makroekonomiczne i rynkowe jest trudne, co bedzie (nadal) wspierac¢ podwyzszong
zmienno$¢ na rynkach i utrzymywad ponadprzecietng niepewnos$c, co z kolei odzwierciedlone bedzie w wigkszym niz
zwykle dyskoncie dla aktywow ryzykownych, w tym przede wszystkim dla szerokiego grona spotek wzrostowych, mimo
raportowania nadal imponujgcych i wysokich jakosciowo dynamik przez wiekszos$¢ reprezentantow tego koszyka. Nie

oznacza to oczywiscie braku okazji na rynkach akcji, lecz podkreslamy kolejny raz ich selektywny charakter.

Rynek Ztota i Metali Szlachetnych

Na rynku metali szlachetnych panowata duza zmiennos$¢. Poczgtek miesigca rozpoczat sie kontynuacja wzrostow z
ostatnich dni lutego, ktére spowodowane byty wybuchem wojny na Ukrainnie. Juz 8 marca cena jednej uncji ztota wyrazonej
w dolarach amerykanskich osiagneta wycene na poziomie 2050 dolardw, zblizajac sie do swoich historycznych szczytow
z 7 sierpnia 2020 roku. Podobng reakcje mogliSmy obserwowacd takze w przypadku pozostatych metali szlachetnych.
Miedzy innymi pallad zamykajac sie 8 marca po 3177 dolardw amerykariskich za uncje, osiagnat najwyzszg wycene w
historii. Silna reakcja wzrostowa w wyniku materializacji duzego ryzyka geopolitycznego w $rodkowo-wschodniej Europie
nie trwata dtugo. Kolejne tygodnie przyniosty korekte wycen, w efekcie przektadajac sie na niskie jednomiesieczne dodatnie
stopy zwrotu w przypadku ztota (+1,49%) i srebra (+1,39%) oraz ujemne w kontekscie platyny (-5,81%) i palladu (-9,30%). W
dalszym ciggu inwestycje w metale szlachetne pozostaja z dodatniq stopg zwrotu od poczatku roku, a reakcja w postaci
gwattownego wzrostu wyceny w wyniku wybuchu wojny, mogta przetozyc¢ sie na realizacje zyskow z tych inwestycji. Wojna
w dalszym ciagu trwa, jej efekty w wyniku wzajemnie naktadanych sankcji gospodarczych, wptywajg na ostabienie wzrostu
gospodarczego na $wiecie. Dodatkowo ograniczona podaz surowcow energetycznych z Rosji przektada sie wzrost inflacji,

ktéra wywiera presje na rynek obligacji skarbowych USA, pozostawiajac w dalszym ciggu ujemne realne rentownosci z

tychrimwestygi o tistorycziie bytoczyrmikier wsperaiaeyT wyceny metatisztochetryctt
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W marcu zgodnie z oczekiwaniami inwestorow FED podnidst stope procentowq przy okazji potwierdzajac dodatkowe 6
podwyzek w tym roku i 3 w kolejnym. Reakcja rynkow wskazywatq, iz inwestorzy byli przygotowani na znaczgce zaostrzenie
polityki monetarnej. Niemniej, w przekroju catego roku realne stopy procentowe w USA nadal pozostang ujemne, a zmienic
sie to powinno najwczesniej w 2023, co w dalszym ciagu bedzie wspiera¢ wyceny metali szlachetnych. Rekordowa podaz
pienigdza M2 w USA, ktéra w latach 2020 i 2021 wyniosta tgcznie 40,7bn USD. Historycznie wyceny metali szlachetnych
sa mocno pozytywnie skorelowane z dynamikg podazy pienigdza, co jest kolejnym czynnikiem pozytywnie oddziatywujgcym
na tg klase aktywow. W tym roku wybuch wojny wywiera dodatkowq presje na rynek dtugu. Zaburzenia w dostawie
surowcow energetycznych w wyniku sankcji gospodarczych, przektada sie na dalszy wzrost inflacji oraz obnizenie dynamiki

wzrostu gospodarczego.

W ngjblizszych tygodniach rynki finansowe bedg w dalszym ciggu podatne na informacje dotyczace inwazji Rosji na
Ukraine oraz sankcji gospodarczych naktadanych na agresora, ktorych efekt jest stopniowo szacowany przez analitykdw.
W marcu prognoza wzrostu PKB w strefie euro zostata obnizona z 4% na koniec lutego do 3,1%. Ponadto inflacja cen
surowcow energetycznych oraz metali przemystowych, bedzie wywiera¢ wiekszg presje na banki centralne, ktére od roku
mierzqg sie z podwyzszang inflacja po pandemii COVID. W ocenie zarzadzajacych $rodowisko ujemnych realnych stop
procentowych, ryzyko wstrzymania podazy surowcow z Rosji oraz rosngce ryzyko geopolityczne w rejonie CEE, wspieraja

ceny metali szlachetnych oraz stanowiag atrakcyjny element dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

NOTA PRAWNA

Niniejszy 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 publikadji

elektronicznej wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglqdy jej autorow, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia 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 stanowi¢ wystarczajqcej 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, ktdre zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W
przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informadji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy 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 miegjscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.




ipopema

Materiat reklamowy

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatoZzonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjinym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkdw. Osiqgnieta stopa zwrotu z inwestydji 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. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego 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 FlO.




