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POLSKIE MALUCHY WOJNA HANDLOWA SWIAT

mWIG40 { sWIG80 na plusach. Amerykansko-Chinska wojna Czy Swiatowe spowolnienie
Czyzby w koncu przyszedt czas handlowa - oczekiwanie rynku gospodarcze przestato
na ,polskie maluchy”? na jej zakonczenie. interesowac inwestorow?




ipopema

Rynek dtugu

Poczatek listopada to dynamiczna przecena na rynku polskich obligacji skarbowych. Rodzime rentownoéci podgzaty
za obligacjami z rynkéw rozwinietych. Pozytywne komentarze odnoédnie postepu w negocjacjach handlowych
pomiedzy USA i Chinami wraz z lekka poprawa danych ptynacych z amerykanskiej gospodarki wywieraty presje
na rentownosci papieréw dtuznych. W kulminacyjnym punkcie rentowno$c¢ polskiej 10-latki osiagneta poziom 2.25%,
co byto najwyzszym poziomem od lipca tego roku. Po dynamicznej przecenie ceny systematycznie wracaty do
poziomow z poczatku miesiaca, wraz z mniej optymistycznymi danymi z Polskiej gospodarki. Pomimo lepszego od
oczekiwari odczytu dynamiki produkcji przemystowej (3.5% r/r, oczekiwano 2.5%) odczyty systematycznie stabnag,
co koresponduje z istotnie nizszym odczytem PMI z poczatku miesigca: 45.6 (oczekiwano 481), ktory okazat sie
najnizszym odczytem od 2009 roku. Istotnie rozczarowata produkcja budowlano-montazowa, pokazujgc spadek
0 4% r/r (oczekiwano wzrostu o 6.2% r/r). Komisja Europejska obnizyta prognozy dla Polski na lata 2019/2020. Wedtug
nowej prognozy polska gospodarka bedzie rozwija¢ sie w latach 2019 i 2020 w tempie odpowiednio 4.1% r/r oraz
33% r/r (poprzednio 4.4 % oraz 3.6%). Rdwniez NBP obnizyt swoje projekcje odnosnie wzrostu gospodarczego.
Listopadowa projekcja zaktada wzrost PKB w 2020 roku na poziomie 3.6% r/r (4%r/r w lipcowej projekcj)) przy
$redniorocznym poziomie inflacji na poziomie 2.8% r/r (29% r/r w lipcowej projekcib.

W catym miesiagcu rentownosé 10-letniego benchmarku wzrosta z 196%, do 2,00%, 5-letniego z 1,71%, do 1,72%,
a rentowno$¢ dwulatki spadta z 141% na 137%. Na gtownych rynkach dtugu rentowno$¢ niemieckich 10-letnich
obligacji wzrosta z -0,41%, do -0,36%, a amerykanskich z 1,71% do 1,77%.
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Rynek akcji

Swiat

Listopad przyniost kontynuacje wzrostow na swiatowych rynkach i o ile do nowych rekordéw na amerykariskich
parkietach zdazylismy sie przyzwyczaic¢, to po bardzo dobrym okresie, takze indeksy europejskie zblizyty sie
do najwyzszego poziomu w historii (mowa zaréwno o niemieckim DAX-ie, jak i indeksie najwiekszych spdtek
europejskich Stoxx 600). Paliwo w postaci ptynnosci dostarczonej przez banki centralne nie chce sie wyczerpad,
mimo braku jednoznacznych postepow w negocjacjach handlowych na linii USA-Chiny. Stabe dane przemystowe
z gospodarek Standéw Zjednoczonych, Europy i Chin, sa na razie réwnowazone przez bardzo dobre wskazniki
Z rynku pracy.

W listopadzie niemal zakonczyliSmy okres publikacji wynikow. W ujeciu rok do roku, po raz pierwszy od 2Q'16
spadt kwartalny zysk na akcje przedsiebiorstw amerykarniskich. Wyceny spotek zdajg sie odzwierciedla¢ nadzieje
inwestorow na poprawe dynamiki zyskow w kolejnych okresach, tym bardziej, ze od czwartego kwartatu
powinny zaczqc¢ dziata¢ efekty bazowe. Wcigz gtéwnym zagrozeniem, mocno komentowanym przez zarzady
spotek na powynikowych konferencjach, dla przysztych zyskéw, jest napieta sytuacja handlowa miedzy Stanami
Zjednoczonymi, a Chinami. Od 15 grudnia miaty bowiem zaczac¢ obowigzywaé nowe cta na chifiskie produkty,
ale Prezydent Trump w swoim stylu poprzez Tweetera, dat nadzieje na wynegocjowanie porozumienia. Daje to
kolejng okazje do uspokojenia sytuacji na nowojorskim parkiecie.

Polska

Listopad przynidst rozczarowanie inwestorom na warszawskim parkiecie. Po umiarkowanych wzrostach
w pazdzierniku (+0.8%), miniony miesigc przyniost odwrocenie tendencji, w wyniku czego indeks WIG zakoriczyt
ubiegty miesigc na poziomie 1.5% nizszym. Byto to zbiezne z koniunkturg na $wiatowych rynkach emerging markets
(MSCI EM -0.2% w listopadzie).

W podziale na sektory rynku, ze wzgledu na kapitalizacje, wyrdzniaty sie mocno na plus mate i $rednie spotki
(odpowiednio +2.3% oraz +3.8% w ub. miesigcu), podczas gdy zawiodty blue chips (WIG20 -3.1%). Nie pomogto tu
mocne zachowanie spdtek energetycznych (+7.5%) i surowcowych (+4.0%). W koricowce miesigca Sqd Najwyzszy
orzekt, iz z mocy prawa mozliwe jest przekwalifikowanie kredytu walutowego na kredyt ztotéwkowy oparty na
stopie LIBOR. Wprawito to w poptoch inwestorow, prawnikow w zaktopotanie, a frankowiczéw w zachwyt, dajac
jednoczesdnie tym ostatnim orez do walki z bankami. W konsekwencji WIG Banki spadt w minionym miesiqcu
o 6.4%, co biorgc pod uwage wage tego sektora w WIG- u pociaggneto w dot gtowne indeksy. Rowniez sektor
paliwowy nie zachwycat inwestoréw - WIG Paliwa spadt o 9.5%. Przyczyng spadkdw byta sezonowa korekta marz
rafineryjnych oraz wczesniejsza sita tego sektora, co sktonito niektdrych inwestoréw do realizacji zysku.

Na drugim biegunie byto kilka sektorow, ktdre przyniosty inwestorom godziwe stopy zwrotu. W trakcie miesigca,
inwestorzy zaczeli dyskontowa¢ informacje z sektora budowlanego sugerujace mozliwy punkt zwrotnym w trendzie
spadkowym marz w branzy (WIG Budownictwo +139%). To czy te oczekiwania sie potwierdzq pokazg wyniki za 2020
rok, ale wiele spotek z branzy jest zadowolonych z wielkosci swojego portfela zamdwien, co uprawdopodabnia
w/w teze. Bardzo dobrze radzity sobie réwniez spotki z sektora Informatyka (+8.3%) oraz Gry (+3.2%). Ten ostatni
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sektor jest prawdziwym hitem wsrod inwestorow w tym roku (+65.9% od poczatku roku). Indeksy matych i $rednich
spotek maja wiekszy udziat budownictwa i gier w swoich sktadach, a mniejszy bankéw, paliw i energetyki, co
przewazyto o ich relatywnej sile w ubiegtym miesiacu.

Tabela 1. Procentowe zmiany wybranych indekséw gietdowych

Rynek ™ 3M YTD
MSCI Emerging Markets -0,4 +7,2 +77
WIG -1,5 +4,0 -0,3
WIG 20 -3,1 +4,3 -52
Podziat ze
wzgledu na mWIG40 2,3 2,3 -3,2
kapitalizacje
sWIG80 +3,8 +1,8 11,3

BANKI -6,4 -0,2 92

MEDIA +5,8 +5,4 +17)]

CHEMIA +1,3 -8,1 90

BUDOWLANKA 13,9 +10,8 +13,1

UKRAINA -17 -4 -13,8

ENERGETYKA +7,5 +13,6 -12,7

SPOZYWCZE -19 -6,0 12,1

SUROWCOWY +4,0 +12,7 -14,5

PALIWA 95 +5,6 -12,3

INFORMATYKA +8,3 +6,8 +31,5

TELEKOMUNIKACIA +1,3 -15 +34,8

DEWELOPERZY 2,7 +6,7 +26,2

MOTORYZACIA -0,5 -4,9 -6,5

ODZIEZ +1,1 11,6 -6,6

GRY +3,2 +1,8 +65,9

LEKI +10,2 +15,4 +18,1
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Rynki emerging markets

it frontier markets

Listopad byt kolejnym miesigcem, w ktorym na gietdach panowaty dobre nastroje. Nawet komentarze lub newsy,
ktore wskazywatyby, ze negocjacje miedzy USA i Chinami nie idg w dobrg strone, bardzo szybko zostawaty
zapomniane lub zignorowane przez rynek. Ubiegty miesigc przyniost wzrost apetytu na ryzyko co negatywnie
odbijato sie na obligacjach skarbowych, w ktérych rentownosci zakonczyty miesigc wyzej niz go rozpoczety.
Wzrosty dla zarzadzajgcych funduszami dtuznymi byty umiarkowane. Listopadowy sentyment rynkowy wskazuje
rowniez na to, ze zmartwienia zwigzane z globalnym spowolnieniem gospodarczym schodzg na boczny tor
i dopoki oczekiwania pozytywnego rozwigzania konfliktu handlowego Chiny/USA nie wygasng, bedzie sprzyjat
dalszym wzrostom na gietdach.

Na obecng chwile rynki nie oczekujg od FED dalszych obnizek, chociaz naszym zdaniem kolejna fala stabszych
danych spowoduje, ze obnizki stop procentowych zostang bardzo szybko wycenione przez rynek obligacji. Biorac
pod uwage ostatnie wypowiedzi z FOMC, FED bedzie dalej wspierat ekspansje gospodarczg luzng politykg
pleniezng a ostatnie obnizki raczej nie zostang odwrécone. Sek w tym, ze pomimo nieco lepszych danych
ekonomicznych z ostatnich tygodni, rynki finansowe pozegnaty spowolnienie, ale my nie jeste$Smy przekonani,
ze wracamy do cyklu wzrostowego, a przynajmniej na okres dtuzszy niz kilka tygodni.

W listopadzie fundusze stosujace strategie Global Macro wygenerowaty dodatniq stope zwrotu dla inwestorow.
Biorgc pod uwage euforie na rynkach finansowych, ktdre oczekujg pozytywnego rozstrzygniecia negocjacji USA/
Chiny, pozycje korzystajace z tezy globalnego spowolnienia nie miaty znaczacego wptywu na wynik. Pozycje
na rynkach wschodzacych wygenerowaty dodatniq stope zwrotu a w tym Turecka Lira odrobita wiekszo$¢ strat
poniesionych po gto$nym i krotkotrwatym konflikcie w potnocnej Syrii.
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IPOPEMA -0,04%

Dtuzny

Fundusz Ipopema Dtuzny wygenerowat w listopadzie 0,04% straty, co jest wynikiem zblizonym do szerokiego rynku
polskich obligacji skarbowych. Majac na uwadzezmienno$c¢ na rynkach bazowych, polska krzywa zachowywata sie
bardzo stabilnie, czego efektem jest dalsze zawezenie sie spreaddéw. Do korica roku spodziewamy sie wzglednej
stabilizacji rentownosci.

IPOPEMA +0,23%

Obligacj

W listopadzie subfundusz Ipopema Obligacji osiagnat stope zwrotu na poziomie +0,23% a od poczatku roku
+3,77%. Dodatni wynik zostat wypracowany za sprawg aktywnej alokacji funduszu w ramach krajowych obligaciji
skarbowych, a takze wzrostu cen obligacji zagranicznych denominowanych w EUR i USD. Ze wzgledu na zblizajgcy
sie koniec roku, spodziewamy sie wygaszania aktywnosci inwestorow na rynku, a w zwigzku z tym niskiej zmiennosci
na krajowych obligacji skarbowych.

IPOPEMA +0,15%

Emerytura Plus

W listopadzie fundusz osiqgnat stope zwrotu rowng 0.15%. Wynik funduszu od poczatku roku plasuje sie w 1
kwartylu grupy poréwnawczej Analiz Online funduszy mieszanych stabilnychl dajac zarobi¢ inwestorom 3,93%.

IPOPEMA +0,37%

Zréwnowazony

W listopadzie fundusz osiggnat stope zwrotu réwng 0.37%1. Od poczatku roku fundusz plasuje sie w 2 kwartylu
grupy poréwnawczej Analiz Online funduszy polskich zréwnowazonychl przynoszqc stope zwrotu réwng 3.33%.
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IPOPEMA -0,23%

Akeji

W listopadzie fundusz minimalnie stracit osiggajac stope zwrotu réwng -0.23%. Warto zauwazy¢, ze spadki
na szerokim rynku warszawskiej gietdy byty wyraznie wieksze: WIG -1,5% a WIG20 zanotowat spadek az
-3.1%. Zupetnie inaczej zachowaty sie $rednie i mate spotki: odpowiednio mWIG40 2.3%, sWIG80 wzrost
o 3.8%. Powyzsze réwniez sugeruje nasze nastawienie, w ktorym z jednej strony zapewniamy inwestorom
ptynnos¢, ale réwniez wyszukujemy atrakcyjne cenowo spotki.

IPOPEMA .
Globalnych +417%

Z STOPA ZWROTU ZA LISTOPAD
Megatrendéw e e

Fundusz zanotowat w pazdzierniku stope zwrotu z inwestycji rownag 4,17%, przy stopie zwrotu z indeksu MSCI ACWI
Index réwnej 2,3%.

W obliczu zmniejszajacego sie ryzyka, kontynuacji Amerykansko-Chiriskiej wojny handlowej, utrzymujemy alokacje
w akcje ponizej 90% aktywow portfela. W dalszym ciggu podtrzymujemy réwniez pozytywne nastawienie do spotek
technologicznych, szczegdlnie z ekspozycja na segmenty BIG Data i Internetu Rzeczy oraz bezpieczenstwa w siec.
W zwiazku ze zmienigjgcymi sie zwyczajami zakupowymi oraz sposobem spedzania wolnego czasu, wierzymy
w dobre perspektywy spodtek z branzy: e-commerce, reklamy on-line oraz rozrywki.

Na koniec listopada w portfelu dominowaty spdétki z Ameryki Potnocnej, liczng grupe stanowity réwniez spotki
z Europy Zachodniej, uzupetnione przez pojedynczych emitentéw z Polski, Japonii i Chin. Zaangazowanie funduszu
na wspomnianych rynkach ma miejsce przez starannie wyselekcjonowang grupe 22 emitentow.
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NOTA PRAWNA

Ninigjszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym, nie stanowi rekomendagcji czy doradztwa inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy do podjgecia decyzji
inwestycyjnej. Informadji i danych zawartych w tym materiale nie nalezy traktowac ich jako rekomendagji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak rowniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje o funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez IPOPEMA
TFI SA. oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sq w prospektach informacyjnych dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI SA. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi
pl. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym, ktéry zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuje ryzyka,
koszty i optaty. IPOPEMA TFI SA. oraz fundusze inwestycyjne zarzadzane przez IPOPEMA TFI SA. nie gwarantujg osiagnigcia celdw inwestycyjnych funduszy. Wszelkie informacje
dotyczace plandw, oczekiwan, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do przysztosci, stanowia odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwan zarzadzajacego na moment sporzadzenia
niniejszego dokumentu, w zwiazku z czym mogq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznoéci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przypadku moze
to oznaczac¢, ze oczekiwania te mogg ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata. IPOPEMA TFI SA. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktdre zapoznaty si¢ z niniejszym materiatem. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, ul. Prozna 9, 00-107 Warszawa, Sad Rejonowy dla m
st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy nr KRS 0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599441 zt w catosci optacony. IPOPEMA TFI posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisie Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI jest Komisjia Nadzoru Finansowego.




