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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

We wrzesniu najbardziej wyczekiwang przez rynki informacjg byta decyzja Rady Polityki Pienieznej odnosnie stop
procentowych. Konsensus rynkowy zaktadat ciecie kosztu pienigdza o 25pb, tymczasem gtéwna stopa NBP zostata
obnizona az o 75pb - z 6,75% do 6,00 %! To najwieksza, jednorazowa obnizka od 2008 roku i duze zaskoczenie,
zwlaszcza ze zadna z wczesniejszych wypowiedzi czionkdw rady nie sugerowata zmian juz we wrzesniu, tym
bardziej w takiej skali. Reakcja ze strony inwestoréw byta natychmiastowa i najbardziej widoczna na rynku
walutowym, gdzie ztoty w jednej chwili stracit wzgledem dolara i euro kilkanascie groszy. W przypadku rynku obligacji
decyzja spowodowata umocnienie krotkiego konca krzywej dochodowosci (wzrost cen w sektorze obligacji o

zapadalnosci do 5 lat) i jednoczesne ostabienie (spadek cen) papierow o dtuzszych terminach wykupu.

W skali catego miesigca rentowno$¢ papierow dwu- i piecioletnich spadta odpowiednio o 0,35 i 0,1 pkt proc., do
5,02% i 5,25%. Dziesieciolatki o stalym kuponie zwiekszyty swojg dochodowos¢ z 5,57% do 5,90%.

W uzasadnieniu decyzji rady prezes NBP Adam Glapinski zauwazyt m.in., ze inflacja CPI jest juz jednocyfrowa, co
stanowi spetnienie warunku, o jakim wspominat przy okazji wystgpienia w lipcu. Dodat, ze obnizka stép o 75 punktow
jest niejako probg nadgonienia zalegtych dziatanh majgcych na celu obnizenie kosztu pienigdza; dotad rada — jak
stwierdzit - wykazywata duzg roztropnos¢ i rozwage chcac upewnic sie, ze proces dezinflacji jest trwaty i bedzie dalej
postepowat. W wypowiedzi prezesa zabrakto jasnych wskazéwek dotyczgcych tego jakie warunki muszg zostac
spetnione aby rada kontynuowata cykl. Zmiany w stopach, majg by¢ uzaleznione od naptywajgcych danych
makroekonomicznych jednak oficjalny odczyt wrzesniowej inflacji (8.2% r/r) okazat sie sporo nizszy od wstepnych

szacunkow (8.5% r/r), co daje radzie mocny argument do dalszego luzowania polityki monetarne;j.

Na wrzesniowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy procentowe o
25pb - refinansowg do 4,5% a depozytowg do 4,00%. W opinii Rady Prezeséw ECB wysoka inflacja w strefie euro
utrzymuje sie zbyt dlugo; obecny, podwyzszony poziom stép musi pozosta¢ na odpowiednio dtugi okres, co powinno
w istotny sposoéb przyczyni¢ sie do szybkiego powrotu inflacji do celu. Swoje dalsze decyzje ECB uzaleznia od
naptywajgcych danych, a kluczowe bedg trzy aspekty: biezgca presja inflacyjna, perspektywy inflacji oraz sita

mechanizmu transmisji polityki pieniezne;j.

Stopy FED po wrzesniowym posiedzeniu nie ulegty zmianie (5,25-5,5%), co zgodnie z wypowiedzig Jerome Powella,
nie oznacza konca cyklu podwyzek. W czasie konferencji prezes FED powiedziat, ze pozostawienie stép
procentowych bez zmian nie oznacza, ze osiggnety one docelowy poziom, a pozytywne sygnaty o hamujace;j inflacji
wymagajg przekonujgcych dowoddéw na to, ze zostata ona opanowana. Wszelkie decyzje podejmowane bedg na

podstawie naptywajgcych danych.

Jastrzebie nastawienie w politykach pienieznych FED i ECB przyczynito sie do kontynuacji przecen obligacji panstw
strefy euro i w USA. W ubieglym miesigcu rentownos$¢ niemieckich 10-latek wzrosta z 2,46% do 2,83% a
amerykanskich z 4,11% do 4,57%.
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We wrzesniu. na przetargu zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 6,8 mid PLN przy popycie 7,7
mld PLN. Najwiecej odkupiono obligacji zmiennokuponowych WZ0524 (ok.2,9 mid PLN), natomiast najwiekszym
zainteresowaniem inwestorow cieszyty sie obligacje o statym kuponie WS0429 (3,4 mid PLN). Na drugim w miesigcu,
regularnym przetargu uplasowano papiery o wartosci 8,3mld PLN (popyt przekroczyt PLN14 mid PLN). Tym razem
najwiekszy udziat w sprzedazy miaty papiery 5-letnie o statym kuponie. Po aukcji ogtoszono, ze stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych na 2023 wg znowelizowanej ustawy budzetowej wyniost ok. 98% a poziom
prefinansowania potrzeb na 2024 rok wynosi ok. 5%.

Rynek akcji polskich

Wrzesien przyniést kontynuacje przeceny na warszawskim parkiecie. Jednak GPW nie wyrdzniata sie w tym
wzgledzie, gdyz podobne nastroje panowaty na innych rynkach. Czynnikiem, ktéry najsilniej oddziatywat na
pogorszenie sie sentymentu, byla nieprzejednana postawa FOMC. Komitet decydujac o kolejnej podwyzce stop
procentowych, jasno dat do zrozumienia, ze warunki monetarne pozostang zaostrzone na dtuzej. W rezultacie

obserwowali$my odwrét inwestorow od aktywéw ryzykownych.

Ubiegty miesigc obfitowat réwniez w wydarzenia na rynku lokalnym. RPP, idgc pod prgd wobec najwiekszych bankéw
centralnych, zdecydowata sie na obnizenie stop procentowych. Trudno oprzec¢ sie wrazeniu, ze decyzja o cieciu stép
byta podyktowana kalendarzem wyborczym, poniewaz chociaz inflacja spadta, jej powrét do celu coraz bardziej sie
opodznia. Cho¢ obnizka stop byta w pewnym stopniu oczekiwana przez analitykow, wywotata negatywng reakcje na
kursach bankow.

Na krajowym rynku paliw réowniez dzialo sie sporo. "Specjalna" polityka cenowa wprowadzona przez Orlen
wprowadzita analitykéw i komentatorow w konsternacje. Spotka sprzedawata paliwo ponizej parytetu importowego,
co pozwolito utrzymac ceny paliw na stacjach w okolicach 6 z{/l, mimo rosngcych cen ropy i umocnienia dolara.

Wigzalo sie to jednak ze stratami dla inwestoréw i ryzykiem niedoboru paliwa na rynku.

Wrzesien to takze data premiery dlugo oczekiwanego dodatku do gry "Cyberpunk 2077". Po, delikatnie méwiac,
nieudanej premierze podstawowej wersji gry, CD Projekt przez dwa lata pracowat nad jej poprawg oraz produkcjg
dodatku. Rozszerzenie o nazwie "Widmo wolnosci" zostato dobrze przyjete przez recenzentéw i graczy. Jednak

sama premiera, zgodnie z zasadg "sprzedawaj fakty", przyniosta dynamiczng przecene waloréw dewelopera.

Trudno jednoznacznie oceni¢, czy wrze$niowe spadki byty wywotane globalng sytuacja, czy tez reakcjg rynku na
kampanijne zapowiedzi i zabiegi. Mozna jednak spodziewac sieg, ze kohcowa faza kampanii i pazdziernikowe wybory

przyniosg jeszcze wiecej zmiennosci na rynku.




Globalny Rynek Akcji

Centrum uwagi na globalnych rynkach we wrzes$niu skupione byto na wokoét wzrostéw rentownosci dlugu rzgdowego
w USA. Dochodowos$¢ amerykanskich 10-latek zwyzkowata o 50 pb do 4,6%, podczas gdy 2-latek do 5% i w efekcie
zanotowali$my wyptaszczenie amerykanskiej krzywej dochodowosci do poziomu — 47 pb. Retoryka Fed pozostaje
niezmiennie jastrzebia, a spadek inflacji nieco wyhamowat w ostatnim czasie, lecz dotyczy to gtdwnego wskaznika,
podczas gdy dynamika inflacji bazowej konsekwentnie obniza sie (do 4,3% w sierpniu). W przeciwieAstwie do
niektérych bankéw centralnych, FOMC powaznie traktuje idee celu inflacyjnego i wydajg sie pogodzone z
rzeczywistoscia ,higher for longer” i obecne oczekiwania rynkowe zaktadajg pierwsza obnizke dopiero w Il kwartale

2024 r., co wida¢ na ponizszym wykresie.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W tle dodatkowo mielismy silny wzrost cen na rynku paliw, co wzmaga obawy o przyszte tempo dezinflacji, gdyz co
prawda wzrost cen ropy bedzie miat bezposredni wplyw na dynamike inflacji CPI, lecz w dalszych okresach
skanalizuje sie takze posrednio w dynamice inflacji bazowej. Zasadniczo, jest to zgodne z naszym scenariuszem, ze
po dosé szybkim ,zejsciu” z gorki inflacyjnej nastgpi stopniowe wyhamowanie tempa wzrostu cen i osiggniecie
docelowych 2% zapewne zajmie co najmniej kilka kwartatéw (konsensus w Bloombergu zaktada 2026 r.). Niestety,
historia dos¢ wyraznie dowodzi, ze sprowadzenie rozkreconej inflacji do pozioméw organicznych zajmuje wiecej
czasu niz rynki poczatkowo zaktadajg, a dokonanie tego przy pomocy wysokich stop i braku reces;ji jest zadaniem
niezwykle trudnym. W negatywnym scenariuszu zaktadamy wystgpienie recesji w USA, gdy bardziej ostabi sie
amerykanski konsument. Od wielu miesiecy stopa oszczednosci amerykanskich gospodarstw domowych oscyluje
na historycznie niskich poziomach (<4%) przy rosngcych kosztach utrzymania, wsrdod ktérych szczegdlnie nalezy
wyrézni¢ koszty ochrony zdrowia. Z drugiej strony, wcigz obserwujemy relatywnie niskie poziomy zadtuzenia
bilanséw i dochodu rozporzgdzalnego gospodarstw domowych, lecz trudno oczekiwad, iz przy tak wysokich stopach
procentowych, konsumpcja bedzie stymulowana wzrostem zadtuzenia. Podsumowujac, nieco w kontrze do rynku w

bazowym scenariuszu zaktadamy stosunkowo miekkie lgdowanie w amerykanskiej gospodarce i nie zdziwi nas, jesli




w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowac pozytywne rewizje prognoz wzrostu gospodarczego w USA na 2024
r. (obecnie 0,9% r/r).

Tymczasem przechodzgc do krétkiego terminu, rynki akcji majg za sobg mato spokojne wakacje, w czasie ktérych
indeksy S&P 500 oraz NASDAQ100 od szczytu z konca lipca ,oddaty” po ok. 7%. We wrzesniu parkietom w USA
cigzyto takze ryzyko braku porozumienia w Kongresie dot. budzetu i paralizu administracyjno-fiskalnego. W ostatniej
chwili udato sie tego unikngé, lecz ryzyko pozostato, aczkolwiek odsuniete w czasie do 17 listopada. Od duzych
spotek gorzej poradzity sobie mate spétki w USA, obrazowane indeksem Russell 2000, ktdry znizkowat w tym samym
czasie o niemal 11%. Tradycyjnie, znacznie ciekawsze procesy przebiegaty na poziomie sektorowym, gdyz sektor
biotechnologiczny (mierzony zachowaniem ETFa SPDR S&P Biotech) stracit w analogicznym ruchu niemal 20%, a
sektor czystych technologii mierzony indeksem MSCI Global Alternative Energy ponad 26%. Korekta nie oszczedzita
wiekszosci sektoréw, a w gronie spétek z S&P 500 najmocniej znizkowali reprezentanci sektora uzytecznosci

publicznej, przemystu oraz technologii. Na bazie zwyzkujgcych cen ropy wrzesien ,nad wodg” zakonczylty tylko spofki

paliwowe.
A INDEKS (29.09.2023) M YTD 3M 6M 2M  24M  36M
Indeks VIX 29.11% -1915% -6,31% -44,59%  -24,29% -33,56%
MSCI Emerging Markets -2,81% -0,38% -3,71% -3,79% -2397%  -1,94%
j; MSCI World Value -3,04% -0,07% -2,46% -0,31% -2,70%
g MSCI World -4,45% -3,83% -5,10%
MSCI World Small Cap -5,45% -4,78% -2,27% -17,28%
MSCI World Growth -5,72% -506% -8,83%
- Ropa Brent 9,73%
o EURPLN 3,36% -1,29% -117% -4,76%
% Bloomberg Dollar Spot Index 2,08% -5,35%
% Bloomberg Commaodity Index -1,12% -7,06% -0,63% -5,96%
™ Ztoto spot -4,72% -3,68% -6,13% -197%
. ﬁ:gg)r(nberg Global High Yield 1,59% 017% 895%  -031%
& Dloomberg Global Aggregate [Soogees 221 359%  -506% [18,65%  -19,39%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

Na rynkach akcji w potowie pazdziernika wejdziemy w okres raportowania wynikéw kwartalnych przez spdtki, co
zwyczajowo podniesie temperature notowan. Dla spétek z S&P 500 zagregowana dynamika przychodéw (wg.
konsensuséw Bloomberga) powinna wynie$¢ nieco ponad 2% r/r, a zyskéw netto ponad 12% r/r. Dla spotek
europejskich zgrupowanych w indeksie STOXX Europe 600 analogiczne oczekiwania wynoszg -3,45% tr/r oraz
+10,06% r/r. Oczekiwania nie sg wygorowane i zapewne bedziemy obserwowac wiele pozytywnych zaskoczen na
poziomie gtdwnych pozycji rachunku zyskéw i strat, lecz jak zwykle diabet tkwi w szczegdtach. Kluczowe bedg
wstepne prognozy i komentarze odnosnie 2024 r., gdyz wyniki za pierwsze poétrocze wespot z prognozami na caty
2023 r. daly dos¢ dobry obraz, tego co nas czeka w Il potowie roku. W naszej ocenie niezmiennie kluczowe jest
pozycjonowanie sie¢ w spotkach o czytelnych przewagach konkurencyjnych, silnych trendach bazowych oraz
wysokiej jakosci bilansach, gdyz tylko takie podmioty bedg w stanie zwieksza¢ udzialy w rynku i powrdci¢é do
wyzszych dynamik wzrostu, gdy gtéwne gospodarki trwale wrdocg na Sciezke wzrostu. Z pewnoscig nalezy unikac
spoétek, gdzie wystepuje presja na marze i niska dzwignia operacyjna, gdyz w inflacyjnym srodowisku i stabngcym

konsumencie trudno bedzie nawet w srednim terminie odbudowac utracone marze.




INDEKSY (29.09.2023) ™M YDt 3Mm 6M  12M  24M  36M

STOXX 600 Europe -1,74% 596%  -254%  -1,66%  16,08% -1,01%  24,68%
Nikkei 225 -2,34%  22,09%  -4,01% 13,61%  22,83% 817% 37,41%
MSCI Emerging Markets -281%  -038% -371% -379% 879% -2397% -1,94%
Dow Jones Industrial Average -3,50%  1,09%  -262% 0,70%  16,65% -0,99%  20,61%
DAX -3,51%  10,51%  -4,71%  -1,55%  27,01% 082%  20,58%
WIG -4,43%  1381%  -2,80%  1,58%  4226% -703%  32,35%
S&P 500 -4,87%  1,68%  -3,65%  435%  19.59%  -0,45%  27,51%
NASDAQ Composite -581%  26,30%  -4,12% 816%  2500% -851%  18,37%
Russell 2000 -6,03% 1,35%  -549% -096%  723% @ -19,02% 18,40%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Podsumowujgc, zaktadamy ze do kohca roku zachowanie rynkdow akcji bedzie obarczone wieksza zmiennos$cia, gdyz
wydaje sig, iz weszli$my w kohcowa faze spowolnienia w gtéwnych gospodarkach, co zazwyczaj zwiastuje wigkszy

poziom zaskoczenh dla inwestorow.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”’) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw 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 jej autordw, wedtug stanu na dziert sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierad
sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedq pokrywaty sie z rzeczywistymi
danymi w przysztosci. 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 pochodzg ze Zrédet wtasnych
Towarzystwa lub Zrédet 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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informacji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, statucie
funduszu dostepnych w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestordw, dostepnych w miejscach zbywania i

odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu oraz u dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego 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 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

przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
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