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Rynek dtugu

Pazdziernik przyniést nowe rekordowe poziomy rentownosci na rynku polskich obligacji skarbowych.
Obligacje z sekatora 2 letniego osiggnety chwilowo rentownosci w okolicach 9,35%, podczas gdy dtugi koniec krzywej
obligacyjnej testowat poziomy 9%. Indeks TBSP Poland odnotowat strate rzedu 3,51%, a stopien stromos¢ krzywej
dochodowosci (10Y-2Y) oscylowata od -30 do 0 p.b. W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej, ku zaskoczeniu rynkéw
finansowych, zdecydowata o pozostawieniu stép procentowych na niezmienionym poziomie 6,75% (oczekiwano
7%). Prezes Adam Glapiniski zasygnalizowat, iz RPP nie kornczy cyklu, a jedynie go wstrzymuje, najprawdopodobniej
czekajgc na listopadowe wyniki projekcji inflacji. Decyzja RPP oraz kolejne rzadowe zapowiedzi zwiekszenia
wydatkéw budzetowych w 2023 roku istotnie podminowaly wiare rynkéw w rychte zejscie inflacji do poziomoéow
jednocyfrowych. W ciggu miesigca kontrakty FRA na stope procentowg wzrosty o okoto 100 p.b. wyceniajac
docelowy poziom stopy referencyjnej w ciagu roku na 8%. Stabos¢ polskich papieréw rzadowych dodatkowo
wzmachniaty relatywnie mocne miesieczne dane ze sfery realnej gospodarki. Dynamiki inflacji konsumenckiej, CPI
oraz Core CPI (inflacja bazowa) ponownie przyspieszyty do pozioméw odpowiednio 17,9% r/r, 10,7% rir. Z
kosmetycznym spadkiem mieliSmy natomiast do czynienia w przypadku inflacji cen producentéw PPI: 24,6% r/r
(ostatnio 25,5% r/r). Silne zaskoczenie odnotowalismy w rocznej dynamice ptac (14,5% r/r, oczekiwano 13, 4% r/r),
co wskazuje wyraznie, iz spirala ptacowo cenowa w gospodarce nie stabnie. Produkcja przemystowa wykazata
mniejszy od oczekiwan spadek dynamiki (9,8% r/r, oczekiwano 8,8% r/r ), a sprzedaz detaliczna w kategoriach
realnych wzrosta o 4,1% r/r, oczekiwano 4,6%. Na koniec pazdziernika ECB podniést stopy procentowe o 75 p.b.
ustalajgc stope referencyjng na poziomie 2%. Prezes Christine Lagarde zakomunikowata, iz stopy bedg dalej

podnoszone pomimo wzrostu ryzyka recesji w eurozonie.

W catym miesigcu rentownosci polskich obligacji skarbowych wzrosty dla poszczegdlnych tenoréw odpowiednio z
7,15% do 8,34% dla 10 lat, z 7,37% do 8,56% dla 5 lat i dla 2 lat z 7,40% do 8,60%. Na gtéwnych rynkach dtugu

rentownosci niemieckich 10 latek wzrosty z 2,11% do 2,14%, a amerykanskich z 3,74% do 4,04%.

Rynek akcji polskich

Pazdziernik byt bardzo dobrym miesigcem dla inwestoréw na rynkach akcyjnych, w zasadzie na
catym swiecie (MSCI ACWI urdst niemal 6%), z wyjatkiem Chin (-14,7%), ktére cigzyty krajom rozwijajgcym sie (MSCI
EM spadt o ponad 3%). Co mogto cieszyé, warszawski parkiet w koricu wyrdznit sie pozytywnie, bedgc w minionym
okresie jednym z najlepszych indekséw na swiecie (WIG +9,7%). Motorem napedowym wzrostéw byly przede

wszystkim duze spofki reprezentowane przez indeks WIG20, ktéry urdst 11,5%.

Miniony miesigc mozna byloby podzieli¢ na dwie, zgota odmienne, potowy. Jeszcze 13 pazdziernika notowalismy
nowe minima na gietdzie i dopiero w drugiej czesci indeksy mocno ,ruszyty na potnoc”. Co ciekawe miato to miejsce
po naptywie danych o inflacji w Stanach Zjednoczonych, ktére mimo wszystko zaskoczylty negatywnie. Widocznie
duza czes¢ inwestoréw oceniata, ze skala niespodzianki zmniejszyta sie w porownaniu do wrzesnia, a zatem mozna

ponownie zaczg¢ dyskontowac wyptaszczenie dynamiki wzrostéw cen. Jesli weZzmiemy pod uwage, ze sentyment
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wsrod zarzgdzajgceych funduszy (tak w Polsce, jak i na swiecie) byt mocno negatywny, a rézne raporty wskazywaty

na rekordowo niskie zaangazowanie w akcje, to miejsca do takiego technicznego odbicia byto sporo.

Decyzja Rady Polityki Pienieznej, na ostatnim posiedzeniu, o braku podwyzki stop procentowych, wywotata sporo
zamieszania. Odczuli to przede wszystkim inwestujgcy w polskie papiery skarbowe, tak na zmiennym, jak i na statym
oprocentowaniu. Naszym zdaniem, tak dobre zachowanie polskiej gieldy, w otoczeniu rosngcych rentownosci,
stanowi potwierdzenie tezy, o relatywnej atrakcyjnosci polskich instrumentéw udziatowych. Nawet po spadku
obligacji na catej dtugosci krzywej, premia za ryzyko z tytutu inwestycji w akcje krajowych spotek wcigz przewyzsza
swojg dtugoterminowg srednig. Jest to spdjne z koncepcja, w ktérej w otoczeniu podwyzszonej inflacji i wcigz
realnego wzrostu gospodarczego (a najnizsze prognozy wzrostu PKB dla Polski na przyszty rok mowig o 0,7%

ekspansji), stopy zwrotu z akcji powinny by¢ wyzsze od diugu.

Zdecydowanie najlepszym sektorem w kilku ostatnich tygodniach byty banki. Bedgce od kilku miesiecy pod mocng
polityczng presjg, w koncu dynamicznie odbity (WIG Banki +23,5% w pazdzierniku). W naszej opinii wyceny sektora
dyskontowaty juz przynajmniej czes¢ negatywnych ryzyk (podatek od zyskéw nadzwyczajnych, jaka$ kolejna runda
wakacji kredytowych w 2023r., restrukturyzacja Getin Noble Banku), ponad te juz ogtoszone (wyzsze sktadki na BFG,
8 miesiecy wakacji kredytowych, aprecjacja kursu CHFPLN i kredyty ,frankowe”). Przyktad chociazby Banku
Millenium, ktéry po zawigzaniu rekordowo wysokich rezerw w wynikach za 3Q’22, przestat spetnia¢ wymogi
kapitatowe, wskazuje, ze powoli dochodzimy do Sciany, jesli chodzi o obcigzenia dla sektora, w krotkim terminie.
Kroku bankom prébowat dotrzymac¢ sektor gier (+14,8%), ciagniety akcjami CD Projekt, ktoéry rozbudzit nadzieje
inwestoréw nowg strategig rozwoju. Pozytywny sentyment udzielit sie takze pozostatym spotkom ,,gamingowym?”, po
czesci pewnie z uwagi na rosngcy od kilku miesiecy kurs USD, a po czesci z uwagi na stabilizacje przychodow i
generacje gotowki na atrakcyjnym poziomie. Nalezy zwréci¢ uwage, ze przedsiebiorstwa z tej branzy w duzo
mniejszym stopniu dotkniete sg negatywnymi czynnikami z ,tradycyjnej gospodarki”, takimi jak rosngce ceny energii,

dlatego moga by¢ interesujgcym tematem inwestycyjnym w najblizszych kwartatach.

Negatywnie wyrézniat sie sektor energetyczny. Politycy partii rzadzacej przescigali sie w nowych pomystach,
destrukcyjnych dla modeli biznesowych sprzedawcéw i producentéw pradu. Chaos legislacyjny, w potgczeniu z
informacjami o niedoborach na rynku wegla, prognozach zwielokrotnionych rachunkéw za energie w przysztym roku,
nie sprzyjaty sentymentowi do sektora. W obliczu zblizajgcych sie wyboréw parlamentarnych, wymienione wczesniej
czynniki skutecznie odrzucaty inwestoréw od inwestycji w spétki energetyczne, ktére zaliczyly na przestrzeni

ostatniego miesigca kilkanascie spadkowych ses;ji z rzedu.

Przedsiebiorstwa srednie (MWIG40 +7,6%) i mniejsze (4,2%) zaliczyly bardziej umiarkowane odbicie. Wystgpita
réwniez duza dysproporcja pomiedzy stopami zwrotu z poszczegdinych spotek. Jest to o tyle interesujace, ze
znajdujemy sie w okresie publikacji wynikow kwartalnych i to wiadnie zaprezentowane sprawozdania i kwartalne
zyski lub prognozy analitykéw byly tymi czynnikami, ktére byly przyczyng tej dysproporcji. Wszystko wskazuje na to,
ze W okresie niepewnosci i oczekiwania spowolnienia gospodarczego tym wazniejsze sg trwate fundamenty

biznesowe, a zatem tym wazniejsza bedzie selekcja spétek do portfela.

Najwieksze ryzyka w nadchodzgcym okresie bedg dotyczyly przede wszystkim sytuacji gospodarczej, ze
szczegolnym uwzglednieniem ewentualnej stabosci polskiej waluty, w obliczu wcigz utrzymujgcej sie wysokiej inflaciji
i przesuwajacego sie oczekiwanego szczytu dynamiki z 4Q’22, na 1Q’23. Ciepta jesien tchnetfa troche nadziei na
europejskim rynku energii. Mniejsze zuzycie gazu w tym okresie przyniosto wyrazne spadki cen tego surowca, a w
konsekwenciji takze hurtowych cen energii elektrycznej na gietdach. Mimo to, koszty energii, ich wptyw na europejski

przemyst i konsumenta wcigz stanowig istotny czynnik ryzyka na 2023r. Fiasko ,podatku Sasina” daje nadzieje, ze




unikniemy szerokiego podatku od zyskéw nadzwyczajnych, ale zblizajgce sie wybory mogg sktania¢ politykow, do
przedstawiania kolejnych destrukcyjnych pomystéw dla polskiej gietdy. Niezmiennie do inwestycji na warszawskim
parkiecie zniecheca trwajgca wojna w Ukrainie, chociaz w tej chwili prawdopodobienstwo dalszej jej eskalacji nieco

zmalato.

Dynamiczne odbicie, po uformowaniu podwojnego dotka i mocniejsze wzrosty polskiej gietdy w poréwnaniu do innych
gietd europejskich, ale przede wszystkim krajow rozwijajgcych sie, dajg nadzieje na pozytywne stopy zwrotu z akgc;ji
do konca roku. Niskie wyceny krajowych spotek, uwzgledniajg w naszej opinii scenariusz recesyjny i mocne spadki
zyskow, co pozostawia sporg przestrzen do pozytywnych zaskoczen, a w konsekwencji pozwala by¢é umiarkowanie

optymistycznym takze w srednim terminie.

Globalny Rynek Akcji

Patrzgc na stopy zwrotu z gtéwnych indekséw za pazdziernik mozna odnie$¢ wrazenie, ze na rynki
wrocit optymizm, co czesciowo jest prawda, ale jak zwykle znacznie wiecej kryje sie w szczegodtach. A tutaj widzimy,
ze wzrosty na rynkach akcji byty bardzo zréznicowane w zaleznosci od sektora. Prym wiodty sektory silnie cykliczne
jak paliwowy, przemystowy oraz finansowy, ktére sa licznie reprezentowane w duzych agregatach rynkowych takich
jak indeks MSCI World. Dla sektora paliwowego oczywistg przyczyng jest dynamiczny wzrost cen ropy naftowej na
rynkach. Ponadto, nieco zaskakujgcy jest fakt, iz w USA dwucyfrowy wzrost zanotowat sektor débr konsumenckich,
co moze dziwi¢ z uwagi na fakt stabnacej globalnej konsumpcji i rozczarowujgcych prognozach wynikéw Amazona
na IV kw., ktére sg jednym z najlepszych wskaznikdw globalnej konsumpciji. Natomiast, jak zerkniemy na motory
wzrostu w tym obszarze to widzimy spore grono spétek, gdzie wynikédw nie mozemy oceni¢ pozytywnie, a tylko
spekulowaé (np. touroperatorzy), wiec struktura wzrostu jest dyskusyjna. Na rynkach diugu obserwowalismy
kontynuacje trendu i amerykanskie 10-latki na koniec miesigca ,ptacity” rekordowo ponad 4%, co negatywnie

odzwierciedlito sie w wycenach spdtek wzrostowych na $wiecie, a zwtaszcza na rynku amerykanskim.

KLASA
AKTYWOW INDEKS YTD t ™M 3M 6M 12M 36M

MSCI World Value -12,45% 9,58% -3,32% -6,53% -10,51%
MSCI World Small Cap -21,83% 7,97% -6,60% -8,86% -23,02%

:; MSCI World -2117% 7N% -7,23% -8,87% -19,75%

% MSCI World Growth -29,76% 4,56% -1,14% -11,51% -28,86%
MSCI Emerging Markets -31,16% -3,15% -14,65% -21,19% -32.94%  -18,60%
Indeks VIX -18,15% -22,51%

N, Ropa Brent 7,81% -13,80% -13,27%

” Bloomberg Commodity Index 1,67% -6,96% -12,46%

S Bloomberg Dollar Spot Index -0,24%

% Ztoto spot -10,70% -1,63% -7,50% -13,88% -8,40%

m EURPLN -2,85% -0,44%

o Droomberg Global Figh Yield 7,41% 216%  -452% 820%  -1755%  -835%

& :?;llgg(nberg Global Aggregate -20,44% -0,69% -9,51% 1031%  -2079%  -17,36%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Oczekiwania rynku na ewentualny zwrot w polityce monetarnej Fed zostaly (tuz po zakonczeniu miesigca)
gwattownie sttumione przez przewodniczgcego Powella, ktéry wyraznie zasygnalizowat utrzymanie jastrzebiego

kursu po posiedzeniu FOMC. Na moment pisania tego komentarza rynki zaktadajg szczytowg stope w cyklu




podwyzek na poziomie ponad 5% w czerwcu przysztego roku. Oczywiscie jedyng zmienng, ktora jest w stanie ten
scenariusz zmieni¢ jest spadek dynamiki inflacji, co zapewne nastgpi w najblizszym czasie, lecz trudno
jednoznacznie oceni¢ w jakim tempie bedg postepowac procesy dezinflacyjne, ktére sg jednoczesnie uzaleznione w
duzym stopniu od stopnia spowolnienia gospodarczego. Co prawda rézne wskazniki wyprzedzajgce dla
amerykanskiej gospodarki wskazuija, iz szczyt inflacyjny zostat juz osiagniety, lecz zupeinie osobng sprawg jest
moment, w ktérym przetozy sie to na szeroki rynek, spodziewamy sie , ze takim momentem bedzie dopiero, istotne

zaskoczenie in minus w odczycie dynamiki inflacji CPI lub core PCE.

W pazdzierniku rozpoczat sie okres publikowania raportéw wynikowych za Il kw., ktéry w gronie spétek z
indeksu S&P 500 (ponad 60% juz opublikowato wyniki) przyniést dos¢ symboliczne poziomy zaskoczen na
przychodach (nieco ponad 1%) i zyskach netto (ok. 1,5% vs ok. 6,6% srednia za poprzednie 4 kwartaty). Ogolnie
ponad 60% spotek pozytywnie zaskoczyto na poziomie EPS, lecz jest to wartos¢ istotnie nizsza niz w poprzednich
okresach ($Srednia za poprzednie 4 kwartaty wynosi ok. 74%). Na poziomie przychodéw najwieksze pozytywne
zaskoczenia zanotowaty spotki uzytecznosci publicznej oraz finansowe, natomiast na poziomie EPS-6w spétki
paliwowe, ochrony zdrowia oraz konsumpcyjne. Negatywnie wyrdznity sie spotki przemystowe, ktdre rozczarowaty
zaréwno na poziomie przychodow, jak i zyskéw netto. Duzo wiecej oczywiscie dzieje sie na poziomie poszczegdlnych
spotek, gdzie obserwujemy spektakularne zaskoczenia po obu stronach, aczkolwiek sitg rzeczy wiecej jest tych
negatywnych. Najlepszym tego przyktadem sg megacapy technologiczne, chociaz to pojecie w zasadzie przestato
by¢ aktualne w ostatnim czasie. Z grona spotek FAANG (Meta Platforms, Apple, Amazon, Netfflix i Alphabet) tylko
Netflix i Apple zdotaty przebi¢ oczekiwania rynkowe i pokazaé lepsze wyniki. Pozostate spétki mocno rozczarowaty,
aczkolwiek zupetnie rézne byly tego przyczyny. Akcje Meta Platforms zostaty ,ukarane” ok. 25% spadkiem dzien po
publikacji raportéw i konferencji zarzgdu, poniewaz same wyniki niekoniecznie byly az tak zte, ale inwestorzy sa
bardzo sceptyczni wobec strategii spotki tj. mocnego postawienia na metaverse, co skutkuje ,paleniem” gotowki na
duzg skale w kolejnych kwartatach, a zapewne i latach. W Alphabet rozczarowaty natomiast same wyniki, a w
Amazonie przede wszystkim prognoza wynikow na IV kw., gdzie zobaczylismy mocne ciecie na prognozie
przychodow oraz zysku operacyjnego (przedziat 0-4 mld USD wobec oczekiwanych wczesniej 5 mid USD). Dodajmy
do tego jeszcze wyniki Microsoftu, gdzie rozczarowaty wyniki segmentu chmurowego i wywotaty silny cios w
sentyment do sektora technologii oraz w zasadzie catego rynku akcji. Spétki w komentarzach do wynikéw
jednogto$nie wskazywaty na silnego dolara amerykarnskiego, stabngcag konsumpcje, a Microsoft...nawet na wysokie

ceny pradu, co moze zagrazaé¢ tempu adopcji przetwarzania w chmurze.

W tle mieliSmy jeszcze wyniki czesci spétek z obszaru potprzewodnikéw, ktére sg dosy¢ istotne w kontekscie
ogolnego sentymentu. Wyniki spotek z ekspozycjg na konsumenta detalicznego w istocie nie byly najlepsze, ale
wydaje sie, ze wyceny zdyskontowaly to juz odpowiednio wczesniej, natomiast spotki eksponowane na segment

biznesowy, zwtaszcza te mniejsze o specjalistycznym profilu produktowym, zaraportowaty wyniki lepsze od prognoz.

INDEKSY (31.10.2022) YTD th 3M 6M 12M 36M
Dow Jones Industrial Average -992% 13,95% -0,34% -0,74% -8,62%  21,03%
Russell 2000 -17,75% 10,94% -204% -0,92% -19,60% 18,20%
WIG -2722%  971%  -832% -12,68% -31,46% -12,72%
DAX -16,56%  9,41% -1 71%  -599% -1552%  3,01%
S&P 500 -18,76%  799%  -6,25% -6,29% -1592% 27,47%
Nikkei 225 -418%  6,36% -0,77%  275%  -4,52% 20,33%
STOXX 600 Europe -15,50% 6,28% -595% -8,48% -1331% 3,89%




NASDAQIO00 -3011%  3,96%  -N9%  -1,27% -28,04%  41,09%
MSCI Emerging Markets -3116%  -315%  -14,65% -2119% -3294% -18,60%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wlasne

Sezon wynikéw kwartalnych wcigz trwa, lecz juz teraz mozna spodziewac sie, erozji oczekiwan wynikéw w kolejnych
okresach, co historycznie zbiegato sie z wyznaczaniem dna rynku niedzwiedzia na rynku akcji. Warto zaznaczyé¢, ze
owa erozja postepowata w zasadzie w sposob ciggty od poczatku Il kw. i dotyczyta gtéwnie zyskdw netto, natomiast
nie wzruszone pozostawaty przychody. Wydaje sie to mato racjonalne w sytuacji, gdy nawet Amazon obnizyt
prognoze przychodoéw, a konsumpcja w USA niechybnie bedzie musiata ulec obnizeniu, na co zwracalismy uwage
w poprzednim komentarzu (skrajnie niska stopa oszczednosci, negatywny efekt majgtkowy). Niemniej, trzeba
wspomnie¢ iz ,ubijanie” dotka to proces roztozony w czasie i rézne sektory oraz spofki robig to w réznym czasie. Nie
zmieniajgc zdania uwazamy, ze sektor biotechnologiczny, czystych technologii oraz OZE, a takze potprzewodnikow
najgorsze mogg mie¢ juz za sobg. W szeroko rozumianym sektorze technologicznym sytuacja jest bardziej
skomplikowana, gdyz wstepne wyniki w pojedynczych spotkach wykazujg dosy¢ wysokg jakosc¢ i stabilnos¢, podczas
gdy w innych widzimy spore spowolnienie, co wywotuje gwattowne i gtebokie spadki wycen. W tym obszarze z

pewnoscig mamy bardzo zaawansowany proces ,oddzielania ziaren od plew”.

Podsumowujac, uwaga szerokiego rynku jest wcigz skupiona na odczytach inflacji w USA oraz komunikatach
i decyzjach FOMC. Na poziomie szczegdtowym wigksze znacznie majg obecnie raportowane wyniki za Il kw., ktére
W naszej ocenie pozwolg spozycjonowac portfele na nastepny rok czy tez, patrzgc bardziej perspektywicznie, juz na

odbicie w nowym cyklu koniunkturalnym.

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 osob 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 dziert sporzgdzenia komentarza. Dokument moze
zawierac¢ sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, Zze prognozy bedq
pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci. Dokument nie moze stanowi¢ wystarczajqgcej podstawy do podjecia
decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w
niniejszym materiale pochodzqg ze Zrodet wtasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo
za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowacd 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 odpowiedzialnosdci za decyzje inwestycyjne osob, ktdre zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W
przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informagji.




Wymagane prawem informacje, w tym szczegodtowy 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 okredlonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjinym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow. 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. Préoznej 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 Sgdowego 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 F|O.




