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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Rok zakonczyt sie pozytywnie dla posiadaczy obligacji skarbowych, w grudniu rentownosci mocno spadty w dot.
Obligacje dziesiecioletnie odnotowaty zmiane z 5,50% na 5,19%, piecioletnie 5,32% na 5,01%, a dwuletnie z 5,33%
na 4,99%. Podobnie zachowywalty sie papiery na gtéwnych rynkach; niemieckie papiery dziesiecioletnie odnotowaty
zmiane z 2,44% na 2,02%, a amerykanskie z 4,32% na 3,87%.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie (referencyjna 5,75). Rada
ocenita, ze obecny poziom stép procentowych oddziatuje w kierunku spadku inflacji i sprzyja realizacji celu
inflacyjnego w $rednim okresie. Wiekszo$¢ Rady uwaza, ze w kolejnych miesigcach inflacja bedzie sie obniza¢
wolniej niz w ostatnich miesigcach, a cel inflacyjny zostanie osiggniety w IV kwartale 2025 roku. Niepewnos$¢ nadal

budzi przyszia polityka fiskalna i regulacyjna nowego rzgdu.

Wedtug prezesa Adama Glapinskiego przetomowy w kwestii zmiany stop procentowych moze by¢ marzec przysziego

roku, kiedy NBP opublikuje nowg projekcije inflaciji.

FED pozostawit stopy procentowe bez zmian. Jerome Powell podczas konferencji wskazat, ze obecny poziom stop
moze by¢ szczytowy, a cztonkowie Komitetu rozmawiali o potencjalnym momencie rozpoczecia obnizek. Jak ocenit,
gospodarka jest silna, dezinflacja postepuje, ale droga do osiggniecia celu inflacyjnego pozostaje dtuga,
jednoczesnie, jesli zajdzie taka potrzeba FED dokona zaciesSnienia monetarnego. Niemniej jednak wydzwigk
konferencji byt zdecydowanie gotebi, na co rynek zareagowat sporymi spadkami rentownosci obligacji, zwlaszcza na

krétkim koncu (obligacje 2 letnie fgcznie 30pb).

Europejski Bank Centralny réwniez nie zmienit stop procentowych, ale prezes Ch. Lagarde nie byta w swoich
wypowiedziach tak gotebia, jak bankierzy zza oceanu. Rada Prezeséw w ogdle nie dyskutowata na temat obnizki
stép procentowych., Prezes podkreslita, ze miedzy podwyzkami, a obnizkami nastgpi dtuga przerwa a stopy

pozostang na wystarczajgco restrykcyjnych poziomach tak dtugo, jak to bedzie konieczne.

Nowy rzad przedstawit projekt budzetu na 2024 r., weditug zatozen dochody wyniosg okoto 682 miliardéw ztotych, a
deficyt nie wiecej niz 184 miliardy ztotych (wobec 165 mld zt w budzecie z sierpnia). Wzrost Produktu Krajowego

Brutto (PKB) ma osiggng¢ poziom 3 procent, a zaktadana inflacja 6,6%.

Bardziej klarowna staje sie kwestia srodkéw z KPO, po zatwierdzeniu zmodyfikowanego planu odbudowy do Polski
naptynie 59,8 zamiast 35,4 mld EUR. W ramach zaliczki z REPower Polska juz otrzymata 5 mld EUR przeznaczonych
na transformacje energetyczng. W 2024 powinno wptyngé¢ prawie 18,5 mld EUR srodkéw z KPO, w ramach trzech
pierwszych wnioskow o ptatnosc¢, w tym prawie 8 mld EUR w ramach grantéw oraz 10,5 mld EUR w ramach czesci
pozyczkowej. Naptyw funduszy jest spodziewany w kwietniu 2024.
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Globalny Rynek Akcji

W grudniu na rynkach utrzymata sie kontynuacja pozytywnego sentymentu z listopada i na gtéwnych parkietach
notowalismy wzrosty, przy czym wyréznit sie zwtaszcza koszyk spotek o mniejszej kapitalizacji, ktéry znaczaco
rozczarowywat w zasadzie przez caty rok. Moze to sygnalizowaé, iz inwestorzy na rynku akcji uwierzyli, iz FOMC
zakonczyt cykl podwyzek i w 2024 r. czekajg nas obnizki stép procentowych w USA, aczkolwiek zmiennosé
oczekiwan wobec tempa tego procesu bedzie nadal generowa¢ zmiennos¢ rynkowg. Na ten moment inwestorzy
zaktadajg pierwszg obnizke juz w marcu, a rok powinnismy zakonczy¢ ze stopg funduszy federalnych na poziomie
4%. Naturalnie, te oczekiwania odzwierciedlato zachowanie rynku dtugu, gdzie rentownos$¢ amerykanskich 10-latek
zakonczyta rok na poziomie 3,78%, co oznacza spadek od pazdziernikowego szczytu o ponad 120 punktow
bazowych. Ostatni raz z takim ruchem i duzym obnizeniem sie rentownosci mieliSmy do czynienia u progu wybuchu
pandemii COVID-19 w 2020 r., a w normalnym otoczeniu jeszcze w okresie IV kw. 2018 r. — | kw. 2019 r. W tle
obserwowaliSmy takze osfabienie dolara amerykanskiego, co wspierato ceny metali szlachetnych, lecz
niejednorodnie, gdyz ceny ztota i platyny wzrosty odpowiednio o 1,30% oraz 6,71%, lecz z kolei cena srebra spadta
0 5,84%.

AKISI'LYA\‘;(%W INDEKS t ™ 3M oM 12M 24M 36M

MSCI World Small Cap 9,48% -9,01%
MSCI World Value 524% -0,75%

J; MSCI World 4,81% -2,10%

g MSCI World Growth 4,40% -4,90%
MSCI Emerging Markets 3,71% -16,28%  -20,72%
Indeks VIX -3,64% -28,94% -8,39% -42,55% -2816%  -4527%
Ztoto spot 1,30%

% EURPLN -0,28% -6,10% -2,02% -7,30% -5,51% -4,77%

(é Bloomberg Dollar Spot Index -2,10% -4,19% -1,63% -2,70%

% Bloomberg Commodity Index -3,10% -5,91% -2,79% -12,55% -0,79%

" Ropa Brent -6,99% -1917% -10,32% -2,87%

. mg;r(nberg Global Aggregate 4,06% 1,27% 15,63%

c . :

bo) mg;r(nberg Global High Yield 4,03% 0,37%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Wybiegajgc juz w 2024 r., w amerykanskiej gospodarce oczekujemy relatywnie stabilniejszego otoczenia, co w
naszej ocenie bytoby pozytywnym scenariuszem, jesli bra¢ pod uwage ostatnie petne turbulencji i zaskoczen lata.
Prognozowany (wg. Bloomberga) wzrost realnego PKB winien ksztaltowac sie na poziomie 1,30% przy dynamice
inflacji CPI rownej 2,6% oraz stopie bezrobocia wynoszacej 4,2%. Do wzrostu PKB pozytywnie powinny
kontrybuowac¢ wszystkie jego komponenty (konsumpcja prywatna i publiczna, inwestycje, eksport netto) . Kluczowe
oczywiscie bedzie zachowanie amerykanskiego konsumenta, gdzie od wielu miesiecy podnoszony jest problem

bardzo niskiej stopy oszczedno$ci, ktéra ostatnio wyniosta 4,1% przy dtugoterminowej Sredniej ok. 5,5%, co miatoby




nie pozostawia¢ zbyt wiele miejsca na wzrost wydatkdw konsumenckich. O ile niska stopa oszczednosci jest faktem,
o tyle warto zauwazyc, iz wskazniki obcigzenia dtugiem dochodu rozporzgdzalnego nadal pozostajg na historycznie
niskich poziomach, co przy spadajgcej dynamice inflacji oraz stopach procentowych powinno ,uwolni¢” pewng
rezerwe w budzetach gospodarstw domowych. Warto takze wspomnieé¢, iz indeksy zaufania konsumentéw
(Conference Board oraz Uniwersytetu Michigan) pozostajg na relatywnie wysokich poziomach w relacji do stabego
otoczenia makro w ostatnich kwartatach. Wydaje sie, ze w sile amerykarnskiego konsumenta tkwi rozwigzanie
zagadki braku recesji, mimo tak gwaltownej i znaczacej skali podwyzek stdép procentowych przez Fed.
Podsumowujgc, konsensus Bloomberga zaktada wzrost konsumpcji prywatnej o 1,3% r/r, co byloby najnizsza

dynamikg od 2015 r. i widzimy tu pewien potencjat do pozytywnego zaskoczenia.

Przektadajgc powyzsze oczekiwania na rynki akcji, spodziewamy sie relatywnie lepszego zachowania spotek
wzrostowych, zwlaszcza z uwzglednieniem mniejszych i $rednich reprezentantéw. Sektorowo, preferowane powinny
by¢ akcje spétek technologicznych, biotechnologicznych oraz débr wyzszego rzedu. Oczywiscie, kluczem do
odpowiedniego pozycjonowania pozostaje selekcja i stawianie na spoéitki, ktéra majg zdrowe bilanse, gdyz nie mozna
zapominagé, iz w przypadku spadku stop procentowych do 4% w 2024 r. jest to wcigz poziom wysoki w relacji do
ostatnich kilkunastu lat. W sektorze biotechnologicznym wyceny wcigz sg atrakcyjne, lecz wiele spotek bedzie
wymagac dofinansowania w perspektywie kilkunastu miesiecy, co przy wysokim koszcie kapitatu bedzie skutkowac
rozwodnianiem kapitatu wtasnego. W duzych spétkach tego problemu oczywiscie nie ma, co rynek z premedytacjg
wykorzystywat przez wiekszg czes¢ minionego roku. Ponizej dosy¢ dobrze widaé, iz indeks NASDAQ Composite
(zdominowany przez zachowanie megacapéw technologicznych) pozostawat generalnie niewrazliwy na wzrost
rentownosci w okresie od kwietnia do pazdziernika. Natomiast, gdy trend rentownos$ci ulegt odwréceniu to do
wzrostéw ochoczo dotgczyty mniejsze komponenty indeksu, co odzwierciedla zachowanie indeksu z ostatnich 2

miesiecy 2023 r.

Rentownosc¢ amerykanskich obligacji a akcje spétek technologicznych
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== NASDAQ Composite (lewa 03) = Rentowno$¢ amerykanskich obligacji 10-letnich (prawa o$, odwrdcona)

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.




Podsumowujgc, doswiadczenia historyczne i statystyka pokazujg, iz prognozy z poczatku roku rzadko sprawdzajg
sie w zestawieniu z rzeczywistymi danymi na koniec roku. Wszak nie mozemy przewidzie¢ réznych szokéw
zewnetrznych lub tez eskalacji czynnikéw ryzyka nie zwigzanych bezposrednio z gospodarkg i rynkami finansowymi.
W tym gronie za najwieksze zrédio zmiennosci uznajemy wybory prezydenckie w USA, ktére sg zaplanowane na 5
listopada 2024 r. Obecne notowania urzedujgcego Prezydenta pozostajg stabe i teoretycznie mamy w grafiku zmiane
gabinetu, co moze oznacza¢ powrét do wiadzy Donalda Trumpa. Z drugiej strony, podejmowane sg prawne proby
zablokowania jego kandydatury na poziomie poszczegdlnych stanéw. Sgdy najwyzsze stanéw Kolorado oraz Maine
orzekty, iz Trump nie moze znalez¢ sie na kartach wyborczych w tych stanach w zwigzku z udziatem w ,insurekc;ji”
z 6 stycznia 2021 r., czego zabrania¢ ma 14 poprawka do amerykanskiej konstytucji. Przed nami batalia prawna,
ktérg bedzie rozstrzygat amerykanski Sgd Najwyzszy. Niemniej, zaktadajgc powrét Trumpa do witadzy wydaje sie,
ze korzysta¢ na tym bedg sektory ochrony zdrowia oraz technologiczny. Demokraci od wielu lat w swojej agendzie
zapowiadajg walke z big pharmg oraz rozbijanie pozycji monopolistycznych gigantéw technologicznych, co
prawdopodobnie bytoby uwypuklone w Il kadencji Joe Bidena. Tym samym nie wykluczamy, iz 2024 r. bedzie w

pewnym stopniu powrotem do lat 2015 - 2018, gdzie uwypuklone byto ryzyko polityczne oraz geopolityczne.

INDEKSY (29.12.2023) th 3M 6M 12M 24M 36M
Russell 2000 1205% 13,56%  7,32% 1509% -9,86%  2,64%
WIG 565% 1997% 16,61% 36,54% 1322% 37,59%
NASDAQ Composite 552% 1356%  8,87% 43,42% -4,64% 16,47%
Dow Jones Industrial Average 4,84%  12,48%  954% 13,70%  3,55% 23,14%
S&P 500 4,42% 1,24% 718%  24,23% -0,19%  26,99%
STOXX 600 Europe 3,77% 6,39%  3,69% 1273% -1,99% 20,04%
MSCI Emerging Markets 3,71% 7,45%  3,46%  7,04% -16,28% -20,72%
DAX 3,31% 887%  374% 20,31%  546% 2211%
Nikkei 225 -007% 504%  0,83% 2824% 1623%  21,94%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Rynek akcji polskich

Grudzien przyniést silne wzrosty na warszawskiej gietdzie mocnym akcentem konczgc bardzo udany rok.
Warszawski Indeks Gietdowy zakohczyt miesigc na ponad piecioprocentowym plusie zostawiajgc w tyle zachodnie
parkiety. Choc¢ zielen panowata nie tylko w Warszawie to dla poréwnania niemiecki DAX wzrdst ,zaledwie” o0 3.3%.
Co istotne na GPW wzrosty odbywaly sie na catej szerokosci rynku pozwalajgc wszystkim subindeksom zakonczy¢

rok na ponad trzydziestoprocentowych plusach.
Stopy zwrotu za 2023 rok (total return):

e WIG20 +35,18%
e  MWIG40 +42,91%
e SWIG80 +36,54%




W minionym roku bezapelacyjnymi gwiazdami naszego rynku okazaty sie banki. Sektor napedzany wysokimi stopami
procentowymi, wcigz niskimi kosztami ryzyka oraz konczgcym sie (jak sie wydaje) problemem toksycznych kredytéw

frankowych znajdowat sie w czotéwce wzrostéw, a niektore banki podwoity w rok swojg kapitalizacje.

Nie bez znaczenia okazat si¢ dla naszego rynku réwniez rezultat wyboréw parlamentarnych. Wykresy czytelnie
pokazuja, ze bezposrednio po nich GPW otrzymata dodatkowy impuls wzrostowy zostajgc ostatecznie trzecim
najlepszym rynkiem swiata w 2023.

Sam grudzieh nie byt jednak miesigcem bankéw. Uwaga inwestorow skupiona byla raczej na spoétkach
konsumenckich, gdzie najmocniejsze posréd blue-chips Allegero i Pepco zyskiwaty po okoto 15%. Po trudnych
miesigcach ujemnej dynamiki realnych pfac tendencja ulegta odwrdceniu co niemal od razu przetozyto sie na
poprawe nastrojow konsumenckich. Inwestorzy dyskontuja jednak wiecej niz tylko udany sezon $wiateczny — przed
nami nowy rok z dalszym spadkiem inflacji oraz jeszcze wigkszg stymulacjg fiskalng majaca siegna¢ ponad 100 mid
Ztotych.

120,0

-13,0
150 s [N

80,0
15,0
40'0 31’0 -

20,0
9,0

> o B3 & © N

L ~ -3 X3

§ S & @ & v § 5 &

& 3 @
g S $ o & § S ¢ $
. S F ;’ @ N & & P
S < > &
$ N & & § ¥ $ § &
& & & &$ & & & § 5
g § g 3 & g S é B
& > 17 ) IS} & & &
5 3 & a < & 2
@ i\’ o Y & & 3 @
& = £ £ & & 3 &
g & & & d N & &
iy B
& 3 o & & §
& & S IS, o N
o~ Vv ke K *

Zrédto: DM PKO BP, opracowanie wtasne

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 poglgdy jej autoréw, wedtug stanu na dziert sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglqdy dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, Zze 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 ninigjszym materiale pochodzq ze Zrédet wiasnych
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, 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 szczegdtowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, statucie
funduszu dostepnych w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i

odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu oraz u dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje 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. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO i FIZ.




