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Materiat reklamowy

Rynek dtugu

W listopadzie Narodowy Bank Polski opublikowat projekcje inflacji na lata 2023-2025. Zgodnie z listopadowg
projekcja inflacja bedzie nieco wyzsza na koniec prognozowanego okresu, niz zaktadata projekcja lipcowa. Wedtug
NBP, przy zatozeniu niezmiennosci stop procentowych, roczna dynamika cen z 50-procentowym

prawdopodobienstwem znajdzie si¢ na poziomie:

e 11,3-11,5% w 2023 r. (wobec 11,1 — 12,7% w projekcji z lipca 2023 r.),
e 3,2-6,2% w 2024 r. (wobec 3,7 — 6,8%)
o 2,2-53%w2025r. (wobec 2,1 —5,1%)

Roczne tempo wzrostu PKB, przy tych samych zatozeniach, ma wygladaé nastepujgco:

e -0,1-0,6% w 2023 r. (wobec -0,2 — 1,3% w projekcji z lipca 2023 r.),
e 19-3,8% w2024 r. (wobec 1,4 — 3,3%)
o 2,4—-4,7%w 2025 r. (wobec 2,1 — 4,4%).

Prognozy przestawione przez NBP zaktadajg, ze w kolejnych latach zmniejszane bedzie wsparcie dotyczgce
ograniczenia wzrostu cen energii elektrycznej, zamrozenie cen gazu wygasnie wraz z kohcem biezgcego roku,
zerowa stawka VAT na zywnosc¢ przedtuzona zostanie na kolejne dwa lata. Uwzglednione zostaly 14-ta emerytura i
swiadczenie 800 plus, ale podniesienie kwoty wolnej od podatku oraz podwyzki dla nauczycieli i w sferze budzetowe;j
juz nie. Tymczasem formuje sie nowy rzad i kolejne prognozy dotyczace inflacji i wzrostu PKB w najblizszych latach
w duzej mierze uzaleznione bedg od podejmowanych przez nowych rzgdzgcych decyzji w zakresie polityki fiskalnej
i gospodarcze;.

Pomimo kolejnego spadku inflacji ( do 6,5% w pazdzierniku z 8,2 % we wrzes$niu) Rada Polityki Pienieznej
pozostawita stopy procentowe bez zmian (referencyjna na poziomie 5,75), wbrew oczekiwanej obnizce o 25 pb. W
komunikacie RPP poinformowata, ze brak ruchu w dot podyktowany byt podwyzszong niepewnoscig dotyczgcyg
dalszego ksztattu polityki regulacyjnej i fiskalnej. Podczas konferencji prezes Adam Glapinski zaprezentowat jastrzebi
przekaz, wedtug ktérego w najblizszych miesigcach Rada nie zamierza obniza¢ stép procentowych, kolejne decyzje
bedg zalezaty od naptywajgcych danych i informaciji, nie okreslit, czy to juz koniec cyklu obnizek, ale nie wyobraza
sobie podwyzek stop w tym momencie. Dodat jednak zaraz, ze RPP nie zawaha sie podnies¢ stop, jesli zajdzie taka
potrzeba.

Prezes Europejskiego Banku Centralnego Ch. Lagarde podczas wystgpienia we Frankfurcie powtorzyta, ze EBC
zrobit juz wiele, aby sprowadzi¢ inflacje do celu, a obecnie potrzebna jest pauza, ktéra pozwoli ocenia¢ skutki
dotychczasowego zaciesniania polityki pienieznej. Wnikliwa obserwacja sytuacji geopolitycznej i naptywajacych
danych jest konieczna, aby oceni¢ jak dtugo stopy EBC powinny pozosta¢ na dotychczasowym poziomie i jaki

powinien by¢ kierunek kolejnych ruchéw.
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Amerykanski Bank Centralny nie zaskoczyt ekonomistéw i pozostawit stopy procentowe bez zmian 5,25-5,5%.Szef
FED, Jerome Powell, cho¢ przyznat, ze na obnizki stép procentowych jest stanowczo za wczesnie, to dat do
zrozumienia, ze cykl podwyzek najprawdopodobniej sie zakohczyt. Dodat, ze stopy zostaty juz mocno podniesione,

a dalsze decyzje FOMC bedg ostrozne.

W reakcji na wypowiedzi gtdwnych bankieréw rentownosci obligacji spadaty. Amerykanskie obligacje dziesiecioletnie
zanotowaly spadek z 4,93% w pazdzierniku do 4,32% w listopadzie, a niemieckie z 2,80% do 2,44%. Rentownos$¢
polskich obligacji dziesiecioletnich spadta z 5,65% do 5,50%; obligacje dwu- i piecioletnie zanotowaty niewielki wzrost
(5,15% do 5,34% i 5,29% do 5,31%).

W listopadzie odbyty sie dwa przetargi obligacji, po ktérych Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze wg stanu na
koniec pazdziernika tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty juz w petni sfinansowane i stopien prefinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto na 2024 wynidst 5%. We wrzesniu udziat inwestoréw zagranicznych wsrdd posiadaczy
obligacji skarbowych spadt 0 5,2 mld PLN m/m i wyniést 129,7 mid PLN.

Rynek akcji polskich

Po wyborczej euforii nadal trwa dobra passa na rynkach finansowych. W samym listopadzie indeks WIG20 zanotowat
wzrost o 3%, natomiast uwzgledniajgc pazdziernik, zysk siegngt imponujacych 15,6%. Warto zauwazy¢, ze
notowania indeksu WIG osiggnety nowe rekordy wszechczasoéw, rosngc o 9,3% od ostatniego szczytu z 2021 roku.
Optymizm nie omija takze polskich konsumentéw. Na poczgtku miesigca INPOST, operator paczkomatow,
opublikowat obiecujgce prognozy na czwarty kwartat. Zarzad oczekuje utrzymania dwucyfrowego wzrostu wolumenu
paczek. Black Friday okazat sie bardzo udany, a dane sprzedazowe wskazujg na kolejne rekordy. Dodatkowo, dobre
nastroje w polskiej gospodarce wspierajg wzrost wydatkdw konsumenckich, m.in. dzieki realnemu wzrostowi
wynagrodzen o 5,8% w pazdzierniku, regularnym podwyzkom pfacy minimalnej oraz oczekiwaniom zwigzanych z

programem +800, ktdry ma ruszy¢ od stycznia 2024 roku.

Pomimo ogdélnego wzrostu rynku, az siedem polskich Blue Chipéw zanotowato spadki w listopadzie. Jednym z
najbardziej medialnych przyktadéw jest spétka PKN ORLEN, ktérej akcje stracity 11,2%. To wynik planéw koalicji

obcigzenia koncernu kosztami zamrozenia cen gazu, pradu i ciepta.

Wspomniana wczes$niej sita polskiego konsumenta nie pomogta w listopadzie notowaniom Allegro. Cena akcji spadta
0 4% vs +3% WIG 20 czy np. +12% WIG Odziez. Stabos¢ giganta ecommercowego w listopadzie wynikata z
zapowiedzi zarzadu spétki o ekspansji biznesu platformy allegro.cz na inne rynki. Dodatkowo, sentyment do akcji
jest obcigzony oczekiwaniami zwigzanymi z kolejnymi ABB, ktére mogg mie¢ miejsce juz na poczatku przysziego

roku, po wygasnieciu okresu lock-up.

Optymizm na gietdach nie dotyczy tylko Polski. W samym listopadzie niemiecki indeks DAX wzrést 0 9,5%, zblizajgc

sie do wzrostu amerykanskiego rynku, gdzie S&P 500 zyskat réwniez 9%. Pozytywne nastroje na koniec roku sg




wspierane oczekiwaniami co do decyzji FED — braku podwyzek stép procentowych, a nawet prognozami pierwszych

obnizek na wiosne 2024 roku.

Globalny Rynek Akcji

Wraz z koncem pazdziernika, w listopadzie w zasadzie od pierwszego dnia miesigca nastgpito odwrdcenie
sentymentu o 180 stopni. Tym razem Fed ,sprostat’ oczekiwaniom rynkowym i zgodnie z oczekiwaniami nie podniost
stép procentowych. Retoryka po posiedzeniu pozostata co prawda jastrzebia, lecz przewodniczacy Powell
oczywiscie dostrzega postepujacg dezinflacje, co rynek wprost odczytat jako ,ukrytg” zapowiedz braku dalszych
podwyzek stép procentowych. Teza ta zostala wzmocniona przez poédzniejsze dane makroekonomiczne z
amerykanskiej gospodarki. Krétko po posiedzeniu FOMC otrzymali$my dane z rynku pracy, ktére wskazaty na wzrost
stopy bezrobocia do 3,9% oraz nizszy od oczekiwan przyrost miejsc pracy w sektorze rolniczym. Z kolei w potowie
miesigca odczyt dynamiki inflacji CPIl okazat sie nizszy od oczekiwan i dynamika cen w pazdzierniku spadta do 4%
r/r. Dane z rynku pracy z pewnoscig uwiarygodnity zatozenie o rychtym koncu podwyzek, ale niekoniecznie rychtym
cyklu obnizek, gdyz Powell wielokrotnie podkreslat, iz silne wskazniki zatrudnienia oraz dynamiki ptac realnych
generujg istotng presje inflacyjna. Niemniej, w dtugim terminie o dziataniach FOMC zapewne bedzie decydowac
bilans ryzyk dla wzrostu oraz dynamiki cen, a ten drugi czynnik powinien w przysztym roku wspiera¢ zwrot FOMC ku
golebiej retoryce. Zgodnie z ostatnimi prognozami bazowa inflacja PCE powinna osigagng¢ na koniec przysztego roku

2,5%, co oznaczatoby spadek o 3 punkty procentowe w 2 lata.

Dynamika inflacji bazowej w USA
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Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wlasne.

Powyzsze wydarzenia sitg rzeczy zostaty odzwierciedlone w wycenach réznych klas aktywow. Gtéwng ,ofiarg”
zmiany sentymentu na rynkach okazat sie dolar amerykanski, co bezposrednio przetozylo sie na wzmocnienie
krajowej waluty. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA spadta o ok. 60 punktéw bazowych, co wptyneto
pozytywnie na rynki akcji w znaczgcej wiekszosci jego segmentédw. Mocniej zwyzkowaty naturalnie spdtki ze
wzrostowego globalnego koszyka akcji, ktérych wyceny znaczgco ucierpiaty w trakcie pazdziernikowej wyprzedazy.

Wzrosty wspierane tez byly wynikami finansowymi spofek za Ill kw., gdyz o ile poczatek okresu publikacji raportow




byt dosy¢ przecietny, o tyle w kolejnych tygodniach wiele spétek zaskakiwato pozytywnie, takze na poziomie prognoz
wynikow na IV kw. oraz 2024 r. Tym samym, znacznie bardziej prawdopodobne stato sie zatozenie, iz ,dotek” w
wynikach amerykanskich spotek wystapi w IV kw. br., a nie w przysztym roku, co naturalnie zwiekszyto poziom
optymizmu u inwestorow, ktoéry udato sie utrzymac¢ do konca miesigca. Podsumowujgc sezon wynikow, spofki z
indeksu S&P 500 zaraportowaty przecietnie przychody oraz zyski netto wyzsze od oczekiwan odpowiednio o 0,95%
oraz 7,68%. Pozytywnie wyrdznity sie zwlaszcza spotki z sektorow technologii, finanséw oraz ochrony zdrowia,
aczkolwiek poziom pozytywnych zaskoczen byt w miare zrownowazony i ,rozciggniety” po praktycznie wszystkich
sektorach. Przy zatozeniu braku recesji w USA, nie nalezy oczekiwaé, iz prognozy wynikowe na 2024 r. bedg

korygowane ,w dof’, a ponadio dalsza dezinflacja bedzie obniza¢ presje na marze, zwlaszcza w spdtkach

cyklicznych.
KLASA t
AKTYWOW INDEKS ™ YTD 3M 6M 12M 24M  36M
MSCI World Growth 114% -6,64%
MSCI World 9,21% -2,52%
:; MSCI World Small Cap 917% -3,18% -13,95%
Q MSCI Emerging Markets 7,86% -18,58% -18,09%
m MSCI World Value 7.11%
Indeks VIX -28,78% -40,38%  -4,79% -27,98%  -37,22% -52,48% -37,19%
X Ztoto spot 2,65%
- EURPLN -2,20% -7,05% -2,67% -3,79% -6,75%  -6,50%  -2,75%
% Bloomberg Commodity Index -2,69% -9,75% -3,98% -12,28%
g Bloomberg Dollar Spot Index -2,93% -0,62% -0,10% -0,58% -2,L4L%
e Ropa Brent -5,24% -3,59% -4,64% -3,04%
o :Bnlgg)r(nberg Global High Yield 5,36% 253%  -0,97%
5 Bloomberg Global 500% J5T% 17.91%

Aggregate Index

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wlasne.

Podsumowujgc, naszym zdaniem w krétkim i $rednim terminie dane makroekonomiczne wspierajg scenariusz
wzrostowy na rynkach akcji, co juz cze$ciowo odzwierciedlity listopadowe wzrosty. Niemniej, niemal dwucyfrowe
stopy zwrotu z indeksow idealnie wpisaty sie w nasze zatozenie wysokiej zmiennosci, lecz zaktadamy, ze w kolejnych
tygodniach zmiennos$¢ na rynku akcji powinna stopniowo sie obnizaé, czemu zapewne bedzie sprzyja¢ efekt

kalendarzowy tj. Swieta w grudniu i przetom roku.

INDEKSY (30.11.2023) ™ t YTD 3M 6M 12M 24M 36M
NASDAQ Composite 10,70% 3592% 1,36%  9,98% 2405% -8,44% 16,62%
DAX 9,49% 16,46%  1,68%  352% 1263% 7,39% 22,00%
S&P 500 8,92% 1897% 1,33%  928% 195% 0,02%  26]13%
Russell 2000 883%  27%  -477% 339% -41% -17,73% -0,59%
Dow Jones Industrial Average 877%  8,46%  354%  925%  394%  425%  21,30%
Nikkei 225 852% 2833% 266%  841% 1973% 20,36% 26,68%
MSCI Emerging Markets 786%  321%  0,69% 298%  152% -18,58% -18,09%
STOXX 600 Europe 6,45%  8,64%  0,75%  218%  490% -029% 18,56%
WIG 375% 2924% 852% 1923% 32,48%  951%  41,08%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wlasne.




NOTA PRAWNA

Ninigjszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow 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 jef autordow, wedtug stanu na dziert sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedq pokrywaty sie z rzeczywistymi
danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowic¢ 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 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 hie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie
z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne osob, ktdre zapoznaty sie z ninigjszym
materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych

informacji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy 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 dystrybutorow.

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 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. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie, Xl 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.




