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Prezentacja przeznaczona dla Dystrybutorow
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Jundusz nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy
lub prognoz zamieszczonych w materiale reklamowym,
w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne

i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia

podobnych wynikow w przysztosci.”
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zoom na rynki

Q

RYNEK DtUGU

Stany Zjednoczone

= Rezerwa Federalna obnizyta przedziat dla stopy Fed .
0 25 pb - zgodnie z oczekiwaniami - do poziomu 4,5-4,75%.

= W komunikacie z posiedzenia oceniono, ze czynniki ryzyka
dla stabilnosci cen oraz petnego zatrudnienia .
sq zrownowazone.

= Wedtug J. Powella kosmetyczne zmiany w tresci komunikatu .
nie wigzqg sie ze zmiang nastawienia cztonkéw FOMC,
a kwestia obnizki stop w grudniu pozostaje otwarta.

= Odnoszqgc sie do wyniku wybordéw prezydenckich, J. Powell
powiedziat, ze w krotkim okresie pozostanie to bez wptywu
na polityke pieniezng w USA.

Listopad 2024 r.
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Strefa euro

W pazdzierniku Europejski Bank Centralny po raz trzeci
w tym cyklu obnizyt gtéwng stope procentowq o 25 pb
do poziomu 3.4%.

Wystgpienia cztonkéw Rady Prezesdw wskazujg, ze cykl
tagodzenia polityki pienieznej pozostat niezaktdcony.

Cztonkowie EBC wskazujg, ze aktualnie ich gtéwng

troskg jest zbyt wolne tempo ozywienia gospodarczego.

W rezultacie mozna oczekiwaé, ze na najblizszym,
grudniowym posiedzeniu zapadnie decyzja o kolejnej
obnizce stop procentowych o 25 pb.

INFLACJA A POLITYKA PIENIEZNA BANKOW CENTRALNYCH

Polska

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w listopadzie
nie dokonata zmian w poziomie stép (gtéwna nadal
5,75%).

Prezes NBP A. Glapiiski na konferencji po posiedzeniu
RPP powiedziat, ze pierwsza obnizka stép procentowych
mogtaby nastgpic¢ juz w marcu 2025, jedli prezentowana
wtedy nowa projekcja inflacji wskaze na jej spadek

w kolejnych kwartatach.

Dodat, ze gwattowny spadek inflacji w marcowej
projekcji sugerowatby obnizke o 50pb zamiast
standardowego ruchu o 25pb. Jednoczesnie wykluczyt
mozliwoé¢ obnizenia stop procentowych wczedniej

niz w marcu. °
ipopema



zoom na rynki POLSKIE AKTYWA MOCNO SIE PRZECENILY - NIESLEUSZNIE?
's

RYNEK DLUGU

Pazdziernik nie byt taskawy dla polskiej
waluty, akcji i obligacji. Polskie aktywa - o
tracity rowno z innymi przedstawicielami

koszyka Emerging Markets.

Taka skala wyprzedazy to przesada 1 A \ -
| przereagowanie. Nie ma zadnego, - W

agresywnego czynnika, ktéry czynitby “

naszg ekspozycje na zmiany w polityce
zagranicznej, handlowej i gospodarczej 3000

w USA wiekszg niz Srednia europejska 5500
lub $rednia z koszyka EM. . ‘»

5.0000

[

Polska bedzie relatywnym beneficjentem |
ewentualnego powrotu kapitatu na rynki 2000 !
wschodzgce.

5.000

Feb  Mar  Apr  May  Jun Jul Aug Sep  Oct Nov  Dec  Jan Feb  Mar  Apr May  Jun Jul Aug  Sep Oct  Nov
2023 2024

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI
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zoom (=”)na rynki CO DALEJ ZE STOPAMI NBP
N\

RYNEK DLUGU

6.0000

o W‘ o 0

RPP wcigz ma za mato argumentéw 55000
za obnizkg stép, szczegodlnie, ze wazy sie
jeszcze kwestia cen energii. Te mogag
na poczatku przysztego roku wyraznie

i A . 5.0000
wzrosnaé, podbijajac inflacje.

s[5

Inwestorzy wyceniajg obnizenie repo NBP 000

0 75 pb do konca kwietnia i ponad 100 pb
do konca lipca. FRA21X24  4.3450

Jednak rynek kontraktéw FRA wie swoje
I nadal wykazuje nadmierny optymizm, 45000
co do tempa i skali obnizek stop w Polsce.

3.5000

Jan15  Jan31 Feb14 Feb29 Mar15 Mar29 Apri15 Apr30 May15 May31 Jun14 Jun28 Jui15  Jul31 Aug15 Aug30 Sep16 Sep30 Oct15  Oct3t
2024

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI
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zoom na rynki

Q

RYNEK DLUGU

Rzad zdecydowat sie na rewizje
tegorocznego  budzetu. Jednak skala
wzrostu deficytu budzetowego zaskoczyta
rynki.

Plan zaktada wzrost o 56 mid zt (do 240
mid!) z powodu nizszych dochodow
z VAT, CIT oraz transferbw srodkéw
do JST (z tytutu PIT oraz subwencji)
przy niezmienionych planach wydatkowych.

Potrzeby pozyczkowa Panstwa znaczaco
wzrosnag. Ratunkiem mogg  okazac
sie emisje euroobligacji oraz powrot
do emisji bonéw skarbowych.

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI
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NOTOWANIA OBLIGACII 2, 5 | 10-LETNICH O STALYM

10

N

KUPONIE NA TLE STOPY NBP
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Zoom na rynki NOTOWANIA OBLIGACIJI AMERYKANSKICH NA TLE STOPY FED
's

RYNEK DLUGU

38

5,500

5000

Rentownosci obligacji amerykanskich rosng,
bo inwestorzy przewidujg wyzszy poziom
stép procentowych i inflacji.

-« I I

4,000

Uczestnicy  rynku spodziewajg  sie,
ze do konca roku stopa FED zostanie
obnizona tagcznie o 50 pb.

3500
24 CPI

Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
2023 2024

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI
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zoom na rynki
A\

Wynik wyboréw za oceanem nie powinien
mie¢ wptywu na polityke pieniezng ECB.

Zapoczatkowany w czerwcu cykl obnizek
stop bedzie kontynuowany.

Rynki oczekujg ciecia stop juz w grudniu
o kolejne 25 pb.

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI
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NOTOWANIA OBLIGACII NIEMIECKICH NA TLE STOPY ECB
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Zoom I‘lCl rynki NOTOWANIA OBLIGACIJI SKARBOWYCH O ZMIENNYM
R

KUPONIE

102.000

101.000

. .. . WZ0525
Sektor obligacji skarbowych o zmiennych 100000 -m
kuponach nie traci na atrakcyjnosci.

99.000

Papiery o zapadalnosci 5-10 lat oferujg .
dochodowosci na poziomie WIBOR_6M +

50-70 punktéw,
- W 97202

W Slad za ,wuzetkami” solidne wyceny 97000 o
utrzymujg papiery BGK oraz obligacje '
korporacyjne. w0 WZ0s33 95778

95.000

Jan15  Jan31 Feb14 Feb29 Mar15 Mar29 Apr15 Apr30 May15 May31 Jun14 Jun28 Jul15  Jul31  Aug16 Aug30 Sep16 Sep30 Oct15  Oct31
2024

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI
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zoom na rynki
N\
RYNEK DEUGU

Zagrozenia:
- Polityka gospodarcza administracji Trumpa moze doprowadzi¢ do spowolnienia procesu obnizania stép FED.

«  Czynniki geopolityczne nadal bedg odgrywaty role (wojna na Ukrainie, konflikt w Strefie Gazy i Libanie,napiecie miedzy lzraelem, a Iranem,
Tajwan).

+ Wydatki obronne polski bedg rosty (4,2% PKB w 2024 i 4,7% PKB w 2025!). Wysoki deficyt budzetowy i wysokie potrzeby pozyczkowe bedg
hamowac spadki rentownosci polskich obligacji.

*  RPP wcigz ma za mato argumentéw za obnizkg stop, szczegdlnie, ze wazy sie jeszcze kwestia cen energii. Te mogg na poczatku przysziego
roku wyraznie wzrosngé, podbijajgc inflacje.

[ ]
Listopad 2024 r.
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zoom na rynki
N\
RYNEK DEUGU

Ale..
«  Efekty Trump-trade z czasem ustgpig a rynki odzyskajg rownowage.

+ Polskie aktywa (waluty, akcje, obligacje) przecenity sie zbyt gteboko; gdy kurz opadnie, polskie aktywa powinny by¢ beneficjentami powrotu
kapitatu na rynki wschodzace.

+ Remedium na wysokie potrzeby pozyczkowe Polski bedg emisje euroobligacji oraz powrét do emisji bondw skarbowych.

- FED w przesztosci nie reagowat na podwyzki cet a kwestia polityki fiskalnej powinna by¢ postrzegana przez pryzmat faktycznego wptywu na
inflacje.

+  Wraz ze spadajgcg inflacjg cykl luzowania polityk pienieznych na swiecie bedzie kontynuowany. FED, CNB (Czechy), BOE (Wielka Brytania)
dokonaty obnizek juz po wyborze Trumpa.

Listopad 2024 . ipopema
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zoom na rynki
Q

AKCJE POLSKIE: PAZDZIERNIK

Nazwa Zmiana (%)
XTB SA 11%
AKCJE POLSKIE Powszechna Kasa Oszczednosci | lzf’o
Jastrzebska Spolka Weglowa SA E$%
Tauron Polska Energia SA §:$%
« Polska gietda nalezata w pazdzierniku do stabszych na $wiecie (WIG -4,5%, Zacrétz:der Bank Polska SA %E:
S&PSOO -1%, MSCI ACWI '2,3%, MSCI EM '4,4%) Bank Polska Kasa Opieki SA ;j4%
Grupa Azoty SA D 4%
* Przecena mocniej dotkneta najwieksze spétki (WIG20TR -5%, MWIGA40TR - Bank Millennium SA 3%
3,8%, SWIGS0TR -2,2% Alior Bank SA 2%

« Glownej przyczyny korekty nalezy upatrywac w geopolityce (, Trump trade”)

» Sektorowi detalicznemu cigzyly zaskakujgco stabe dane dotyczgce konsumpc;ji
prywatnej we wrzesniu

Allegro.eu SA

Asseco Poland SA

Dino Polska SA

Powszechny Zaklad Ubezpieczen
KRUK SA

Enea SA

ORLEN SA

Cyfrowy Polsat SA

mBank SA

LPP SA

PGE Polska Grupa Energetyczna
KGHM Polska Miedz SA

CD Projekt SA

Benefit Systems SA

Orange Polska SA

Eurocash SA

Budimex SA

Pepco Group NV
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Zo0om na rynki ZASKAKUJACY SPADEK SPRZEDAZY DETALICZNE)
R

AKCJE POLSKIE

Zmiana sprzedazy detalicznej r/r (%)

L~Stabosci konsumenta, co sugerowaty te dane, nie widzimy” - LPP
~Wzrost sprzedazy we wrzesniu wyniost 19% r/r’— CCC _
,Grupa Zabka nie widzi zapasci w popycie konsumenckim, co mogty sugerowacé dane GUS”- Zabka

Listopad 2024 r.
Materiat marketingowy



zoom na rynki CO JUZ W CENACH, A CO PRZED NAMI?
R

AKCJE POLSKIE

+  Wybory prezydenckie w USA, zwyciestwo Trumpa. Czas na realizacje wyborczych
obietnic.

« Wcigz trwajgca agresja Rosji na Ukraine.

* Negatywne zaskoczenia w danych gospodarczych w Europie i w Polsce w 24’.
» Polityczny zwrot w Niemczech, poczatek wiekszej ekspansiji fiskalnej?

« Kontynuacja cyklu obnizek stdép procentowych na swiecie.

* Rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych w Polsce.

Listopad 2024 r.
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Zoom na rynki CO JUZ W CENACH, A CO PRZED NAMI?
S

AKCJE POLSKIE

20,0%
18,0%
16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

SIS

v AN D
OIS,
> D7 D A A S

N AY A A
{7 QL
0000,1,.,19,»0,1,

9 9 N O O O
NI I
00600,\,‘,‘,,\,,\,

D7 DT A A DY S

S
&\") \\S\. @lb\ ‘;\Q/ \\‘9 \& 6\tb\ ‘;\0 \\“) \\5\' (Q’b\ ‘;\Q; &\‘9 \&' ((\’b\ ('O\Q/ \\‘9 \o\' ((\’b\ ‘;\Q/ Q\Q \é- (Q’b\ ‘;\QJ \\‘9 \& ((\’b\ "‘)\Q/ &{9 \\5\' (Q@\ (;\Qz &{7 \& (Q’b\' “9\?/ \\‘9 \Q\' ((\’b\ ‘;\Q/

[ premia za ryzyko (réznica) ——indeks obligacji SP (10y) - rentownos¢ —WIG - E/P ~——premia $rednia

* Premia za ryzyko akcyjne utrzymuje sie delikatnie powyzej sSredniej
* Trwajgca kilka miesiecy przecena sprowadzita nominalng rente z akcji do atrakcyjnych poziomoéw

Zrodto: Bloomberg, dane na 07.11.2024r
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zoom na rynki ZMIANA WELADZY
N\

ZAGRANICA

Zrodto: https://www.nbcnews.com/politics/trump-near-total-supreme-court-victory-politics-desk-rcnal59824

Listopad 2024 ipopema

Materiat marketingowy



zoom na rynki REAKCJA RYNKU
N\

ZAGRANICA

Rynki finansowe generalnie zareagowaty
pozytywnie na wyniki wybordw.

Reakcja na wynik wyborow
9,0%

8,0%

Reakcja ta nie byta tylko funkcja wyboru  70%
Donalda Trump’a ale rdéwniez szeroko
zakrojonego zwyciestwa partii
Republikanskiej tzw. Red Sweep.

6,0%
5,0%
4,0%
Republikanie  majg  teraz  ,swojego” 34y
prezydenta, senat i izbe reprezentantéw.

Nic nie stoi na przeszkodzie realizowania
wtasnych zatozen politycznych.

2,0%

1,0%

0,0%
Rynek finansowy patrzy na ten uktad jako
prorynkowy ale jednoczesnie proinflacyjny. 04.11.2024 05.11.2024 06.11.2024 07.11.2024

e MISCI ACWI === EuroSTOXX 600 S&P 500 NASDAQ 100 == Russell 2000

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI

Listopad 2024 ipopema
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zoom na rynki
Q

Wiekszos¢ partii republikanskiej w rzadzie
i Donald Trump na stanowisku prezydenckim
oznaczaja (prawdopodobnie):

- zwiekszenie cet na produkty chinskie
(i europejskie!),

- nacisk na tzw. re-shoring,

- utrzymanie nizszych podatkow
ogtoszonych za poprzedniej kadencji,

- wstrzymanie  naptywu  taniej  sity
roboczej.

Zjawiska te sg proinflacyjne i prodeficytowe.
Ten sentyment udziela sie rynkowi obligacji,
ktorych rentownosci rosng mimo, ze stopy
procentowe spadaja.

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI

Listopad 2024 r.
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REAKCJA RYNKU

USA: Stopy procentowe i rentownosci

VR VR o W 0 0 0, e 0 x ™ ™ ™ ™
N L\ L N I U\ LIS L S A\ LA A A A U U A\
X S, R S S, S S, R
LR S - AR ORI, VAR, W K N AR - G LN L R A AN oY @ O
¢ &S & N VY &S N N SRS & N N
) ) AN SN S ) EAGCS SN S A ) % 5y
=== FED Funds Rate == Rentownos$¢ 10-letnich obligacji
ipopema



zoom na rynki
A\

ZAGRANICA

Ostatnim razem po wyborze Donalda
Trumpa na prezydenta USA najlepszg stopa
zwrotu do konca roku odznaczaty sie mate
i Sredni spotki z sektorow energetyki,
przemystu oraz finansowego. Rentownosci
skarbowych wzrosty

10-letnich obligacji
0 65 pb.

Na razie, tydzien po wyborach, rentowosci
dyskontowaty
wczesniejl), a stopy zwrotu z akcji sg mniej
wiecej rowne po sektorach z przewagg
segmentu matych i srednich spétek.

stojg w miejscu

Zrédto: Raymond James, FactSet

Listopad 2024 r.
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HISTORYCZNA REAKCIJA NA WYBOR D. TRUMPA

Performance 11/7/2016-12/31/2016 @

Sectors Small Mid Large
Technology 9.6% 8.1% 1.5%
Health Care 6.6% 7.4% 12%
Consumer Discretionary 12.8% 8.3% 4.0%
Consumer Staples 10.7% 4-.3%_
Energy 21.0% 8.6%
Materials & Processing 16.3% 8.6% 09.7%
Industrials 15.3% 13.4% 7.6%
Financial Services 18.8% 17.4% 16.7%
Real Estate 9.1% 1.9%
Utilities 7.5% 42%  -03%
Comm Services 13.8% 11.5% 10.3%
Indexes
Core Index 13.8% 10.0% 5.0%
Growth 10.3%
Value 7.5% 7.5%

US Equal Weighted 6.2% 6.2%
Large Cap Europe 9.3%
Small Cap Europe 8.3%
Japan 11.3%
China
India
EM
2 Year Tsy Yield

10 Year Tsy Yield

Source: Factset, Raymond James research

Performance 11/3/2024-11/8/2024 E

Sectors Small Mid Large
Technology O 107% 7.3% 5.4%
Health Care 6.0% 4.0% 1.9%
Consumer Discretionary 7.0% 9.3% 7.7%
Consumer Staples 4.4% 6.3% 1.3%
Energy 96%  10.2% 5.7%
Materials & Processing 8.0% 4.6% 1.5%
Industrials 8.9% 6.9% 6.1%
Financials 9.2% 7.7% 32.7%
Real Estate 4.4% 2.6% 2.7%
Utilities 2.7% 4.0% 1.1%
Comm Services 7.8% [ 3% 8.1%
Indexes

Core Index 6.0% 4.7%
Growth 5.4% 2.4%
Value 7.2%

US Equal Weighted 7.3% 4.4% 4.4%
Large Cap Europe -
Small Cap Europe
Japan 3.8%
China 5.5%
India S 0%
EM 0.2%
2YearTsy Yield 0.04
10 Year Tsy Yield (0.07)

Source: Factset, Raymaond James research

ipopema



zoom na rynki
A\

Nie wszystkie jednak sektory zareagowaty
pozytywnie na wynik wybordw.

Strach przed zlikwidowaniem
lub ograniczeniem wprowadzonego przez
Joe Biden’a Inflation Reduction Act potozyt
sie cieniem na wycenach spdétek sektora
Czystej Energii.

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI

Listopad 2024 r.
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15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

NEGATYWNY SENTYMENT POST-TRUMP

Reakcja na wynik wyborow

04.11.2024 05.11.2024 06.11.2024 07.11.2024 08.11.2024 09.11.2024 10.11.2024 11.11.2024

=== B\/P Emerging Cloud == Philladelphia Semiconductor Nasdaq Biotechnology S&P Global Clean Energy

ipopema



zoom na rynki WYCENY

Q

ZAGRANICA

Figure 1: Total Spending on Clean Energy Technologies Since Biden (2021)
B Red districts  Blue districts M Unallocated

carercs

Source: Bloomberg

*  Wydatki na OZE w USA trafiajg w przyttaczajgcej wiekszosci do stanéw republikanskich.

* Nie oczekujemy wiekszych zmian w IRA ani skali inwestycji w OZE w Stanach Zjednoczonych.

Zrédto: Evercore, Bloomberg, IPOPEMA TF

Listopad 2024 r. ipopema
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zoom na rynki

S

ZAGRANICA

S&P Global Clean Energy zmiana ceny i oczekiwanej EBITDA

== S&P Global Clean energy Index === (czekiwana EBITDA NTM

WYCENY

S&P Global Clean Energy EV/EBITDA

8,0% 25
6,0% 23
4,0% 21
2,0% 19
0,0% 17
-2,0% s
-4,0%

-6,0% 13
-8,0% u
-10,0% 9
-12,0% 7
-14,0% 5

% % o o ™ N 0 0, ™ ™
N N N N N v N Qv N Qv
v v v v v v ) v v v
N > S & & > S & N >
Y & & Y & & & & & &

=== \\'yprzedzajacy EV/EBITDA NTM = Srednia 5-letnia

* Kursy i wyceny najnizej od 2022.

* Oczekiwana EBITDA sektora zaledwie 10% ponizej 2022, z tendencjg rosnaca.

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI

Listopad 2024 r.
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zoom na rynki
A\

S&P 500: Wyprzedzajacy (12M) wskaznik C/Z

WYCENY

STOXX 600 Europe: Wyprzedzajacy (12M) wskaznik C/Z

25,00 21,00
23,00 19,00
21,00 M 17,00
A \
v
19,00 :’A V\ ‘v/\ / 15,00 M V\
17,00 ,f“‘*ﬂ M m M/ \% V\N 13,00 “‘\‘va‘/{ “ v\ Ary ./WW\
fia? . M | w
15,00 \/'TNV " 11,00
13,00 9,00
™ % © A % o o ™ % 0, ™ ™ % © A % o o ™ n 0, ™
N S Q> Q> N4 S v v N N v Q> N N N N N v N v Qv v
v v v v v v v v v v v v v v v v v v v v v
N Q> Q¥ Q¥ N N Q¥ Q¥ N N4 Q¥ Q¥ Q> N} N N} N Q¥ N} N Q¥ N}
N N Ng N N N N N Ng NG NG N NG NG N NG NG N N NG NG NG

——— S&P 500 C/ZNTM  ====10-letnia $rednia ====+1 odch. stand. -1 odch. stand. ——— STOXX 600 Europe C/Z NTM ====10-letnia $rednia

+1 odch. stand. -1 odch. stand.

*  Wyceny spdtek amerykanskich ponad srednig 10-letnia.

* Wyceny spoétek europejskich ponizej sSredniej 10-letnie;.

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI
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ZAGRANICA
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Stany Zjednoczone to wcigz rynek relatywnie skoncentrowany na najwiekszych spoétkach rynku. Mimo powierzchownie wysokich wycen,

sg one takie tylko wsrdd Blue Chip’ow. Dlatego koncentrujemy sie na innych segmentach rynku.

Zrodto: Bloomberg, IPOPEMA TFI
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Zoom “0 rynki WYNIKI ZA 1Il KWARTAL 2024
S&P 500 Earnings Above, In-Line, Below Estimates: Q3 2024

ZAGRANICA
(Source: FactSet)

Na dzien 8 listopada 2024 na wyniki podato o I I I [

juz 91% spotek z S&P 500. Zyski wzrosty e
w Il kwartale o 5,3% co bylo wynikiem 60%
lepszym od oczekiwanych 4,3% o
- 7 7 . . 14 4%
Jakos¢ wynikéw rowniez dobra, 75% spotek
pobito  oczekiwania  wobec  wynikéw 0%
za lll kwartat. 20%
10%
o SCeor‘\;niggs Health Care Tec:'lnn'giogy Financials Cg?:;"l:f Energy S&P 500 | Industrials Utilities | Real Estate CDB?:SH Materials
mBelow 0% 12% 10% 17% 18% 24% 20% 22% 32% 16% 33% 449
In-Line 5% 3% 6% 3% 4% 0% 5% 4% 3% 23% 7% 4%
mAbove 95% 85% 85% 80% 79% 76% 75% T4% 65% 61% 60% 52%

Zrodto: https://advantage factset.com/hubfs/Website/Resources%20Section/Research%20Desk/Earnings%20Insight/Earningsinsight_110824.pdf,
IPOPEMA TFI
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Na dzien 8 listopada 2024 na wyniki podato
juz 91% spotek z S&P 500. Zyski wzrosty
w Il kwartale o 5,3% co byto wynikiem
lepszym od oczekiwanych 4,3%

Jakos¢ wynikéw rowniez dobra, 75% spotek
pobito  oczekiwania  wobec  wynikéw
za lll kwartat.
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Zrodto: https://advantage factset.com/hubfs/Website/Resources%20Section/Research%20Desk/Earnings%20Insight/Earningsinsight_110824.pdf,

IPOPEMA TFI
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zoom na rynki
Q

ZAGRANICA

S&P 500 Quarterly Bottom-Up EPS Actuals & Estimates
(Source: FactSet)
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Po roku mozemy juz potwierdzi¢, ze dotek

wynikowy przewidywany rok temu faktycznie
nastgpit wraz z wynikami za IV kwartat 2023 r.
Od tego momentu zyski sie sekwencyjnie

poprawiajq.
Rynek prognozuje i wycenia wzrost zyskow

w 2025 roku o ok. 14,8%.

Zrodto: https://advantage factset.com/hubfs/Website/Resources%20Section/Research%20Desk/Earnings%20Insight/Earningsinsight_110824.pdf,

IPOPEMA TFI
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ALOKACJA TEMATYCZNA
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® Transformacja cyfrowa B Przetwarzanie w chmurze

Zrodto: Dane na dzier 31.10.2024; Bloomberg LP, Ipopema TFI
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ZAGRANICA

AKCIE
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Zrodto: Dane na dzien 31.10.2024; Bloomberg LP, Ipopema TFI
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FUNDUSZ ZROWNOWAZONY INWESTYCJI GLOBALNYCH
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Zo0om na rynki RYNEK ZtOTA | METALI SZLACHETNYCH
R

Skumulowana stopa zwrotu metali szlachetnych oraz spétek wydobywczych

3x

2%

Aktywa 29.12.2023 31.10.2024 YTD

Ztoto S/oz 2 062,98 2 743,97 I 33,01% |

Srebro S/oz 23,80 32,66 I 37;26% |

Platyna $/oz 991,90 994,52 0,26% _

Pallad S/oz 1100,24 1119,85 I] 1,78% ’

NYSE ARCA Gold Miners 876,44 1128,47 I 28;76% \/_
Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 152,92 195,45 27,81%

=553 §£855%3 %
EowEh EOwEL £
5 3

= 2 5 = 2 s S Fe:
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. 70010 SC/LUZ CLSrebru $/oz [ Platyna S:L/Uz —_ Pallad $/oz - — Y SE Arcc; Gold Miners Indenx
Zrodto: Bloomberg, analiza wtasna na dn. 31.10.2024 r.
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zoom na rynki RYNEK ZtOTA | METALI SZLACHETNYCH
R

Kwartalna Struktura Popytu Jubilerskiego na ztoto (tony)
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Zrodto: World Gold Council (Swiatowa Rada Ztota)
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Zrodto: World Gold Council (Swiatowa Rada Ztota)
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Kwartalna Struktura Popytu Inwestycyjnego na ztoto (tony)
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zoom na rynki RYNEK ZtOTA | METALI SZLACHETNYCH
R

Kwartalna Struktura Popytu Bankéw Centralnych na ztoto (tony)
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Zrodto: World Gold Council (Swiatowa Rada Ztota)
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Zrodto: Silver Institute, Metal Focus
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RYNEK ZtOTA | METALI SZLACHETNYCH
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zoom na rynki KLUCZOWE CZYNNIKI RYZYKA
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Ryzyko stopy procentowej - to ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu spowodowane zmianami stop procentowych. Ryzyko stopy procentowej ma
szczegolne znaczenie w przypadku instrumentow dtuznych o oprocentowaniu statym. Zaleznos$¢ cen tych instrumentdw od stopy procentowej jest odwrotna. Wzrost stopy
procentowej powoduje spadek cen papierow dtuznych, a spadek stopy procentowej powoduje wzrost ceny instrumentéw dtuznych. Ryzyko stopy procentowej zalezy od
dtugosci czasu do wykupu danego instrumentu, stopy odsetkowej i stopy dochodowosci. Im dtuzszy czas do wykupu instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej.
Im nizsza stopa odsetkowa i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Na ryzyko stopy procentowej majg wptyw m.in. wzrost stopy inflacji
(biezgcej lub oczekiwanej), wysokosc realnej stopy procentowej, polityka pieniezna banku centralnego, tempo rozwoju gospodarczego, poziom oszczednosci w gospodarce,
ocena sytuacji fiskalnej paristwa przez inwestorow oraz poziom stop procentowych w innych krajach. Ekspansywna polityka fiskalna i monetarna panstwa, nadmierny wzrost
deficytu finansow publicznych i wzrost relacji dtugu publicznego do PKB, to moze prowadzi¢ do presji na wzrost rynkowych stop procentowych.

Ryzyko kredytowe - gtownymi czynnikami ryzyka kredytowego sa: - ryzyko niedotrzymania warunkéw, - ryzyko obnizenia oceny kredytowej, - ryzyko rozpietosci kredytowe;.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw- nazywane roéwniez ryzykiem niewyptacalnosci, to ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu spowodowane
niedotrzymaniem warunkow kontraktow finansowych przez emitentow instrumentow dtuznych. Polega ono na niesptaceniu przez emitenta w terminie naleznej kwoty z tytutu
wyemitowanych instrumentéw dtuznych (zaréwno odsetek jak i kwoty pozyczonego kapitatu).

Ryzyko rynkowe - to ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w wyniku niekorzystnych zmian cen instrumentéw finansowych na rynkach finansowych. Na
ryzyko rynkowe sktadajqg sie w szczegolnosci:- ryzyko cen akcji, - ryzyko stopy procentowe;.

Ryzyko cen akcji - polega na spadku Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu na skutek niekorzystnych zmian cen akcji lub innych instrumentéw udziatowych. Na ryzyko cen
akcji sktadajq sie ryzyko systematyczne oraz ryzyko specyficzne danego emitenta.

Ryzyko systematyczne - zwigzane jest z sytuacja makroekonomiczng, czyli miedzy innymi takimi czynnikami jak: stopa wzrostu gospodarczego, poziom deficytu
budzetowego i deficytu w handlu zagranicznym, stopa bezrobocia, wielko$¢ popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, wysokosc stop procentowych i kurséw walutowych,
poziom inflacji, ceny surowcdw i zmiany cen akcji na rynkach zagranicznych. Negatywne tendencje w sytuacji makroekonomicznej moga przektadac sie na spadki cen na
rynkach akcji lub innych instrumentdow finansowych. Negatywne tendencje na zagranicznych rynkach akcji mogqg przektadac sie na spadki cen akcji i innych instrumentow
finansowych na rynku krajowym. Ryzyko systematyczne nie moze zostac¢ ograniczone poprzez dywersyfikacje portfela udziatowych papierow wartosciowych.

Szczegdtowy wykaz ryzyk dostepny jest w Prospekcie Informacyjnym IPOPEMA SFIO.

Pazdziernik 2024 . ipopema
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Ryzyko cen akcji oraz jego ryzyka sktadowe mogqg by¢ zwiekszane lub zmniejszane przez charakterystyczne cechy segmentow rynku akcji, na ktérych dokonywane sq
inwestycje, co moze skutkowac zwiekszong zmiennoscig cen tych instrumentow. W szczegdlnosci, charakterystycznymi cechami niektérych segmentédw rynku akcji, mogacymi
powodowac zmiane ekspozycji inwestora na ryzyko cen akcji sg m.in.:

W segmencie akcji o wysokiej ptynnosci (tzw. blue chips) - wrazliwos¢ na kierunek przeptywdw srodkdw pienieznych o znacznej wartosci, zwigzanych z dokonywaniem
inwestycji przez duzych inwestorow instytucjonalnych, w tym przeptywow kapitatu zagranicznego. Moze ona powodowacd w niektorych okresach zwiekszong zmienno$c cen
akcji z tego segmentuy, zaréwno bezwzglednie, jak i w stosunku do pozostatych segmentow rynku akcji.

W segmencie akcji matych i srednich spétek - wrazliwo$¢ na informacje dotyczgce emitenta (dotyczy w najwiekszym zakresie akcji notowanych w alternatywnym systemie
obrotu NewConnect). Moze ona powodowaé zwiekszong zmienno$¢ oraz odchylenia ceny rynkowej instrumentéw finansowych od ich warto$ci fundamentalnej w
segmentach rynku o $redniej i niskiej ptynnosci, wynikajace m.n. z braku lub ze zmniejszonego zaangazowania inwestordow instytucjonalnych.

W przypadku akcji notowanych na rynkach zagranicznych - wrazliwo$¢ na zmiany kursow walutowych i sytuacji makroekonomicznej krajow, z ktorych spotki sq
przedmiotem inwestycji. Niezaleznie od ryzyka walutowego, kursy akcji spotek zagranicznych moga charakteryzowad sie w niektdrych okresach zwiekszong zmiennosciq
kursow wyrazonych w walucie lokalnej na skutek ograniczania strat przez inwestoréw zagranicznych, wynikajgcych z niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Inwestycje w
akcje spotek zagranicznych wigzg sie réwniez z ekspozycjq inwestora na ryzyko systematyczne tych krajéw (tzw. ryzyko kraju).

W przypadku akcji spotek z krajow rozwijajgcych sie (tzw. emerging markets) - wrazliwo$¢ na wzrost globalnej awersji do ryzyka. Kursy cen akgcji spotek z krajow
rozwijajacych sie mogq by¢ dodatkowo narazone na okresowe wzrosty zmiennosci notowan wynikajace ze wzrostu globalnej awersji do ryzyka oraz krotkoterminowe
spadki kurséw, wynikajgce z masowego wycofywania srodkdéw finansowych przez inwestorow z tego segmentu, zwtaszcza w okresie dekoniunktury. Moze tym zjawiskom
towarzyszy¢ takze wzrost korelacji zarowno pomiedzy kursami akcji emitentow z tego samego kraju, jak rowniez pomiedzy indeksami gietdowymi z roznych krajow
rozwijajacych sie, co moze zniwelowac korzysci wynikajgce dywersyfikacji ryzyka specyficznego emitenta i ryzyka kraju.

W segmencie spoétek niepublicznych - nieobserwowalnos$c¢ kursu rynkowego oraz brak obowigzkow informacyjnych po stronie emitentow. W zwiazku z tym, ze akcje spotek
niepublicznych nie sq przedmiotem transakcji w publicznym obrocie, ich warto$¢ godziwa nie moze zosta¢ doktadnie ustalona poprzez odniesienie do kursu takich akgji,
lecz musi by¢ ustalona za pomocg metod i modeli wyceny akcji. Z natury rzeczy, tak ustalona wartosc jest oszacowaniem i nawet przy zachowaniu najwyzszej starannosci
jest obarczona mozliwoscig btedu (tzw. ryzyko modelu), w zwigzku z czym cena nabycia i zbycia takich instrumentéw moze by¢ rézna od ich wartoéci fundamentalne;.
Wartoé¢ uzyskana w drodze wyceny jest wrazliwa na zmiane zatozen odnoénie prognozowanych wynikéw finansowych, danych makroekonomicznych, stop procentowych i
innych danych wykorzystywanych w modelu. Co wiecej, spotki niepubliczne nie podlegaja rygorystycznym obowigzkom informacyjnym, jokim podlegajg spotki publiczne, co
moze réwniez wptywac na efektywnos$¢ wyceny akcji bedgcych przedmiotem transakcji w tym segmencie rynku kapitatowego.

Szczegotowy wykaz ryzyk dostepny jest w Prospekcie Informacyjnym IPOPEMA SFIO.

Pazdziernik 2024 . ipopema
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Niniejszy Materiat marketingowy jest przeznaczony do okre$lonego adresata, ma charakter poufny, nie moze on by¢ w catoéci ani w czesci kopiowany, rozpowszechniany
ani przekazywany innym podmiotom, bez uprzedniej zgody IPOPEMA TFI.

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowi¢ podstawy do
podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego, jak
rowniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. oraz o ich ryzyku
inwestycyjnym zawarte sqg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie
internetowej www.ipopematfipl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego (IPOPEMA SFIO). Wartos¢ aktywdw netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowad sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych i stosowane techniki zarzgdzania, co jest szczegdétowo wskazane w dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
dotyczqcej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz z informacjqg dla klientq, ktére zawierqjg informacje niezbedne
do oceny inwestycji oraz wskazujg ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfipl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiggniecia celéw inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikdw w przysztosci. Inwestycje w
fundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow. Indywidualna stopa
zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie ich zbycia i
odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajgcego dochéd z inwestycji w
fundusz, w szczegolnosci podatku od dochoddéw kapitatowych.

IPOPEMA TFI S.A. od$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym
materiale pochodzqg ze zrodet wtasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zZrodet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje,
ze informacje zawarte w materiale marketingowym sa wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w
niniejszym materiale sq opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcédw bedacymi wyrazem ich nagjlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych
zrodet, obowigzujagcymi w chwili jej sporzgdzanio. Dane zawarte w Materiale mogag podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i mogqg by¢ nieaktualne,
dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy / subfunduszy oraz
skontaktowac¢ sie z IPOPEMA TFI S.A, celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFlI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
wykorzystania Materiatu marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawaq, zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w
catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego.
Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.
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