°
lpopema Komentarz miesieczny kwiecien 2022 r.

Materiat reklamowy

W kwietniu stopa zwrotu na certyfikat inwestycyjny funduszu wyniosta -8,47% i byta pochodna sytuaciji
rynkowej. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego wynosi 87,47 PLN.

30.04.2022 1M 3M 6M YTD 1rok
Zm.% WANCI -8,46% -6,37% -12,84% -8,47% -12,37%

Kwiecien przeszedt do historii rynkéw finansowych jako jeden z najstabszych miesiecy, patrzac po wiekszosci klas
aktywow. Na globalnym rynku dtugu obrazowanym indeksem Bloomberg Global Aggregate odnotowano dziewiaty z
rzedu miesigc spadkow (-11,3% od poczatku roku). W tym samym czasie w Polsce rentownos¢ 10-letnich papierow
skarbowych poszybowata w gére o ponad 120 p.b., przekraczajgc poziom 6,3%. Na rynku akcji wystgpita potezna
przecena w zasadzie we wszystkich segmentach rynku, przy czym relatywnie stabiej nadal radzity sobie spofki
wzrostowe wskutek czego NASDAQ100 znizkowat az o ponad 13%. Jest to najgorszy wynik od pamietnego
pazdziernika 2008 r., gdy indeks ten odnotowat spadek o ponad 16% wskutek wybuchu paniki po bankructwie
Lehman Brothers. Niewiele lepsze stopy zwrotu odnotowano na parkiecie w Warszawie, gdzie indeks WIG20 w
miesigc stracit 12,89%. W tym samym okresie indeks szerokiego rynku WIG przecenit sie o ponad 11%. Pewnym
zaskoczeniem jest z kolei zachowanie amerykanskich matych spétek, obrazowanych indeksem Russell 2000, ktory
w minionym miesigcu spadt wyraznie mniej, bo niespetna 10%. Biorgc pod uwage, ze ten segment w drugiej potowie
2021 r. w ograniczony sposob brat udziat w hossie, istnieje spore prawdopodobienstwo, ze w tym segmencie rynek
wycenit juz pogorszenie koniunktury. Kwietniowy risk-off dotknat takze rynek surowcowy, a w szczegdlnosci metale
szlachetne, gdzie najmniej na wartosci stracito ztoto. Mozna powiedzie¢, ze w zasadzie dwie klasy aktywow uniknety
wyprzedazy, a byly nimi surowce przemystowe, a takze amerykanska waluta umacniajgca sie w oczekiwaniu na

posiedzenie FOMC w Stanach Zjednoczonych.

AKTYWA (30.04.2022) YTD ™M 3M 6M 12M
Ztoto 2,29% -4,03% 4,22% 4,87% 5,83%
Srebro -1,14% -8,15% 3,09% -3,61% -10,71%
Miedz -1,23% -7,21% 1,94% 0,93% -1,33%
Fundusze dtuzne uniwersalne -3,29% -1,21% -3,41% -4,65% -6,02%
Fundusze dtuzne uniwersalne dtugoterminowe | -7,87% -3,35% -7,49% -11,39% | -14,15%
Ipopema AGAA FIZ -8,47% -8,46% -6,37% -12,84% | -12,37%
Fundusze dtuzne skarbowe dtugoterminowe -9,85% -4,39% -9,27% -14,01% | -17,81%
DAX -11,25% | -2,20% -8,88% -10,14% -6,86%
Fundusze stabilnego wzrostu -11,51% | -5,76% -9,86% -15,34% | -13,97%
S&P500 -13,31% | -8,80% -8,50% -10,28% -1,18%
Fundusze akgcji -15,48% | -9,45% -12,60% | -19,88% -7,18%
WIG -16,65% | -11,01% | -14,33% | -21,51% -5,02%
WIG20 -18,03% | -12,89% | -1591% | -22,74% -8,81%
Nasdaq -21,16% | -13,26% | -13,38% | -20,41% | -11,66%

Zrédio: stooq.pl, analizy.pl, opracowanie wiasne.
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W minionym miesigcu uwaga globalnych inwestoréw skupiona wokot trzech czynnikéw ryzyka oraz scenariuszy ich
rozwoju. Pierwszym z nich jest oczywiscie rosngca dynamika inflacji, ktéra kolejny miesigc z rzedu zaskakuje ,in
minus” wlasciwie w kazdej czesci $wiata. Oprocz wzrostu cen surowcéw energetycznych, spowodowanych zbrojng
napascig Rosji na Ukraine, dodatkowym czynnikiem, ktéry w ciggu ostatnich tygodni zaczyna byé coraz bardziej
wyrazny, jest fakt lokalnych lockdownéw w Chinach. W szczegoélnosci chodzi o okolice Shenzen, przez ktoére
prowadzi wiele swiatowych szlakéw logistycznych. Rynek boi sie, ze diuzsze zablokowanie chinskich portow
przetadunkowych spowoduje kolejne naprezenie w tancuchach dostaw, opdznienia i w efekcie coraz wieksze braki
w dostepnosci towaréw w Swiatowej gospodarce. A to z kolei moze znowu doprowadzi¢ do wzrostu dynamiki inflacji

i obnizy¢ skutecznosé restrykcyjnej polityki monetarne;j.

Chinska polityka ,zero-covid” ma dwa powazne skutki. Oprécz wyzej wymienionych probleméw w chinskich portach,
i w zwigzku z tym, kolejnymi napieciami w tahcuchach dostaw i opdznieniami w dostawie towaréw, zamkniecie
wybranych chinskich miast moze doprowadzi¢ do zauwazalnego pogorszenia koniunktury gospodarczej w Panstwie
Srodka, a w konsekwencji pogorszenia koniunktury gospodarczej na catym $wiecie. To zaczyna byé powoli widoczne
w danych, zwtaszcza tych wyprzedzajgcych. Aczkolwiek wydaje sie, ze ten czynnik ryzyka powinien powoli zmierzac
w kierunku neutralizacji z powodu sezonowosci zakazeh, jakg mozna byto zaobserwowa¢ podczas wczesniejszych
fal zakazen w innych cze$ciach swiata. Wydaje sie wiec, ze zblizamy sie powoli do momentu, w ktérym chiriska
gospodarka zacznie sie znowu catkowicie otwieraé, a to powinno sprawi¢, ze kolejki w chinskich portach powinny

zaczac byc¢ roztadowywane.

Zarowno wysokie ceny surowcow, jak i problemy w chifskich portach przyczyniajg sie do utrzymania wysokiej inflaciji,
posrednio zmuszajgc banki centralne do podnoszenia poziomu stdp procentowych. | to wiasnie perspektywa polityki
monetarnej Rezerwy Federalnej jest w tej chwili najwazniejszym czynnikiem ryzyka, ktéry wywotuje rozchwianie
notowan aktywow ryzykownych. Warto jednak postawi¢ sobie tu pytanie czy nie zblizamy sie powoli do pewnego
rodzaju przesilenia oczekiwan co do skali i dynamiki zacie$niania polityki pienieznej? W ciggu ostatnich kilku
miesiecy przedstawiciele komitetu FOMC publicznie podnosili oczekiwania co do tempa oraz skali podwyzek stép
procentowych, ,skutecznie” wptywajac na coraz gorsze nastroje na rynkach, zwtaszcza tych w segmencie spoétek
wzrostowych, ktére najbardziej wrazliwie reagowaly perspektywe szybszego zaciesniania polityki monetarnej. Ale
czy jednak podwyzka z poczatku maja, dosy¢ gotebi przekaz i pozytywna reakcja rynkowa nie sg poczgtkiem zmiany
perspektyw dla nastepnych kilku miesiecy? Naszym zdaniem tak. Po pierwsze FOMC przy podejmowaniu decyzji
nie patrzy na inflacje CPI tylko na inflacje bazowg PCE, a ta w zeszlym miesigcu zaczetfa juz spadac. Co wiecej, w
ostatnich tygodniach pojawito sie na rynku kilka opracowarn amerykanskich bankéw inwestycyjnych sugerujgcych iz
dynamika inflacji PCE wtasnie mineta swoj szczyt i do konca roku pozostanie w trendzie spadkowym, wptywajac na
obnizenie oczekiwan inflacyjnych i obnizenie oczekiwan co do tempa i skali podwyzek stép procentowych. Tym
bardziej, ze kolejne naptywajgce dane ze Stanéw Zjednoczonych i Europy potwierdzajg perspektywe spowolnienia

gospodarczego.




Wykres 1. Struktura portfela na dzien 30.04.2022 r.
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Zrédio: opracowanie wiasne.

W minionym miesigcu wynik funduszu byt bardzo rozczarowujacy, ale jednoczesnie korespondujacy z sytuacja jakg
mozna byto obserwowaé na globalnych rynkach finansowych. Przecenity sie zaréwno akcje, obligacje, jak i aktywa
Z rynku surowcowego. Z uwagi ha to, ze miesigc wczesniej zwiekszaliSmy w portfelu ryzyko oczekujgc zmiany
nastawienia FEDu do perspektyw polityki pienieznej, kwietniowa przecena dotkneta fundusz bardziej niz mozna byto
tego oczekiwaé. Naszym zdaniem kwietniowe spadki doprowadzity do pewnego rodzaju przesilenia, ktérego
pierwszym sygnatem odwrdcenia byta rynkowa reakcja na podwyzke stdép procentowych w Stanach Zjednoczonych
i nakreslenie bardziej gotebiej perspektywy polityki monetarne;.

Jednoczes$nie pragniemy zauwazy¢, ze wysoki poziom gotéowki w portfelu byt zwigzany z przebudowa portfela i miat
on charakter przejsciowy.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzagdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoipracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzgdzane przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie,
powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek spos6b Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz osob trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzier sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet witasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz
sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji
zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przeszto$ci Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych, a nie jest czeScig oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi prawnie wigzgce




informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie sg jego statut i prospekt emisyjny. Towarzystwo informuje, ze niniejszy materiat ma charakter
informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sq formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw oraz w siedzibie
Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych Srodkoéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow, w szczegolnosci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad 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 13 wrzes$nia 2007 roku

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIZ.




