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IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDÓW SFIO 

Fundusz zakończył maj stopą zwrotu równą +7,98%, przy stopie zwrotu z benchmarku równej -0,90%. Wynik 

w ujęciu za minione 12 miesięcy wyniósł –6,97% przy stopie zwrotu z benchmarku +2,43%.  

Komentarz do wyników funduszu

Maj był miesiącem triumfu spółek powiązanych ze sztuczną inteligencją. 

Historyczne wyniki spółki NVIDIA, napędzane popytem wywołanym właśnie 

przez zapotrzebowanie aplikacji sztucznej inteligencji na centra danych i moc 

obliczeniową, wywołały euforię nie tylko na akcjach rzeczonej spółki, ale również 

większości spółek produkujących półprzewodniki oraz software. Wynik funduszu 

można w całości przypisać do tych segmentów, które razem stanowiły ponad 

połowę portfela funduszu. 

Atrybucja* wyniku funduszu za maj 2023 r.: 

Segment portfela Kontrybucja do wyniku 

Transformacja cyfrowa 3,6 

Cyberbezpieczeństwo 3,4 

Półprzewodniki 1,9 

Przetwarzanie w chmurze 1,2 

Czysta energia -0,5 

Medycyna -1,1 

*wyniki nie sumują się do całkowitej stopy zwrotu z funduszu na którą wpływ moją również transakcje 

zabezpieczające ekspozycję walutową, ekspozycję rynkową oraz zmiany poziomu alokacji. 

 

Wąski rynek amerykański 

W kontekście bardzo dobrego zachowania się spółek 

software’owych i półprzewodnikowych na pierwszy plan wysuwa się 

dyskusja odnośnie obaw o szerokość rynku amerykańskiego, to znaczy o to jak niewiele spółek z S&P 500 czy 

NASDAQ partycypowało w dotychczasowym ruchu. Obecnie tylko 45% spółek z S&P 500 i 36% spółek z NASDAQ 

znajduje się ponad swoją 200-sesyjną średnią kroczącą, czyli granicą pomiędzy trendem wzrostowym a spadkowym. 

Należy zwrócić uwagę na fakt, że zaledwie 7 największych spółek technologicznych z indeksu NASDAQ odpowiada 

za więcej niż cały wynik indeksu w tym roku, a to oznacza, że łączny wynik pozostałych spółek wchodzących w skład 

tego indeksu, ma ujemną stopę zwrotu. Powyższa sytuacja odbiła się także na stopie zwrotu  funduszu, ponieważ w 

tej drugiej grupie spółek znajdują się zarówno spółki biotechnologiczne, jak i spółki powiązane z transformacją 

energetyczną. Najważniejsze pytanie jakie zadają sobie teraz inwestorzy, to jak należy interpretować zaistniałą 

sytuację i co ona oznacza. Czy dotychczasowy ruch indeksu jest jedynie korektą spadków rozpoczętych ponad rok 

temu?  Wydaje się nam to mało prawdopodobne, uważamy, że ostatni dołek indeksów amerykańskich wyznaczony 

mniej więcej w październiku ubiegłego roku, w przekroju wielu rynków i klas aktywów, z dużym 
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prawdopodobieństwem wyznaczył koniec niezwykle dynamicznej fali spadkowej wywołanej rekordowo szybkim 

tempem zacieśniania polityki monetarnej w US. Wraz z bliskim zakończeniem tego cyklu oraz wraz ze słabnięciem 

presji inflacyjnej, obserwujemy poprawę koniunktury na rynkach akcji, apetyt na ryzyko rośnie jednak stopniowo. 

Najpierw wzrosty rozpoczęły rynki wschodzące, następnie, od początku br. wzrosło zainteresowanie inwestorów 

wybranymi dużymi spółkami technologicznymi, podczas gdy małe i średnie dotknęły zawirowania w amerykańskim 

systemie bankowym. Ostatni miesiąc to zdecydowana poprawa w części spółek średnich, tych które utrzymały dobre 

momentum wynikowe w I kw. br. Dobrym wskaźnikiem potencjału i wyceny spółek małych i średnich jest relacja 

indeksu S&P 500 (agregujący 500 największych spółek w USA) do Russel 2000 (agregujący 2000 spółek małych i 

średnich). Obecnie spread pomiędzy tymi dwoma indeksami jest na rekordowym od 10 lat poziomie, widziany ostatni 

raz w tzw. „dołku COVIDowym”: 

 

 
Rysunek 1 Źródło: Bloomberg 

Głównej przyczyny aktualnego zachowania wielu segmentów rynku upatrujemy we wczesnej preferencji inwestorów 

wobec spółek mniej wrażliwych na cykl gospodarki. Pomimo „pozostawienia” tematu inflacji zeszłorocznym 

nagłówkom, w bieżącym roku słabnąca przez wysokie stopy procentowe gospodarka przekłada się na bardziej pro-

cykliczne segmenty rynku.  

Uważamy, że bieżące obawy inwestorów wobec spółek bardziej cyklicznych można przyrównać do obaw z ubiegłego 

roku o inflację i stopy procentowe. Dlatego spodziewamy się, że opóźniona reakcja ilościowo dominującej grupy 

spółek z indeksów amerykańskich zacznie poprawiać szerokość rynku i umożliwi indeksom co najmniej na 

utrzymanie swoich poziomów, a także stopniową ich dalszą stopniową poprawę.  

 

Struktura portfela 

Na koniec maja ok. 98% aktywów netto funduszu stanowiły instrumenty udziałowe a 2% gotówka i depozyty. W tym 

około 81% części akcyjnej funduszu jest notowane Stanach Zjednoczonych, około 10% części akcyjnej funduszu 

notowane jest w strefie euro. Podział tematyczny, uwzględniający megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwagę 

jest następujący: 
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Strategia inwestycyjna 

Strategia Funduszu opiera się ona na zjawisku megatrendów, które są potężną siłą kształtującą naszą przyszłość. 

Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegające poza cykliczne wahania koniunktury. Raz 

zapoczątkowane trwają lata lub dekady, po drodze transformując sposób działania jednostek, firm i całych 

społeczeństw. Obecnie fundusz skupia się na identyfikowaniu trendów głównie w 4 szerokich obszarach: technologii, 

demografii, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega na poszukiwaniu spółek, dających 

ekspozycję na wykładniczy wzrost i będących liderami branż kształtowanych przez Megatrendy. Aby spełnić 

restrykcyjne kryteria wejścia do portfela, firma musi spełnić szereg wymagań: dynamicznie rosnąć w jednym z 

interesujących nas obszarów, posiadać silne przewagi konkurencyjne i być dobrze zarządzana, generować wysoki 

gotówkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrować się na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.  
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Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu. 

Materiał przeznaczony dla dystrybutorów oraz Uczestników FIO. 


