o
lpopema Komentarz miesieczny luty 2022 r.

Materiat reklamowy

Rynek dtugu

Luty przyniést na Swiatowych rynkach dtugu presje na spadek cen (wzrost rentownosci) obligacji skarbowych. W gtéwnej mierze
odpowiedzialne za to byty bardzo dobre dane makroekonomiczne, zaréwno ze strefy realnej gospodarki, jaki i dane o charakterze
sondazowym. W wigkszosci liczacych sie gospodarek na swiecie dane ze strefy realnej wskazujg na konieczno$¢ zaciesniania
polityki pieniezne;.

Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego miesigca jest jednak otwarta inwazja Rosji na Ukraine. Dlatego tez préba przewidywania
trendoéw na najblizsze dni i tygodnie obarczona jest ogromng niepewnoscig. Rozwoj konfliktu na Ukrainie pozostaje kluczowy.
Wiemy, ze Rosja prébuje zdoby¢ Kijow i prawdopodobnie zainstalowa¢ tam kontrolowane przez siebie wtadze, ale trudno
przewidzie¢ doktadnie dalszy rozwdj wypadkow. Kraje zachodnie naktadajg na Rosje kolejne rundy sankcji, coraz wiecej
Swiatowych marek zaprzestaje dziatalnosci na terenie tego kraju. Konflikt spowodowat ukonstytuowanie sie szerokiego frontu anty
Rosyjskiego na $wiecie, ktory politycznie, gospodarczo oraz militarnie wspiera Ukraine w obronie swojej suwerennosci. Efektem
trwajacego konfliktu jest ucieczka kapitatu do aktywow uznawanych jako mniej ryzykowne (waluty oraz obligacje panstw
rozwinietych). Najbardziej cierpig na tym aktywa zainwestowane w panstwach objetych konfliktem, a takze aktywa zainwestowane
w panstwach uznawanych za emerging market. Proces ten bedzie kontynuowany do czasu, gdy wspomniany konflikt nie zostanie

w jakis sposdb ztagodzony.

W obliczu zaistniatej sytuacji, mimo wyjatkowo atrakcyjnie wycenianych aktywéw diuznych znajdujgcych sie na portfelach
subfunduszy, ciezko nam jednoznacznie okresli¢ jak w najblizszym czasie zachowajg sie rynki. Rynki obecnie charakteryzujg sie
wysokg zmiennoscig i taka sytuacja bedzie si¢ w najblizszych dniach niewatpliwie utrzymywata.

Rynek akcji polskich

Jeszcze do niedawna wydawato sie, ze najwiekszym nieszczesciem ostatnich lat jest dla $wiata epidemia Covid. Niestety w lutym

tego roku stato sie co$ znacznie gorszego, Rosja napadta na suwerenng Ukraine i rozpoczeta tam barbarzynskg wojne.

Do czasu inwazji Rosji na Ukraine rynek akcji w Polsce jak i gltéwne rynki zachodnie poruszaty sie w trendzie bocznym. Wydawato
sie, ze dla wielu krajow w tym Polski, najwiekszym zmartwieniem bedzie inflacja. Po rozpoczeciu wojny mozna powiedzie¢, ze
pewnie nie wszystko, ale wiele rzeczy sie zmienito, a wiele jeszcze sie zmieni, tylko o tym jeszcze teraz nie wiemy. To, ze
jakakolwiek wojna jest nieszczesciem samym w sobie i ze nie ma na niej wygranych wie chyba kazdy. Oprocz tego, ze ging ludzie
ma tez duze negatywne implikacje dla zycia gospodarczego. Natozone na niespotykang dotychczas skale sankcje gospodarcze
oraz polityczne na Rosje bedg miaty réowniez negatywny wptyw przede wszystkim na europejskg, ale tez w mniejszym stopniu na
Swiatowg gospodarke, ktéra zdawato sie, ze powoli zaczyna sie odbudowywaé po epidemii Covid. Zatrzymanie duzej czesci
wymiany handlowej z Rosjg w pierwszej kolejnosci doprowadzito do znacznych wzrostéw cen surowcédw energetycznych, takich
jak ropa, czy gaz, ktérych duzym importerem z Rosji byta i jest w duzej mierze Europa. Dodatkowe ostabienie walut krajow
wschodniej Europy, w tym ziotego do EUR czy USD znaczaco juz za chwile bedzie wptywa¢ na inflacje, co bardzo utrudni jej
zwalczanie bankom centralnym. Obstawiane jeszcze niedawno przez rynki Sciezki podwyzek stop procentowych w obecnej
sytuacji mogg by¢ juz mocno nieaktualne, bo z jednej strony mamy olbrzymig presje ze strony surowcéw oraz waluty na inflacje,
a z drugiej z powodu wojny i zwigzanej z nig niepewnosci ryzyko istotnego spowolnienia gospodarczego. W tej sytuacji banki
centralne beda musiaty wybra¢ jaki$ zloty srodek, czy mocniej obstawi¢ walke z inflacjg, czy wspomdc w jakims$ zakresie

gospodarke. Te decyzje majg niebagatelny wptyw na sektor bankowy, ktéry z jednej strony, poprzez wynik odsetkowy (wzrost
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stdp), powinien znaczgco rok do roku poprawi¢ w 2022 wynik, ale z drugiej dzisiaj nikt odpowiedzialnie nie jest w stanie powiedzieé¢

jak zachowajg sie wolumeny kredytéw czy pozyczek, a takze jak bedg za 2-3, a moze 4 kwartaly wygladaty koszty ryzyka.

Sankcje na Rosje spowodowaly tez znaczne przyspieszenie prac w Europie nad dywersyfikacjg dostaw surowcow, ale rowniez
zmiang zrodet wytwarzania energii. Wydaje sie prawie pewne, ze nastgpi znaczne przyspieszenie przej$cia na ,zielong” energie,
czego beneficjentami beda np. spoétki wytwarzajgce np. turbiny wiatrowe. W krétkim, a moze réwniez srednim okresie skorzystajg

tez spotki tzw. ,weglowe”, bowiem przy zmniejszonym imporcie gazu, czy wegla z Rosji trzeba bedzie z czego$ wytwarzac¢ energie.

Nalezy dzisiaj podkresli¢ dwie rzeczy. Z jednej strony wyceny wielu spétek sg bardzo niskie i wydaja sie ,0okazjg”, ale z drugiej
strony sytuacja jest bardzo dynamiczna i nieprzewidywalna, co sprowadza si¢ do tego, ze prognozowanie ich wynikdw moze by¢
obarczone dos$¢ duzym btedem. Efekty wojny odczuje kazdy, chociazby poprzez inflacje, a najpewniej tez przez spowolnienie
gospodarcze, np. z powodu mniejszych wydatkow konsumenckich, co juz wida¢ w popycie ha nowe mieszkania. W zwigzku z tak
duzg liczbg niewiadomych, na funduszach absolutnej stopy zwrotu znacznie zostata zmniejszona alokacja w akcje, pomimo tego,

ze ceny wielu papieréw wydajg sie by¢ dos¢ niskie. Ciezko w tej chwili odpowiedzialnie powiedzie¢ ile taki stan rzeczy potrwa.

Globalny Rynek Akcji

W lutym wcigz obserwowalismy wysokg zmienno$¢ na rynkach akgcji, przy czym w pierwszej czesci miesigca napedzaty jg wyniki
spotek za IV kw., a w drugiej potowie obawy o wybuch konfliktu zbrojnego na Ukrainie i niestety finalnie materializacja tego
scenariusza. Trudno szukac analogii historycznych i na tej podstawie wyciggac¢ jakie$ wnioski dla rynkéw, gdyz konflikt zbrojny o
takim rozmiarze w tej czesci Swiata to sytuacja bez precedensu od czasu Il wojny Swiatowej. Nie ulega watpliwosci, ze rynki akcji
obawiaty sie tego scenariusza, aczkolwiek kumulacja niepewnosci nastgpita w momencie ,oficjalnego” ogtoszenia terminu inwaz;ji
przez amerykanskie wiadze. Spadki na rynkach trwaty niemal nieprzerwanie do momentu rozpoczecia inwazji na Ukraine i od
tego momentu sytuacja paradoksalnie zaczetfa sie stabilizowac¢ na parkietach za oceanem. W Polsce i na rynkach europejskich,
wyprzedaz mocno przyspieszyta, gdyz wiasnie to europejskie gospodarki sg najbardziej eksponowane na skutki konfliktu Rosji z
Ukraing, a przede wszystkim sankcjami naktadanymi na agresora (MSCI Europie i MSCI Emerging Markets spadki o 3-4% od
momentu inwazji). Na globalnych rynkach akgji inwestorzy uciekali w akcje spétek wydobywczych i surowcowych, ktérych wyniki
majg bezposrednie przetozenie na gwattowny wzrost cen surowcow i paliw wskutek dotkliwych sankcji natozonych na Rosje. Na
krajowym rynku indeks WIG zanurkowat o ponad 9%, a relatywnie lepiej zachowaty sie mate spétki (sWIG80 -6,33%).

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD,

28.02.2022) YTD 1M 3M 6M 12M 36M

MSCI World Energy 20,46% 4.47% 2489%  36,15% 37,73% 2,14%

MSCI World Einangials -2,31% -2,80% 1,77% -0,65% 13,16% 2761%
MSCI World Materials -3,00% 1,60% 3,88% -2,13% 7,30% 38,98%
MSCI World Consumer $taples. -3,84% -0,87% 3,97% 0,44% 14,26% 25,86%
MSCI World Utilities -4,04% -0,80% 3,68% -1,41% 10,67% 16,68%
MSCI World -7,85% -2,65% -3,99% -5,20% 921% 42 77%
MSCI World Health. Care -7,98% -0,57% -1,28% -6,21% 10,92% 38,28%
MSCI World Industrials. -8,48% -1,81% -3,56% -7,99% 3,84% 27,36%
MSCI World Real Estate -10,50%  -3,67% -3,75% -7,17% 11,35% 12,76%
MSCI World Communication Services -1124%  -541% -956%  -18,00% -3,95% 40,52%
MSCI World Consumer Discretionary. -1251% -443% -1211% -7.65% 2,38% 56,95%
MSCI World Information Technology -12,85% -4, 76% -10,62% -1 11% 11,90% | 104,77%

Zrodio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Niezwykle trudno jest prognozowaé dalszy rozwdj sytuacji na Ukrainie, zwlaszcza ze niewielu komentatoréw i analitykéw
przewidziato taki rozwoj wypadkow, lecz wydaje sie, ze nie ma scenariusza na szybkie zazegnanie tego kryzysu. Tym samym,
rynki finansowe do momentu osiggniecia przesilenia bedg pozostawaty pod ostrzatem informacji zza wschodniej granicy i bedzie
utrzymywat sie wysoki poziom niepewnosci oraz zmiennosci. To nie jest oczywiscie sytuacja, ktéra sprzyja trwatym wzrostom i

polepsza sentyment do aktywow ryzykownych. Niemniej, warto mie¢ na uwadze, ze indeksy od potowy listopada przebyty juz
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dtugg droge od szczytdw i kolejne impulsy do wyprzedawania akcji mogg w naszej ocenie zapewnic¢ tylko scenariusze dalszej
eskalacji lub dalszego rozlania sie tego dramatycznego konfliktu. Natomiast od strony ekonomicznej skala sankcji natozonych na
Rosje oraz mozliwych retorsji niewatpliwie wzmacnia czynniki inflacjogenne w gospodarce $wiatowej oraz moze spowodowac
dalsze zatory w cze$ci tancuchéw dostaw wskutek chociazby przerwania szlakéw transportowych. W zwigzku z tym, musimy
liczy¢ sie z obnizeniem prognoz wzrostu gospodarczego na $wiecie, zwtaszcza w Europie, podczas gdy gospodarka amerykanska
wydaje sie relatywnie izolowana na ten szok, aczkolwiek ekonomicznie ucierpig bezposrednio lub posrednio wszyscy przy czym
w Swiecie inwestycji trwa wielkie liczenie skali wptywu inwazji na Ukraine na poszczegdlne kraje, sektory i spétki. Bezposrednim
skutkiem inwazji na Ukraing jest ponowny spadek rentownosci niemieckich 10-latek ponizej zera, spadty tez rentownosci dtugu
amerykanskiego, co z jednej strony jest klasycznym risk-off, a z drugiej zmiang pozycjonowania inwestoréw wzgledem polityki
Fed i, zwtaszcza, EBC. W Europie podwyzka stop w tym roku nagle stata sie scenariuszem niepewnym. To oczywiscie uderza w
akcje bankéw (indeks MSCI Europe Financials spadt -8,2% w lutym) i wiekszo$¢ koszyka value, a premiuje koszyk spotek
wzrostowych, przy czym nie mozna zapominac o selekcji na tym obszarze, co bardzo mocno uwypuklity wyniki spotek za IV kw.,
lecz przebiegat on zdecydowanie w cieniu eskalacji ryzyka geopolitycznego. Tym samym nieoczekiwanym skutkiem inwazji na
Ukraine moze by¢ gwattowne odwracanie kierunku przeptywéw na dwéch osiach: akcje USA-akcje europejskie oraz growth-value.
Od roku obserwowalismy intensywng rotacje inwestorow do koszyka value (trade reflacyjny, otwarcie gospodarek) oraz do akcji
europejskich. Wstepnie zakladamy, ze inwazja Rosji na Ukraine ,wywraca stolik”, gdyz inwestorzy beda szuka¢ relatywnie
bezpiecznych aktywéw (amerykanski dtug, amerykanskie akcje oraz metale szlachetne) w relacji do aktywdéw europejskich oraz
emerging markets. Obserwujgc spadek realnej stopy procentowej w USA wskutek ataku na Ukraine, raportowane wyniki za IV
kw., guidance na 2022 r. oraz poziomy wycen to mozna doj$¢ do wniosku, ze akcje spoétek technologicznych w USA majg duzo
do nadrobienia, ale trzeba mie¢ na uwadze, ze nad globalnym rynkiem akcji bedzie cigzyto ryzyko geopolityczne i inwestorzy
nawet widzac liczby beda mieli ograniczong ochote do zakupdw. W zwigzku z tym, w najblizszych tygodniach zaktadamy nadal
lepsze zachowanie spotek paliwowych oraz surowcowych, ponadto oczekujemy poprawy zachowania amerykanskich spotek

wzrostowych oraz defensywnych spétek ochrony zdrowia.

Podsumowujgc, mamy przed sobg kolejne trudne tygodnie, ktdére bedg obfitowaé w zmiennos¢ i zwroty akcji, natomiast
niewatpliwie inwazja na Ukraine jest game changerem, ktory catkowicie zmienia ukfad geopolityczny na wiele lat do przodu. Rosja
dokonujgc zbrojnej agresji na sgsiednie panstwo odbudowata ,zelazng kurtyne” dostownie w ciggu kilku dni, co spowoduje istotny
wzrost wydatkéw na obronnos$¢ w Europie, co zresztg wiele krajow juz zapowiedziato. Ponadto, w Europie pojawi sie znaczna
ilos¢ uchodzcow z Ukrainy, co krajowe rynki pracy bedg staraty sie zaabsorbowaé. Implikacji tych dramatycznych wydarzen jest
bardzo wiele, ale chcemy uwypukli¢ jeden dtugoterminowy pozytyw. Mianowicie, Rosja prawdopodobnie znaczaco przyspieszyta
transformacje energetyczng, mimo tymczasowego ,przeproszenia sie” z weglem, gdyz uniezaleznienie sie od dostaw ropy i gazu
ziemnego z Rosji jest niezbedne z punktu widzenia europejskiego systemu bezpieczenstwa. Aczkolwiek jest to tez proces
roztozony na lata i nie da sie go przeprowadzi¢ w krétkim okresie, niemniej z pewnoscig bedg zyskiwaé spotki, ktére w obszarze
clean tech majg sprawdzone technologie i przewagi konkurencyjne. W zwigzku z tym, inwazja na Ukraing w naszej ocenie jeszcze

bardziej uwypukla element selekcyjny na rynkach akcji.

Rynek Ztota i Metali Szlachetnych

Ostatni tydzieh lutego bez watpienia przejdzie do historii. Informacja o wojnie szybko obiegta swiat i uderzyla w pierwszej
kolejnosci w rynki europejskie, WIG20 w tym dniu zamknat sie z stratg ponad 10%. W tym samym dniu cena jednej uncji trojanskiej
zlota wyrazonej w dolarze amerykanskim w trakcie sesji osiggneta swoj szczyt w okolicach 1974 USD, co byto najwyzszym
odczytem od wrzesnia 2020 roku. Inwestorzy nie musieli dlugo czekaé na reakcje panstw Zachodu. W przeciwienstwie do
wydarzen z 2014 roku podczas aneksji Krymu przez Rosje, wyciaggniete zostaty wnioski i natychmiastowo uruchomione zostaty
pakiety szerokich sankcji gospodarczych w stosunku do agresora. Sytuacja jest dynamiczna i faktyczny efekt sankcji oraz dalszej

eskalacji konfliktu utrudnia oszacowanie realnego wptywu na rynki, w tym takze ceny metali szlachetnych. Analitycy banku
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inwestycyjnego JP Morgan, szacujg ze PKB Rosji w drugim kwartale 2022 roku moze spas¢ o 20% kw/kw. Warto takze zwrdcic
uwage, ze Rosja jest drugim najwiekszym producentem ziota na Swiecie oraz najwiekszym producentem palladu odpowiadajgcym
za 40% catkowitej produkcji tego metalu, co niewatpliwie bedzie miato wptyw na wycene.

O ile sesja w dniu rozpoczecia wojny Ukrainy z Rosjg zakonczyta sig¢ z ujemnym wynikiem, o tyle w kolejnych dwdch sesjach do
konca miesigca wyszta na plus, utrzymujgc ceng 1908.82 USD (wzrost o 1.88%). W tym czasie indeksy rynkéw europejskich w
ostatnich trzech dniach odnotowaty $redni spadek o -4%. Dodatkowo skala dziatan odwetowych w postaci sankcji gospodarczych
natozonych na Rosje, bedzie oddziatywata przez wiele miesigcy. Nie nalezy oczekiwac, ze napiecie na linii zachdd-Rosja zniknie
w najblizszym czasie, dlatego inwestycje w metale szlachetne w dluzszym okresie mogg okazac¢ sie dobrym zabezpieczeniem

portfela inwestora na wypadek nagtych i nieprzewidywalnych wydarzen.

W lutym komisja Systemu Rezerwy Federalnej zwotata na 14 lutego nadzwyczajne posiedzenie. Wydarzenie wywotato wiele
spekulacji odnosnie przyspieszania podwyzek przez FED. Finalnie po zakonczeniu obrad, komisja nie zdecydowata o zmianach
dotyczgcych polityki monetarnej. W efekcie wydarzenie to wplyneto na prognoze marcowej podwyzki stép procentowych,
obnizajgc jg z 0.5% do 0.25%. Oczekiwania odnosnie podwyzki okazatly sie zgodne z politykg komisji, bo juz na poczatku marca,
prezes FED zasygnalizowal rozpoczecie podwyzek stopy referencyjnej wraz z posiedzeniem ktdre ma mie¢ miejsce 16 marca.
Jezeli zapowiedz okaze sie prawdziwa, bedzie to pierwsza podwyzka od 2018 roku. Warto zwréci¢ uwage, ze na tle historycznym
pierwsze podwyzki stép procentowych nie skutkowaty odwréceniem trendu na rynkach metali szlachetnych. Stabilizacja inflacji
do celu FED, w otoczeniu ostatnich wydarzen w srodkowo-wschodniej Europie zostata utrudniona. Wyjscie z ujemnych realnych

rentownosci z obligacji USA moze ulec wydtuzeniu.

W najblizszych tygodniach rynki finansowe bedg w dalszym ciggu podatne na informacje dotyczgce konfliktu Ukrainy z Rosjg oraz
sankcji gospodarczych, ktérych skala z dnia na dzien jest coraz wieksza. Ponadto inflacja cen surowcow energetycznych oraz
metali przemystowych, bedzie wywiera¢ wiekszg presje na banki centralne, kidre od roku mierzg sie z podwyzszang inflacjg po
pandemii COVID. W ocenie zarzadzajgcych srodowisko ujemnych realnych stép procentowych, ryzyko wstrzymania podazy
surowcoéw z Rosji oraz rosngce ryzyko geopolityczne w rejonie CEE, wspierajg ceny metali szlachetnych oraz stanowig atrakcyjny

element dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych
zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie),
redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposéb 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 dzien sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywafty sie z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z
ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg
ze zrodet witasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze
zagwarantowac poprawnosci i kompletno$ci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac¢
zZmianie 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
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inwestycyjne 0sOb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy

kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informacii.

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

dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

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 czesci
wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy

od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, Xll 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 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikéw F10.




