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IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO

W grudniu fundusz osiagnagl stope zwrotu wynoszaca -4,16% przy sSredniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie -2,24%. Stopa zwrotu w 2024 roku wyniosta -3,82%, natomiast Srednia
dla analogicznej grupy poréwnawczej wynosi 6,05%.

Na dzienn 30.12.2024 M 3M 6M YTD 12M

IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO -4,16% -4,62% -1,48% -3,82% -3,82%
Mediana grupy poréwnawczej -1,72% -0,56% +1,35% +5,66% +5,66%
Srednia grupy poréwnawczej -22L4% -0,84% +1,85% +6,05% +6,05%

Zrédto: Analizy.pl, obliczenia wiasne

|/M Wyniki funduszu

Koncowka roku przebiega pod katem zmian oczekiwan
w stosunku do trajektorii przysztego ksztattowania stop procentowych przez
Fed. Po wygranej Trumpa w wyborach prezydenckich, konsensus rynkowy
zaczat ksztaltowa¢ sie w kierunku tagodniejszego luzowania polityki
monetarnej w efekcie na oczekiwang ekspansywng polityke rzadu

Republikanéw oraz mozliwe ograniczenia w miedzynarodowym handlu,

co z kolei moze zwieksza¢ ryzyko otoczenia proinflacyjnego. O ile przed
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zarzadzajgcy funduszem

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko-

wyborami rynek wyceniat na koniec 2025 roku referencyjng stope procentowg
o blisko 100 punktéw bazowych nizszg od aktualnego poziomu, to na moment

pisania niniejszego komentarza rynek jest blizej 50 punktéw z koricem

Mazurskiego w Olsztynie. . i ; i X . .
przysztego roku. Zmiana oczekiwan w kierunku zachowawczej polityki
Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA

TFI na stanowisku analityka, a nastepnie monetarnej, automatycznie wptyneta na rynkowe rentownosci, ktére w grudniu

zarzadzajgcego funduszami.
Odpowiadat min. za analizy spétek z w przypadku dziesiecioletnich stép procentowych rosty o 40 punktow
sektora Information Technology,

Communication Services, odnawialnych
zrodet  energii  oraz rynku  metali
szlachetnych. Od 2022 roku zatrudniony
na stanowisku zarzqdzajgcego
funduszami, w ramach ktérego zarzqdza
m.in. funduszami Ipopema Ztota i Metali
Szlachetnych ~ SFIO  oraz  Ipopema
Zrownowazony  Inwestycji  Globalnych
SFIO, od ich powstania.

bazowych i tym samym wywierata presje na wycene amerykanskich obligacji
skarbowych. Podobng reakcje obserwowaliSmy takze na rynku diuznym
w Europie. Rynek akcji w grudniu takze pozostawat pod presjg. Przygladajac
sie indeksom MSCI (tabela ponizej) mozemy zauwazyC, ze jedynie spotki
klasyfikowane jako wzrostowe pozwolity uniknagé ujemnej stopy zwrotu. Lepiej

Posiada tytut Chartered Financial Analyst . ) . )
(CFA). zachowywaty sie rynki wschodzace (-0,3%) poréwnujac do globalnego indeksu

rynku akcji (-2,7%). Zdecydowana przecena, bo blisko 6% w skali miesigca dotkneta spétek klasyfikowany jako value
oraz o matej i sredniej kapitalizacji. Podsumowujgc w catosci 2024 rok, mozemy posumowac jak korzystny dla
inwestoréw. Globalne rynki akcji zakonczyty rok na plusie. Zdecydowanie wyrdzniat sie rynek amerykanski ktory jest
gtéwnym beneficjentem trendu wygenerowanego przez sztuczng inteligencje. Akcje spotek powigzanych z branza
potprzewodnikdéw oraz wiodacych dostawcéw technologii odnotowaty ponadprzecietne stopy zwrotu, co finalnie
wyréznia koszyk spotek wzrostowych zgodnie z ponizszym zestawieniem stop zwrotu. Gorzej radzity sobie akcje
rynkéw wschodzacych, co byto w duzej mierze efektem spowolnienia gospodarczego w Chinach, ktory szerzej

opisujemy w dalszej czesci komentarza. W przypadku rynku ditugu pomimo rozpoczecia luzowania polityki

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zaktadowy: 5.000.001 z, optacony w calosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



®
|p°pema Komentarz miesieczny grudzien 2024 r.

Materiat reklamowy

monetarnej, odnotowaliSmy wzrost rentownosci obligacji w poprzednim roku i byt to gltdéwnym elementem ekspozycji

funduszu wywierajgcego presje na wyniki w 2024 roku.

Stopy zwrotu z wybranych indeksow w podziale na klasy aktywow

KLASA

AKTYWOW INDEKS M 3M 6M YTD 24M 36M
Indeks VIX 28,42% -19,94%
MSCI World Growth 0,37%
2 MSCI Emerging Markets -0,29% -8,15% -0,99% -12,71%
o MSCI World -2,68% 0,41%
MSCI World Value -5,84% -4,61%
MSCI World Small Cap -6,09% -2,86% -3,21%
v, Bloomberg Dollar Spot Index 272%
- Ropa Brent 2,33% -13,62% -3,12% -13,12% -4,04%
;Cc Bloomberg Commodity Index 0,63% -1,57% -2,21% -12,45% -0,41%
g EURPLN -0,46% -0,12% -0,77% -147% -8,67% -6,71%
e Ztoto spot 071% -0,38%
g Bloomberg Global High Yield Index -0,55% -0,37%
r% Bloomberg Global Aggregate Index -2,15% -5,10% -1,69% -12,96%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31122024

Z perspektywy nadchodzgcego roku oczekiwania od strony gtéwnych wskaznikow makroekonomicznych wskazuja
na relatywnag site rynku amerykanskiego nad panstwami Europy zachodniej. Prognozowane tempo wzrostu
najwiekszej gospodarki Swiata po uwzglednieniu inflacji w 2025 roku ma wynosi¢ 2,1%, natomiast
w strefie euro jedyne 0,7%. Prognozowana stopa bezrobocia w Ameryce ma wynosi¢ 4,1% vs w Europie 6,6%.
Podobne przewagi mozemy zaobserwowac takze w przypadku takich wskaznikow jak produkcja przemystowa
czy konsumpcja. Wyzwania jakie stojg przed USA wskazujg na poziom zadtuzenia bliski 125% PKB. Biorac jednak
pod uwage tempo rozwoju amerykanskiej gospodarki oraz globalnego wplywu na miedzynarodowy handel,
zagrozenie ptyngce z zadtuzenia wydaje sie problemem, z ktdrym rzad powinien sobie poradzi¢. Pytanie pozostaje
takze o tempo wzrostu cen wraz z nadchodzaca polityka republikanéw. O ile oczekiwany kierunek zmian ma by¢ pro
wzrostowy i wspieraC zwlaszcza amerykanski biznes, ryzyka jakie sie ksztattuja dotyczg tempa schodzenia inflacji
do swojego celu. Ekspansywna polityka fiskalna, eskalacja wojen handlowej oraz ograniczania w polityce migracyjnej
sg gtéwnymi czynnikami podwazajgcymi argumenty o szybkim zejsciu inflacji do poziomu 2%. Ciekawe wydajg sie
perspektywy wzrostu dla rynku Chinskiego. Od czaséw pandemii COVID 19 gospodarka Chin mierzyta sie
z problemami wplywajacym istotnie na pogorszenie sie sytuacji gospodarczej. Gtéwny motor wzrostu poprzedniej
dekady, czyli sektor nieruchomosciowy, okazat sie w duzej mierze wydmuszkg pompowang przez chiriskie banki.
To z kolei wpltyneto na obnizenie sie prognozowanego tempa wzrostu wraz z spadajgca konsumpcjg chinskich
obywateli. W reakciji rzagd w Pekinie w drugiej potowie 2024 roku zapowiedziat program zaktadajgcy szereg czynnosci
majgcych na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego. Plany zakfadaty dziatania monetarne oraz fiskalne i byly
gtébwnie nastawione na stymulowania wzrostu poprzez konsumpcje. Na moment pisania niniejszego komentarza
prognozowany realny wzrost PKB na 2025 rok wynosi 4% przy stopie bezrobocia na poziomie 5,3%. To w jakim
stopniu dziatania Ludowej Partii Chin przetozg sie na poprawe i przyspieszanie wzrostu przyjdzie nam oceniac
w nastepnych latach. Niemniej niejednokrotnie historia wskazywata, ze centralnie podejmowane decyzje

w oderwaniu o silne fundamenty nie dawaly dtugoterminowych efektéw. Ponadto warto pamietac,
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iz zwyciestwo Donalda Trumpa moze takze generowac ryzyko wraz z jego protekcjonistycznym podejsciem

i eskalacja wojny handlowe;j.

Biorgc pod uwage opisane otoczenie makroekonomiczne i analizujgc przez pryzmat aktywow rynku finansowego,
oczekujemy relatywnie lepszego zachowania sie amerykanskich spotek nad europejskimi podmiotami. Problemy
strukturalne takich gospodarek jak Niemcy czy Francja stawia duzy znak zapytania nad dalszymi przewagami
konkurencyjnymi na tle Swiatowego handlu. Jezeli dojdzie do zaognienia sie konfliktu handlowego pomiedzy USA
a Chinami, to w celu poszukiwania wzrostu przez Chiny, ryzyko zalania chinskimi produktami rynkéw w Europie bedzie
sie zwiekszac, co takze moze wymusza¢ dziatania protekcjonistyczne przez europejskich decydentéw. To z kolei
stawia rynki europejskie w stan stagnacji, co przy problemach budzetowych w planowanych wydatkach rzgdowych,
sprowadzaja sie do eskalacji wewnetrznych politycznych probleméw. Sytuacja o braku wotum zaufania w niemieckim
rzadzie czy francuskim sa finalnym obrazem lat zaniedbar inwestycji w innowacje segmenty gospodarki
i w przeciwienstwie stawianie na wzrost poprzez zwiekszanie wydatkow fiskalnych w kierunku $wiadczen socjalnych.
W przypadku USA dodatkowym argumentem sg rzady republikandéw, ktére z perspektywy rynku akcji wydajg sie
lepsza opcja. Deregulacja réznych dziedzin gospodarki, w tym administracji federalnej, prawa federalnego i instytuciji
obnizenie lub utrzymanie podatkéw dla przedsiebiorstw powinny wspiera¢ aktywnosc¢ biznesowa. Ryzykiem rynku
amerykanskiego jest wspomniany juz wczesniej powrot presiji ze strony inflacji, co moze by¢ nastepstwem nadmiernej
wojny handlowej czy polityki migracyjnej. Z perspektywy rynku diuznego ryzyko to jest jeszcze bardziej istotne
ze wzgledu na oczekiwania co do dalszego obnizania stop procentowych przez Fed. W naszej ocenie kierunkowo
trend obnizek stép procentowych nie jest zagrozony i efekt opisywanego ryzyka powinien w wiekszym stopniu

wptywac na niepewnosé i tym samym wiekszo$¢é zmiennos¢ na rynku dtugu.

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje na rynkach globalnych zaréwno w Instrumenty dtuzne ktérych udziat
w funduszu moze wynosi¢ od 40% do 100% Aktywéw Netto Funduszu, jak i w Instrumenty udziatowe w udziale
nie wiekszym niz 60% Aktywéw Netto Funduszu, w tym w szczegdlnosci akcje, prawa do akcji, prawa poboru,
warranty subskrypcyjne i kwity depozytowe, emitowane przez spofki, ktére prowadza dziatalnos¢ w wybranych
sektorach gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub instytucji wspélnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestoréw, ktérzy
akceptujg sredni poziom ryzyka inwestycyjnego wynikajgcy z inwestowania znacznej czesci Aktywéw Subfunduszu
zaréwno w instrumenty udziatowe jak i dluzne na rynkach globalnych. Horyzont inwestycyjny inwestora nie powinien

by¢ krotszy niz 3 lata.

NOTA PRAWNA

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

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A.
oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta dostepnych w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach
IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Warto$¢ aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
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moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzgdzania, co jest szczegétowo wskazane w
dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy
zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktére zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagnigcia celéw inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie¢ z mozliwoscia utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkéw. 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 obcigzajacego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci podatku od dochodéw
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréow, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze
zrédet wtasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze
informacje zawarte w materiale marketingowym sg wyczerpujace, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy
moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaly sig z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Dane
zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ si¢ z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac si¢ z IPOPEMA TFI S.A., celem
uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu
marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek
sposéb informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wy$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji
elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Pr6zna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI| 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.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikow FIO.




