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lpOpema Komentarz miesieczny grudzien 2023 r.

Materiat reklamowy

IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO

Grudzien fundusz zakonczyt ze stopg zwrotu wynoszacag +2,95%. Natomiast sSrednia stopa zwrotu za
poprzedni miesigc w grupie spotek porownawczych wyniosta +3,47%. Szesciomiesieczna stopa zwrotu na
koniec minionego miesigca wyniosta

2,25% i +4,61% dla analizowanej grupy poréwnawczej.

| Dane makroekonomiczne i rynek diugu

Miniony rok byt szczegdlnie podatny na naptywajgce dane
makroekonomiczne i w efekcie na ksztattowanie sie oczekiwan odnosnie
poziomu stép procentowych. Weszlismy w rok w otoczeniu spadajgcej
dynamiki wzrostu cen, ktérej trend utrzymywat sie takze przez caly rok.
Dodatkowo do potowy roku obserwowaliSmy dalsze zacie$nianie polityki
monetarnej przez zdecydowang wiekszos¢ bankoéw centralnych panstw

rozwinietych. Optymistyczna pierwsza potowa roku, po wydarzeniach w

sektorze finansowym i upadku bankéw w USA czy Europie, wpltynely na
Piotr Huminski, CFA oczekiwania rynku odnosnie szybszego odejscia bankdéw centralnych od
zarzgdzajaey funduszem kolejnych podwyzek stép procentowych i normalizacji polityki monetarnej.

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko- Finalng ,pauze” w podwyzkach w przypadku Fed otrzymaliSmy dopiero w

Mazursklego w Olsztynie. sierpniu, natomiast w przypadku ECB we wrze$niu. Niemniej retoryka jaka
Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA TFI
na stanowisku analityka, a nastepnie
zarzadzajacego funduszami. Odpowiadat
min.  za analizy spétek z  sektora
Information Technology, Communication

byta podtrzymywana wskazywata na dalszg niepewnosé odnosnie konca

podwyzek. Gtéwnym czynnikiem, ktéry hamowat owe zakonczenie

Services, odnawialnych  zrodet energii restrykcyjnego otoczenia byt rynek pracy, ktory w wiekszosci przypadkéw
oraz rynku metali szlachetnych. Od 2022 . , . . . ,
roku  zatrudmiony  na  stanowisku wykazywat w dalszym ciggu wysokg odpornos¢ na dziatania bankdow
zarzqdzajacego funduszami, w ramach . . . . . . s ..
ktérego  zarzadza min.  funduszami centralnych. W efekcie w trzecim kwartale wrécita niepewnos¢ na rynki i sam
Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych SFIO .. .

oraz lpopema Zréwnowazony Inwestycji kwartat przyniost korekte. | tak z poczgtkiem czwartego kwartatu, gdy dane o

Globalnych SFIO, od ich powstania. i . X .. X
inflacji w dalszym ciggu byty nizsze od konsensusu rynkowego i dodatkowo
Posiada tytut Chartered Financial Analyst . . . .
(CFA). rynek otrzymat dane o wyzszym od oczekiwanego poziomu bezrobocia.

Pozwolito to rynkom uzasadnic, ze zmiana polityki monetarnej jest blisko. W
grudniu inwestorzy na rynku akcji nareszcie uwierzyli, iz zakonczyt sie cykl podwyzek i w 2024 r. czekajg nas obnizki
stép procentowych w USA, aczkolwiek zmienno$¢ oczekiwan wobec tempa tego procesu bedzie generowaé
zmiennos¢ rynkowg. Na ten moment inwestorzy zakiadajg pierwszg obnizke juz w marcu, a rok powinni$my
zakonczy¢ ze stopg funduszy federalnych na poziomie 4%. Naturalnie, te oczekiwania odzwierciedlato zachowanie
rynku dtugu, gdzie rentownos¢ amerykanskich 10-latek zakonczyta rok na poziomie 3,78%, co oznacza spadek od
pazdziernikowego szczytu o ponad 120 punkiéw bazowych. Ostatni raz z tak duzym obnizeniem sie rentownosci
mieliSmy do czynienia u progu wybuchu pandemii COVID-19 w 2020 r., a w normalnym otoczeniu jeszcze w okresie
IV kw. 2018 r. — | kw. 2019 r.
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KLASA INDEKS th 3M 6M 2M 24M 36M

AKTYWOW
MSCI World Small Cap 9,48% -9,01%
MSCI World Value 524% -0,75%
:‘; MSCI World 4,81% -2,10%
% MSCI World Growth 4,40% -4,90%
MSCI Emerging Markets 3,71% -16,28% -20,72%
Indeks VIX -3,64% -28,94% -8,39% -42,55% -2816%  -4527%
; Ztoto spot 1,30%
- EURPLN -0,28% -6,10% -2,02% -7,30% -5,51% -4,77%
(é Bloomberg Dollar Spot Index -2,10% -4,19% -163% -2,70%
g Bloomberg Commodity Index -3,10% -591% -2,79% -12,55% -0,79%
Q Ropa Brent -6,99% -19,17% -10,32% -2,87%
o Bloomberg Global Aggregate 4,16% 1,27% 115,63%
E :;lgg)r(nberg Global High Yield
@ Index 4,05% -0,37%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 29.12.2023

Wybiegajac juz w 2024 r., w amerykanskiej gospodarce powinnismy oczekiwac relatywnie stabilnego otoczenia, co
w naszej ocenie byloby pozytywnym scenariuszem, jesli na ostatnie petne turbulencji i zaskoczen lata.
Prognozowany (wg. Bloomberga) wzrost realnego PKB winien ksztaltowac sie na poziomie 1,30% przy dynamice
inflacji CPl réwnej 2,6% oraz stopie bezrobocia wynoszacej 4,2%. Do wzrostu PKB pozytywnie powinny
kontrybuowac¢ wszystkie jego komponenty (konsumpcja prywatna i publiczna, inwestycje, eksport netto). Kluczowe
oczywiscie bedzie zachowanie amerykanskiego konsumenta, gdzie od wielu miesiecy podnoszony jest problem
bardzo niskiej stopy oszczednosci, ktéra ostatnio wyniosta 4,1% przy dtugoterminowej Sredniej ok. 5,5%), co miatoby
nie pozostawiac zbyt wiele miejsca na wzrost wydatkéw konsumenckich. O ile niska stopa oszczednosci jest faktem,
o tyle warto zauwazy¢, iz wskazniki obcigzenia diugiem dochodu rozporzadzalnego nadal pozostajg na historycznie
niskich poziomach, co przy spadajgcej dynamice inflacji oraz stopach procentowych powinno ,uwolni¢” pewng
rezerwe w budzetach gospodarstw domowych. Warto takze wspomnieé, iz indeksy zaufania konsumentéw
(Conference Board oraz Uniwersytetu Michigan) pozostajg na relatywnie wysokich poziomach w relacji do stabego
otoczenia makro w ostatnich kwartatach. Wydaje sie, ze w sile amerykanskiego konsumenta tkwi rozwigzanie
zagadki braku recesji, mimo tak gwaltownej i znaczacej skali podwyzek stdép procentowych przez Fed.
Podsumowujagc, konsensus Bloomberga zaktada wzrost konsumpcji prywatnej o 1,3% r/r, co byloby najnizszg

dynamikg od 2015 r. i widzimy tu pewien potencjat do pozytywnego zaskoczenia.

Globalny Rynek Akcji

Przekiadajgc powyzsze oczekiwania na rynki akcji, spodziewamy sie relatywnie lepszego zachowania spétek
wzrostowych, zwtaszcza z uwzglednieniem mniejszych i Srednich reprezentantéw. Sektorowo, preferowane powinny
by¢ akcje spdtek technologicznych, biotechnologicznych oraz débr wyzszego rzedu. Kluczem do odpowiedniego
pozycjonowania pozostaje selekcja i stawianie na spétki, ktéra majg zdrowe bilanse, gdyz nie mozna zapominac, iz
w przypadku spadku stép procentowych do 4% w 2024 r. jest to wcigz poziom wysoki w relacji do ostatnich kilkunastu
lat. Historia i statystyka wielokrotnie pokazujg, iz prognozy z poczatku roku rzadko sprawdzajg sie w zestawieniu z
rzeczywistymi danymi na koniec roku. Wszak nie mozemy wykluczy¢ réznych szokéw zewnetrznych lub tez eskalaciji

czynnikow ryzyka nie zwigzanych bezposrednio z gospodarkg i rynkami finansowymi. W tym gronie za najwieksze
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zrédto zmiennosci uznajemy wybory prezydenckie w USA, ktére odbeda sie 5 listopada 2024 r. Obecne notowania
urzedujgcego Prezydenta pozostajg stabe i teoretycznie mamy w grafiku zmiane gabinetu, co oznacza powrét do
witadzy Donalda Trumpa. Z drugiej strony, podejmowane sg prawne préby zablokowania jego kandydatury na
poziomie poszczegolnych standéw. Sady najwyzsze stanéw Kolorado oraz Maine orzekly, iz Trump nie moze znalez¢
sie na kartach wyborczych w tych stanach w zwigzku z udziatem w ,insurekgji” z 6 stycznia 2021 r., czego zabraniaé
ma 14 poprawka do amerykanskiej konstytucji. Przed nami batalia prawna, ktdrg bedzie rozstrzygat amerykanski
Sad Najwyzszy. Niemniej, zaktadajgc powrét Trumpa do wtadzy wydaje sie, ze korzysta¢ na tym bedg sektory
ochrony zdrowia oraz technologiczny. Demokraci od wielu lat w swojej agendzie zapowiadajg walke z big pharmg
oraz rozbijanie pozycji monopolistycznych gigantéw technologicznych, co prawdopodobnie bytoby uwypuklone w Il
kadencji Joe Bidena. Tym samym nie wykluczamy, iz 2024 r. bedzie w pewnym stopniu powrotem do lat 2011-2018,

gdzie uwypuklone byto ryzyko polityczne oraz geopolityczne.

INDEKSY th 3M oM 12M 24M 36M

Russell 2000 12,05% 13,56% 7,32% 15,09% -9,86% 2,64%

WIG 5,65% 19,97% 16,61% 36,54% 13,22% 37,59%
NASDAQ Composite 552% 13,56% 8,87% 43,42% -4,64% 16,47%
Dow Jones Industrial Average 4,84% 12,48% 9,54% 13,70% 3,55% 23,14%
S&P 500 4,42% 11,24% 7,18% 24,23% -0,19% 26,99%
STOXX 600 Europe 3,77% 6,39% 3,69% 12,73% -1,99% 20,04%
MSCI Emerging Markets 3,71% 7,45% 3,46% 7,04% -1628%  -20,72%
DAX 3,31% 8,87% 3,74% 20,31% 5,46% 22,11%
Nikkei 225 -0,07% 5,04% 0,83% 28,24% 16,23% 2194%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 29.12.2023
Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje na rynkach globalnych zaréwno w Instrumenty diuzne ktérych udziat w
funduszu moze wynosi¢ od 40% do 100% Aktywow Netto Funduszu, jak i w Instrumenty udziatowe w udziale nie
wiekszym niz 60% Aktywow Netto Funduszu, w tym w szczegdlno$ci akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne i kwity depozytowe, emitowane przez spoiki, kidére prowadzg dziatalnosé¢ w wybranych sektorach
gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub instytucji wspolnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestoréw, ktérzy akceptuja
sredni poziom ryzyka inwestycyjnego wynikajacy z inwestowania znacznej czesci Aktywow Subfunduszu zaréwno w
instrumenty udziatowe jak i dtuzne na rynkach globalnych. Horyzont inwestycyjny inwestora nie powinien by¢ krétszy

niz 3 lata.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materia (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez IPOPEMA
TFI S.A. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub




rozpowszechnianie w jakikolwiek sposdb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie,
wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania
i poglady dotyczqgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedqg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci.
Dokument nie moze stanowi¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek
uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzq ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowa¢ poprawnoséci i kompletnosci informacji zawartych w
Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogqg podlegac¢ zmianie 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 inwestycyjne oséb, 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 szczegdtowy opis czynnikdéw ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informagji dla inwestoréw, dostepnych w migjscach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujag realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzqg 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 wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkdw, w szczegdlnosdci podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sqad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII 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 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




