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Komentarz miesieczny lipiec 2024 r.
Materiat reklamowy

IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO

W lipcu fundusz osiggngt stope zwrotu wynoszacq 1,68% przy Sredniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie 0,61%. Stopa zwrotu od poczqatku roku wyniosta -0,73%, natomiast srednia
dla analogicznej grupy poréwnawczej wynosi 4,67%.

Na dzien 31.07.2024 M 3M 6M YTD 12M

IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO +],68% +522% -0,54% -0,73% +0,37%
Mediana grupy poréwnawczej +0,67% +3,95% +6,35% +5,01% +8,09%
Srednia grupy poréwnawczej +0,61% +3,65% +4,77% +4,67% +7,12%

zrodto: Analizy.pl, obliczenia wtasne

Dane makroekonomiczne i rynek dtugu

o

W  lipcu odczyty makroekonomiczne w  amerykanskiej

gospodarce skutecznie przyczynity sie do zmiany oczekiwan odnosnie
nadchodzqgcych obnizek stop procentowych przez Fed. Otrzymalismy
dobre dane dotyczgce wzrostu PKB w drugim kwartale 2024, ktorych
odczyt w ujeciu annualizowanym wynosit 2,8% vs oczekiwane 2%. O ile
mocna  gospodarka mogtaby

wskazywad, ze utrzymywanie

podwyzszonego poziomu stopy referencyjnej jest uzasadnione. W kontrze

do tej tezy rynek otrzymat odczyty inflacji i stopy bezrobocia wspierajace
Piotr Huminski, CFA

. obnizki stop procentowych. Inflacja bazowa w czerwcu wyniosta 3,3%
zarzadzajacy funduszem

(konsensus wynosit 3,4%), podobnie inflacja uwzgledniajgca ceny energii i

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko- . ;. L. . i . . .
Mazurskiego w Olsztynie. zywnosci, ktérej odczyt byt takze o 0,1% ponizej oczekiwan rynkowych (3%
Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA vs 3,1%). Stopa bezrobocia wzrosta do poziomu 4,1% z oczekiwanego 4%.

TFI na stanowisku analityka, a nastepnie

zarzadzajocego funduszami. Na koniec miesiaca inwestorzy wyceniali obnizke o 25 punktéw
Odpowiadat m.in. za analizy spodtek z . ) )
sektora Information  Technology, bazowanych do konca roku jako niemal pewng, a dodatkowa ,¢wiartka”

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

ktéra miataby przyczyni¢c sie do poziomu nizszego o 50 punktow
bazowych wyceniana byta z 30% prawdopodobieristwem. To z kolei
wywierato presje na rentownosci obligacji skarbowych USA, ktére pod

koniec miesigca przebity poziom 4%. Ponadto widoczne byto zawezanie

sie spreadu pomiedzy rentownosciq 2 i 10 letnich obligacji skarbowych do

poziomu 20 punktéw bazowych (w skrajnym momencie relacja 2y-10y wynosita 100 punktéw bazowych).

Warto wspomnie¢ o dziataniach japoriskiego banku centralnego, ktéry zaskoczyt rynki lipcowq podwyzkg
referencyjnej stopy procentowej z 0,1% do 0,25%. Istotne jest to, ze rynki wyceniaty brak podwyzki i ruch ze
strony Bank of Japan (Bol) zostat odebrany restrykcyjnie, co jest takze uzasadniane przez zapowiedne przez
bank ograniczenia skupu aktywéw. W poprzednich miesigcach Bol skupowat aktywa o wartosci ébn jendw,
natomiast zgodnie z nowymi decyzjami poziom skupu ma by¢ ograniczony do poziomu 3bn jendw (okoto 19,6
mld USD) co wskazuje na stanowczg zmiane w prowadzonej polityce monetarnej banku Japonii. Dziatania

banku centralnego uzasadniane sq kolejnym z rzedu odczytem inflacji, ktéry za czerwiec wynidst 2,6%. O ile
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odczyty CPIl w lipcu czy w poprzednich miesigcach byty ponizej oczekiwan rynkowych, to wskazujg one poziom
wyzszy od oczekiwanego poziomu 2% i trend wzrostu cen jest rosngcy (odczyty za lipiec wskazywat wzrost
cen na poziomie 2,5%). Zostajac po azjatyckiej stronie, na koniec dane z Chin ktére na ten moment w duzej
mierze zaskakujg in minus. Wzrost PKB w drugim kwartale wyniost 4,7% vs oczekiwane 5,1%. Dodatkowo odczyty
rynku nieruchomosciowego wskazujg na konstytucje presji ze wzgledu na spadek rocznych cen o 4,5%.
Pozytywnie zaskoczyta produkcja przemystowa (5,3% vs 5%), niemniej z drugiej strony otrzymalismy stabe dane

odnosnie popyty konsumenckiego (sprzedaz detaliczna 2% vs 3,3%).
Krzywe rentownosci obligagcji skarbowych dla wybranych rynkow
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31.07.2024

Globalny Rynek Akcji

Lipiec przejdzie do historii jako miesigc znaczacej rotacji i réznic w stopach zwrotu miedzy poszczegdlinymi
segmentami rynku akcji. Na minusie finiszowat NASDAQ100 (-1,63%), podczas gdy S&P 500 na plusie +1,13%.
Globalnie najwiekszymi wygranymi byly akcje matych spodtek, ktére obrazowane indeksem MSCI World Small Cap
zwyzkowaly o niemal 7%, podczas gdy amerykanski Russell 2000 o imponujace 10,1%. Ciezko to wytlumaczyc¢
wytgcznie wynikami finansowymi, gdyz stosunkowo niewiele spétek zdotato zaprezentowac wyniki za drugi kwartat.
W naszej ocenie, jest to efekt dynamicznej rotacji i pozycjonowania sie inwestoréw pod cykl obnizek stop
procentowych przez Fed. W odréznieniu od poprzednich miesiecy, w lipcu duze spadki notowane byty w sektorze
potprzewodnikéw, czego poczatkiem byt stabszy od oczekiwan guidance (prognoza) wynikow na Il kw. z kluczowej
spotki ASML Holding NV potaczony z informacjami o dalszym zaostrzeniu sankcji w obrocie handlowym spotek z
sektora z Chinami przez Amerykandw. Chiny sg bardzo waznym odbiorcg wielu spétek z sektora, lecz czesc
produktéw juz jest objeta obostrzeniami i kraje zachodnie w zasadzie catkowicie ograniczajg dostep do kluczowych
technologii. W tym otoczeniu wyniki za || kw. zaraportowane przez niektérych reprezentantow sektora zeszty na drugi
plan i zwyzki ,dzieh po” lepszych od oczekiwan wynikach byty wykorzystywane do sprzedazy. Schemat ten wpisywat
sie w szerszy trend rynkowy, juz wzmiankowany, czyli rotacji kapitatu z duzych spotek technologicznych do spoétek o

mniejszej kapitalizacji. Zaktadamy, iz proces ten moze by¢ nadal kontynuowany, lecz trudno oczekiwaé, aby miat on




az takie natezenie jak w lipcu. Finalnie, indeks Bloomberg World Semiconductors zakonczyt miesigc -5,01% ,pod

kreskg”.

Stopy zwrotu z wybranych indekséw w podziale na klasy aktywéw

AKKTLvﬁgw INDEKS t M 3M 6M YTD 12M 24M 36M

Indeks VIX 31,51% 2330%  -10,31%
MSCI World Small Cap 6,78% -1,40%

% MSCI World Value 4,66%

m MSCI World 170%
MSCI Emerging Markets 014% -15,11%
MSCI World Growth s

- Ztoto spot 519%

o EURPLN -0,53% -1,00% -0,93% -124% 2,62% -9,48% -6,10%

[%2]

% Bloomberg Dollar Spot Index -124% -0,96% 106%

z Bloomberg Commodity Index -4,50% -5,14% 2,14% -2,23% 1015%  -20,83%

" Ropa Brent -6,58% -8,13% -121% -5,66% -26,62%

E Bloomberg Global Aggregate Index 2,76% -0,49% -14,40%

@ Bloomberg Global High Yield Index 196%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31.07.2024

Rozpoczety w lipcu okres raportow kwartalnych dostarczyt w wigkszosci pozytywnych niespodzianek. Mocne wyniki
pokazaly spétki z sektora ochrony zdrowia, gdzie przychody i zyski netto okazaly sie lepsze od oczekiwan
odpowiednio o 2,01% oraz 7,42%. Pozytywnie wyrdznito sie kilku znaczgcych reprezentantéw branzy osprzetu
medycznego, lecz warto odnotowaé, iz kilku mniejszych producentéw zaliczyto tez spore wpadki wynikowe, co
inwestorzy ,nagrodzili” spadkami o0 30-40%. Przegladajgc raportowane wyniki mozna odnie$¢ wrazenie, iz do tej pory
sg one na remis, lecz w wielu przypadkach obserwowalismy sytuacje, w ktorej inwestorzy spodziewali sie gorszego

zestawu wynikoéw niz zaraportowany, co gdzieniegdzie wygenerowato ,rajd ulgi”.

Podsumowujgc, w kolejnych miesigcach spodziewamy sie utrzymania zmiennosci z powodu zblizajgcych sie
wyboréw w Stanach Zjednoczonych oraz jednoczesnie wiekszej koncentracji inwestoréw na wynikach spétek, gdyz
w tle mamy spowalniajgcy wzrost gospodarczy w USA, co moze negatywnie oddziatywac na wyniki spétek o bardziej
cyklicznym charakterze. Spodziewamy sie stopniowego zmniejszania dyskonta w wycenach matych amerykanskich

spotek do duzych odpowiednikdéw.

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% Aktywow Netto Funduszu, jak i w Instrumenty udziatowe w udziale
nie wiekszym niz 60% Aktywow Netto Funduszu, w tym w szczegdlnosci akcje, prawa do akcji, prawa poboru,
warranty subskrypcyjne i kwity depozytowe, emitowane przez spotki, ktére prowadzg dziatalnos¢ w wybranych
sektorach gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa

funduszy zagranicznych lub instytucji wspdélnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestorow, ktérzy
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akceptujg $redni 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¢ krétszy niz 3 lata.

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowi¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowaé 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 informaciji 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). Wartos¢é aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad 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 znajdujg sig na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagniecia celéow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikoéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ si¢ 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 obcigzajagcego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegodlnosci podatku od dochodow
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 nalezyta 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 wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy
moze zawiera¢ sformufowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaly sie 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 podlegaé¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac sie 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
sposob informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji
elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




