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Materiat reklamowy

IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO

Sierpien fundusz zakonczyt ze stopg zwrotu -0,5%. Natomiast srednia stopa zwrotu za poprzedni miesigc w
grupie spétek poréwnawczych wyniosta -1,29%.

ILJ' Tto Makroekonomiczne

W sierpniu dochodowos$¢ amerykanskich 10-latek wzrosta do ponad
4,33%, co jest najwyzszym poziomem w obecnym cyklu wzrostéw, podczas
gdy odwrdcenie amerykanskiej krzywej dochodowosci zmniejszyto sie do -70
pb (wobec ok. -100 pb w lipcu). Konsekwencjg tego byto umocnienie dolara
oraz wzrost awersji do ryzyka na rynkach. Inwestorzy przede wszystkim
obawiali sie wystgpienia Powella na sympozjum w Jackson Hole, gdyz dane

z amerykanskiej gospodarki wskazujg na odpornos¢, zwtaszcza konsumpciji,

na wzrost stép procentowych oraz ponadprzecietne dynamiki inflacji. Z

Piotr Humirski
zarzadzajacy funduszem

wystgpienia Powella mozna wyciggna¢ gtéwny wniosek polegajgcy na tym, iz
wyzsze stopy zostang z nami nieco diuzej (,higher for longer”), co rynki

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko- dyskontowaty stopniowo od czerwca. Drugim waznym elementem
Mazurskiego w Olsztynie.

przeméwienia jest wniosek, iz silny amerykahski rynek pracy utrudnia
Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA TFI

na stanowisku analityka, a nastepnie dochodzenia do celu inflacyjnego na poziomie 2%. Nie jest to natomiast nowy
zarzqdzajacego funduszami, koncentruje
sie na  branzach - technologicznej element w retoryce Powella, gdyz od miesiecy podkresla on ten aspekt, co

odnawialnych  zrodet  energii oraz
metalach szlachetnych.

Doédwiadczenia zawodowe zdobywat w
kilku renomowanych kancelariach
prawniczych. Odpowiadat za analizy
spotek z sektora Information Technology i
Communication Services, byt tez
odpowiedzialny za zarzqdzanie czesciq
funduszy inwestujacych w tych sektorach.

sitg rzeczy wzmaga napiecie wokét odczytéw danych z amerykanskiego rynku
pracy. Te z kolei otrzymalismy tuz po zakonczeniu miesigca i paradoksalnie,
okazaly sie one gorsze od oczekiwan. Stopa bezrobocia wyniosta 3,8%
(oczekiwano 3,5%) przy stopie partycypaciji sity roboczej na poziomie 62,8%,

Jest kandydatem do Il etopu egzaminu a dynamika ptacy godzinnej wyniosta 4,3% (zgodnie z oczekiwaniami). Warto

CFA.

jeszcze dodacd, iz liczba wakatow w amerykanskiej gospodarce spadfa do
8,8 min (oczekiwano 9,5 min) z 9,6 min. Jest to dosy¢ istotna informacja, gdyz mimo trwajgcego spowolnienia wartos¢

ta przez wiele miesiecy utrzymywata sie powyzej 10 min.

Rentownos$¢ 10 letnich obligacji skarbowych minus 2 letni obligacje skarbowe USA

FRED 24# — 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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Globalny Rynek Akcji

Miniony miesigc przyniést spadek wycen na globalnych rynkach akcji, W $lad za mocniejszym dolarem
amerykanskim ucierpiaty takze akcje z rynkdw wschodzgcych, ktérym tradycyjnie szkodzi aprecjacja USD. Ponadto
obserwowali$my spadki na rynkach surowcéw, z wytgczeniem ropy naftowej. Z kolei na amerykanskim rynku akgc;ji
nie pomagaty takze raportowane wyniki ze spoétek, ktére na poziomie ogolnym wypadty lepiej od oczekiwan
analitykéw. Spotki z indeksu S&P 500 zaraportowaty przychody lepsze o 2% od prognoz, podczas gdy zyski netto

okazaly sie wyzsze o niemal 8% od oczekiwan.

Stopy zwrotu indekséw sektorowych MSCI World

MSCI World Energy 1,2% 14,4% 4,1% 8,9% 108,8% 1,7%
MSCI World Health Care -0,9% 3,4% 5,5% 8,6% 16,3% 0,3%
MSCI World Communication Services -1,6% 7,2% 24,3% 18,6% 3,8% 34,4%
MSCI World Information Technology -2,0% 6,8% 26,7% 28,6% 32,9% 39,3%
MSCI World -2,6% 6,6% 10,0% 13,7% 21,6% 14,7%
MSCI World Consumer Discretionary -2,9% 10,1% 13,8% 12,8% 10,1% 27,5%
MSCI World Industrials -3,2% 8,5% 7,6% 18,6% 26,6% 12,7%
MSCI World Real Estate -3,2% 2,5% -4,1% -10,2% -5,5% -1,4%
MSCI World Consumer Staples -3,6% 1,0% 2,2% 3,1% 7,1% 0,7%
MSCI World Financials -3,9% 7,6% -3,5% 8,5% 31,1% 2,7%
MSCI World Materials -4,9% 7,6% -0,4% 10,4% 15,8% 3,9%
MSCI World Utilities -5,8% -2,3% -1,2% -8,2% 1,2% -5,9%

Zrédfo: Bloomberg, Obliczenia wiasne na dn.31.08.2023 r.

Skad wiec teza, iz nie spetnity one oczekiwan rynkowych? Na poziomie szczegdtowym, tj. poszczegodlnych spotek,
wielokrotnie obserwowaliSmy schemat ,lepsze wyniki=negatywna reakcja kursu”. Czesto wynikato to z faktu, iz
lepsze wyniki za Il kw. niekoniecznie skutkowaty podniesieniem prognozy catorocznych wynikéw, a jesli zostata ona
podniesiona to symbolicznie o poziom zaskoczenia za Il kw. W praktyce oznaczac¢ to moze dwie rzeczy: albo zarzady
spoétek spodziewajg sie relatywnie stabego Il pétrocza albo prognozy sg bardzo konserwatywne, aby zostawic¢ sobie
miejsce na pozytywne zaskoczenia. W tym kontekscie warto zwréci¢ uwage na wyjgtkowo stabe prognozy na dalszg
czes¢ roku ze strony amerykanskich detalistow takich jak Dollar Tree czy Dollar General. Tak czy owak, silnie
jakosciowych wynikow obserwowalismy relatywnie niewiele, a poziomy wycen z konca lipca tez nie pozwalaty na
odwazne ich forsowanie w gore, dodatkowo majgc w tle dynamiczny wzrost rentownosci na rynku obligacji. Wszystkie
te czynniki pozwolity na rozkrecenie korekty na rynkach akcji w sierpniu, ktéra jak zwykle miata rézny przebieg w

zaleznosci od sektora.

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% Aktywéw 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 spoéiki, ktére prowadzg dziatalnos¢ w wybranych sektorach




gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestorow, ktérzy akceptujg
sredni poziom ryzyka inwestycyjnego wynikajgcy z inwestowania znacznej czesci Aktywow Subfunduszu zaréwno w
instrumenty udziatowe jak i dtuzne na rynkach globalnych. Horyzont inwestycyjny inwestora nie powinien by¢ krotszy

niz 3 lata.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materia (,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 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 zawierac¢ sformutowania
i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedqg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci.
Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa
Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzqg ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych
przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowaé poprawnosci 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 odpowiedzialnoéci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z ninigjszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z
Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informaciji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym
na stronie ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i
odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wigzqg
sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji
nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartoéci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia,
poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosdci 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 Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z 13 wrzeénia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




