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Lipiec fundusz zakonczyt ze stopa zwrotu wynoszaca 2,40%. Mediana wynikéw w grupie porownawczej w

skali jednego miesigca wynosita 2,91%. Stopa zwrotu funduszu liczona od poczatku roku wynosi 1,22%.

Iﬁ Wyniki funduszu

Lipiec pozwolit odetchng¢ inwestorom metali szlachetnych. Dwu
miesieczne spadki zostaty przerwane wraz z odczytami inflacji w Stanach
Zjednoczonych. Same odczyty wskaznika poziomu cen okazaty sie ponizej
konsensusu rynkowego, co ma pozytywny wptyw na realng rentowno$c¢ z
papieréw dtuznych, co mozna traktowac jako negatywny czynnik dla metali
szlachetnych. Czynnikiem ktory jest istotny i prawdopodobnie uzasadniajgcym
pozytywng reakcje tego sektora sg dalsze oczekiwania odnosnie ksztattowania

polityki monetarnej w $rodowisku dezinflacyjnym, ktére w wyniku

utrzymujgcego sie trendu spadkowego przekiadajg sie na oczekiwania o

Piotr Humirski
zarzgdzajgey funduszem

zakonczeniu podwyzek stop procentowych w USA. Miniony miesigc

najbardziej korzystny byt w przypadku srebra, ktérego cena urosta o 8,66%.
Absolwent Uniwersytetu Warmirisko-

Mazurskiego w Olsztynie. Ztoto oraz spotki zakohczyty miesigc z wynikiem 2,38% oraz 4,53% liczonego
Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA dla indeksu NYSE Arca Gold Miners. Metale z grupy platynowcéw zakonczyty
TFI na stanowisku analityka, a nastepnie . o .
zarzqdzajqeego funduszﬁmiy konceﬁﬁuje miesigc z wynikiem 5,31% dla platyny i 4,61% dla palladu.

sie  na branzach technologicznej
odnawialnych  zrodet  energii oraz

metalach szlachetnych. Aktywa 30.12.2022  31.07.2023 YTD
Doéwiadczenia zawodowe zdobywat w
kilku renomowanych kancelariach Ztoto $/oz 1 824,02 1 965,09 7,73%
prawniczych. Odpowiadat za analizy
spotek z sektora Information Technology Srebro $/o0z 23,95 24,75 3,31%
i Communication Services, byt tez i
odpowiedzialny za zarzqgdzanie czescia Platyna s/ oz 1074,29 954,39 '11
funduszy inwestujacych w tych sektorach. Pallad S/OZ 1792 68 128710
Jest kandydatem do Il etapu egzaminu VanEck Gold Miners ETF 28,66 31,41 9,60%
CFA.
NYSE ARCA Gold Miners 805,50 874,25 8,54%
Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 149,42 151,25 1,22%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31.07.2023

Na koniec miesigca Swiatowa Rada Ztota (World Gold Council — WGC) opublikowata kwartalny raport dotyczgcy
popytu i podazy na swiatowym rynku ztota. Ogoélny obraz jaki wytania sie z analizy danych, wskazuje na stabilne
Srodowisko dla cen ztota. Od strony popytowej zauwazalny jest spadek o 2% rok do roku, ktérego gtdwnym
czynnikiem jest ujemna dynamika zakupéw dokonywanych przez banki centralne (-35% rdr) oraz popyt ze strony
technologii (-10%). O ile nominalny udziat popytu technologicznego na rynku ztota nie jest tak istotny jak pozostate
grupy zakupowe to w przypadku bankéw ujemna kontrybucja ma wieksze przetozenie na zagregowany popyt. Warto
zwroci¢ uwage, iz nominalny popyt za strony bankéw w dalszym ciggu pozostaje dodatni i jest nieduzo nizej niz jego
20 letnia $rednia, co mozna interpretowaé jako efekt wysokiej bazy z poprzednich okreséw. W poprzednich

komentarzach zwracaliSmy uwage na powolne odwrdcenie trendu zakupowego przez banki. Warto wspomniec, ze
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wspomniany efekt wysokiej bazy prawdopodobnie bedzie widoczny takze w kolejnych kwartatach ze wzgledu na
poziom zakupdéw z ostatnich dwéch kwartatow 2022 roku, ktére byty rekordowe na tle ostatniego dwudziestolecia.
Popyt jubilerski ktéry odpowiada za najwiekszg czes$¢ rynku, odnotowat stabilne wartosci utrzymujgc udziat 53%
catkowitego popytu na ztoto, co jest wynikiem delikatnie powyzej swoich dtugoterminowych srednich. Jezeli chodzi
0 segment rynku zwigzang z inwestycjami, obserwujemy utrzymujacy sie trend odptywu z rozwigzan typu ETF/ETC
na rzecz fizycznych rozwigzan takich jak monety i sztabki. Ostatni kwartat kontynuuje zjawisko jakie obserwujemy
od dwadch lat (za wyjgtkiem pierwszego kwartatu 2022 roku, w ktérym to Rosja dokonata zbrojnego ataku na Ukraine),
w ktorym to brak popytu ze strony finansowych form inwestycji generuje negatywng kontrybucje do zagregowanego
popytu na ztoto. Zwiekszone zainteresowanie monetami i sztabkami, ktérych popyt odpowiadat za 30% catkowitego
zapotrzebowania na zioto, skutecznie pomaga utrzymaé¢ zagregowany popyt inwestycyjny na poziomie
dlugoterminowych srednich. Od strony podazowej obserwujemy trend wzrostowy plyngcy ze wszystkich kategorii
podazowych. Zauwazalne jest znaczacy wzrost podazy z dziatalnosci wydobywczej, ktérego wartos¢ w pierwszym

poétroczy 2023 wyniosta 1 781 ton i jest to wynik drugi najwyzszy od 2010 roku.

Udziat Inwestycji oraz Bankéw Centralnych w popycie na ztoto
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O Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktérych gtéwng lokata sg inwestycje
odwzorowujgce zmiany ceny ztota. Ekspozycja na zmiany ceny ziota osiggana jest poprzez wykorzystanie funduszy
typu ETC (exchange traded commodity) i udziat w aktywach netto funduszu wynosi od 50 do 90%. Drugim
komponentem sg inwestycje odwzorowujgce zachowania cen pozostatych metali szlachetnych takich jak srebro,
platyna i pallad i ich ekspozycja osiggana jest réwniez przy wykorzystaniu funduszy typu ETC. Udziat pozostatych
metali szlachetnych wynosi od 0 do 20% aktywow funduszu. Trzecim elementem funduszu, odpowiadajgcym za O -

30% aktywow sg inwestycje w instrumenty udziatowe spotek zwigzanych z branzg wydobywczg metali szlachetnych.




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 bedq 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 mogg 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 informaciji.

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 treéci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w migjscach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czeéci wptaconych $rodkow. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartos$ci 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 Sagdowego 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 Uczestnikoéw FIO




