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Komentarz miesieczny luty 2024 r.
Materiat reklamowy

IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO

W lutym fundusz osiggnat stope zwrotu wynoszaca -1,97% przy sredniej stopie zwrotu grupy poréwnawczej

na poziomie -1,14%.

Na dzien 28.02.2025 1M 3M 6M YTD 12M

IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO -1,97% -5,46% -4,92% -1,36% -3,97%
Mediana grupy poréwnawczej -0,98% -1,01% +1,61% +1,05% +6,47%
Srednia grupy poréwnawczej -1,14% -1,53% +1,26% +0,70% +5,39%

Zrédto: Analizy.pl, obliczenia wtasne
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| 7 Wyniki funduszu

Luty byt pierwszym petnym miesigcem kalendarzowym rzgdéw nowej
administracji w Biatym Domu i, niestety, powr6t Donalda Trumpa na fotel
Prezydenta Stanéw Zjednoczonych obfitowat w wiele zwrotéw akcji oraz
znaczgco podniést zmiennos¢ na rynkach. Zgodnie z zapowiedziami
z kampanii wyborczej, Trump natozyt taryfy importowe na Meksyk, Chiny
i Kanade oraz zagrozit 25% stawkami taryf na dobra z UE. Réwnolegle
do otwarcia na nowo wojen handlowych, retoryka administracji Trumpa wobec
Europy byta silnie konfrontacyjna i krytyczna, co wywotato znaczne napiecia
w polityce miedzynarodowej. Jesli dodamy do tego okres raportowania
wynikow kwartalnych na rynkach akcji, to otrzymujemy gotowy przepis
na bardzo zmienny i finalnie spadkowo zakoriczony miesigc. Inwestorzy
na rynkach akcji wystraszyli sie, iz znaczgce podniesienie ryzyka
geopolitycznego oraz negatywny wptyw polityki ekonomicznej Trumpa
na konsumenta spowodujg wyhamowanie wzrostu gospodarczego, takze
w USA. Wskutek powyzszych perturbaciji rentownos¢ amerykanskich 10-latek
obnizyta sie w lutym o ponad 30 punktéw bazowych do ok. 4,20%, co jest
zasadniczo pozytywnym efektem. Jednakze, przyczyn tego spadku nalezy
dopatrywaé sie raczej w ucieczce inwestorow w bezpieczne aktywa oraz

rozgrywanie scenariusza stagflacyjnego, dlatego tez nie znalazto to przetozenia

na wyceny na rynkach akcji. Niemniej, rynek amerykanskiej stopy procentowej na koniec lutego wskazywat

juz na 3 obnizki stép przez Fed do konca roku wobec jeszcze niedawnych dwoch obnizek.

Fed bedzie miat do rozstrzygniecia skomplikowany problem w kolejnych miesigcach, gdyz dualny mandat z jedne;j

strony nakazuje utrzymywac wysokie stopy procentowe, do czasu az przynajmniej dane i prognozy banku centralnego

bedg wskazywaé na zejscie do celu inflacyjnego. Z drugiej strony, taryfy naktadane przez administracje Trumpa

finalnie zostang zaptacone przez amerykanskich konsumentéw, a dodatkowo wplyng dodatnio na dynamike inflacji

w amerykanskiej gospodarce, w szczegdlnosci przez kanat dobr trwatego uzytku. Amerykanska gospodarka ,,stoi”

ustugami, wiele komponentéw, potproduktéw oraz produktéw jest importowanych z catego swiata i, podobnie

jak za | kadencji Trumpa, koszty tworzonych barier w handlu miedzynarodowym zostang ,,przerzucone” na portfele
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konsumentow. Dlatego tez rynki akcji nieco panicznie zareagowaty w lutym na stabszy odczyt indeksu zaufania
konsumentéw Conference Board (98,3 pkt vs 102,5 pkt oczekiwane) antycypujac, iz okres stabosci amerykanskiej
konsumpciji juz sie rozpoczat, co finalnie powoduje powrét narracji o niechybnej recesji w USA. To jest punkt, gdzie
Fed bedzie musiat wywazyC czy ryzyko przejsciowej recesji jest na tyle istotne, iz mimo utrzymujacej sie dynamiki
inflacji powyzej celu, nalezy przyspieszy¢ obnizki stop. W naszej ocenie, dynamika inflacji niekoniecznie musi istotnie
wzrosng¢, choc¢by z uwagi na bardzo mocnego USD, a spowolnienie wzrostu gospodarczego jest realne. W zwigzku
z tym, poprzez utrzymywanie wysokich stép procentowych (powyzej 4%) Fed ryzykuje scenariusz stagflacji, ktory jest
koszmarem kazdego banku centralnego. Dlatego tez zaktadamy, iz Fed w swojej narracji moze da¢ sygnat
do bardziej gotebiego nastawienia, nawet za cene tymczasowego, niewielkiego przyspieszenia dynamiki cen.
W ostatecznosci, poprzez masowe obtozenie importu taryfami sam Trump dostarczyt Powellowi dobrej wymowki
do takiego dziatania, gdyz w istocie bank centralny nie ma wptywu na polityke Biatego Domu. Z pewnoscig marcowe

posiedzenie FOMC (19 marca) bedzie w centrum uwagi inwestoréw.

Stopy zwrotu z wybranych indekséw w podziale na klasy aktywow

KLASA

AKTYWOW INDEKS ™ 3M YTD 6M 12M 24M 36M
Indeks VIX 19,48% -517% -34,89%
MSCI World Value 1,43% -0,30%
:; MSCI Emerging Markets 0,35% -0,24% -6,32%
% MSCI World -0,81% -0,13%
MSCI World Growth -2,89% -0,33%
MSCI World Small Cap -3,40% -6,19% -0,10% -1,35%
Ztoto spot 212%
->_<n Bloomberg Commodity Index 0,45% -3,21% -10,30%
% EURPLN -0,44% -2,44% -2,00% -2,03% -293% -10,86% -10,78%
Sn Bloomberg Dollar Spot Index -0,73% -0,88%
Ropa Brent -4,66% -1,96% -7,13% -12,55% -12,77% -27,54%
2 Bloomberg Global Aggregate Index 1,43% -0,18% -1,55% -8,26%
CIC7 Bloomberg Global High Yield Index 0,79%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 28.02.2025

Za oceanem wynik spoétek jak zwykle dostarczyly per saldo pozytywne zaskoczenia na poziomie przychoddéw
(o ok. 1% wyzszych od oczekiwan), jak rowniez zyskow netto (o ok. 7% wyzszych od oczekiwan). Co ciekawe,
niespodzianki na poziomie przychodow byly bardzo zblizone na poziomie wszystkich sektorow i poza tradycyjnie
mocno zmiennym sektorem paliwowym, zaden z sektorow nie zdotat istotnie wyrdznic¢ sie in plus lub in minus od w/w
1%. Z kolei na poziomie zyskow netto dwucyfrowe, pozytywne zaskoczenia pokazaty sektory dobr konsumenckich
oraz finansowy, a in minus ,wyroznit sie” tylko sektor przemystowy. W sektorze technologicznym spétki pokazaty
takze lepsze wyniki, lecz w obszarze pétprzewodnikdw znakomita wiekszo$¢ raportéw wynikowych byta
~Sprzedawana” przez rynek tzn. lepsze wyniki od konsensus skutkowaty spadkami kursow ,dzien po”.
Jest to wyraziste potwierdzenie przerwy w hossie w tym obszarze, co jest dostrzegalne od potowy 2024 r. W naszej

ocenie, mamy tu zjawisko ,doganiania” wycen w sektorze przez wyniki spotek, co zasadniczo nie jest negatywnym




zjawiskiem, ale skutkuje kompresjg mnoznikdw wyceny spoétek oraz srednioterminowych stop zwrotu. Dobrym
przykladem tego moga okazac¢ sie akcje Nvidii, gdzie wydaje sie, ze rynek po niemal 2 latach finalnie poradzit sobie
z wyceng trajektorii wzrostow wynikéw. Sytuacje te mozna poréwnac do akcji Apple z lat 2009-2013, kiedy to wyniki
Apple ,trzesty” sentymentem inwestoréw w okresie bardzo dynamicznego wzrostu kursu i po pauzie z roku 2013,
trend wzrostowy byt kontynuowany, lecz wtasnie przy stopniowo obnizajgcych sie mnoznikach wyceny dla tej spotki.
Z kolei w sektorze oprogramowania oraz przetwarzania w chmurze wyniki za IV kw. byly lepsze od oczekiwan,
zaréwno na poziomie przychodow, jak i zyskéw netto, lecz prognozy zarzgdoéw na poziomie przychodow ,,odstawaty”

od oczekiwan o ok. 1%.

Na rynkach akcji dominowata wysoka zmiennosc¢, w zwigzku z czym rozpietosc stop zwrotu poszczegodlnych indeksow
jest takze zaskakujgco spora, jak na jeden miesigc. Paradoksalnie, relatywnie silne byty parkiety europejskie, na czym
skorzystat takze krajowy parkiet. W Europie absolutnym hitem byly akcje spotek zbrojeniowych oraz powigzanych
z sektorem zbrojeniowym. W tle staly informacje o potencjalnym uruchomieniu przez Niemcy dedykowanego
zbrojeniom funduszu wartego nawet 400 mlid euro. Jest to kwota ogromna w swietle dotychczas wydatkowanych
na zbrojenia sum, patrzgc nawet sumarycznie na europejskich cztonkéw NATO. Jest to bezposredni efekt polityki
izolacji i Donalda Trumpa i potraktowanie powaznie przez europejskie rzady ryzyka zmniejszenia obecnosci
amerykarnskich wojsk w Europie. Z drugiej strony, w wielu panstwach NATO sektor obronny w istocie wymaga

dodatkowych naktadéw i doinwestowania po latach traktowania go ,,po macoszemu”

O 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 udzialowe w udziale nie
wiekszym niz 60% Aktywoéw Netto Funduszu, w tym w szczegdlnosci akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne i kwity depozytowe, emitowane przez spdtki, ktdre prowadzg dziatalnos¢ w wybranych sektorach
gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub instytuciji wspdlnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestoréw, ktorzy 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

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie mogg stanowi¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowac¢ 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. llekroé 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
moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest szczegétowo wskazane w
dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy
zapoznac si¢ z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktore zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i oplaty. Tabele optat znajdujg 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 sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkow. 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 szczegdélnosci podatku od dochodow
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze
zrédet witasnych 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¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaty sie z
rzeczywistymi danymi w przysziosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcow
bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi 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 zapoznac¢ 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
sposob informacji w nim zawartych na rzecz osoéb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, 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, XIl 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.




