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lpopema Komentarz miesieczny grudzien 2022 r.

Materiat reklamowy

W grudniu stopa zwrotu na certyfikat inwestycyjny funduszu wyniosta - 4,26%, co przektada sie na wynik od
poczatku roku réwny -16,92%. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego wynosi 79,39 PLN.

30.12.2022 1M 3M 6M 1rok 2 lata
Zm.% WANCI -4,26% -2,96% -2,08% -16,92% -20,11%

Koncowka roku dla rynkéw akcji byta niewatpliwie staba i praktycznie do konca grudnia obserwowali$my stopniowe
osuwanie sie wszystkich gtdwnych indekséw. Staboscig razity zwlaszcza akcje amerykanskich spotek
technologicznych, szczegdlnie tych o duzej kapitalizacji, co mocno negatywnie wptyneto na stopy zwrotu z indeksow
w USA w grudniu. Generalnie, caly rok indeksy zamknety na gtebokich minusach, nie widzianych od 2008 r.
Przyktadowo, NASDAQ100 zanurkowat o ok. 33%, co zaowocowato spadkiem wskaznika C/Z ze szczytowych ok.
28x do ok. 19,5x. W zasadzie wszystkie gtdwne indeksy rynkow akcji na wskaznikach wyceny sg notowane z
dyskontami do dtugoterminowych srednich, a po oczyszczeniu o sektor paliwowy owe dyskonta sg jeszcze bardziej
pokazne. W szerszym obrazie, grudzien byt interesujgcym miesigcem na rynkach, gdyz spadkéw na rynkach akcji
nie potwierdzit rynek obligacji, gdzie obserwowalismy nieznaczne spadki rentownosci oraz rynek walutowy, gdzie
ostabit sie dolar amerykanski. Tym samym, stabos$¢ rynku akcji mozna przynajmniej czesciowo wigzac z robieniem
tarczy podatkowej przez inwestoréw detalicznych, co jest do$¢ naturalne po tak stabym roku, jak miniony. Nie
pomogty zapewne tez, lepsze od oczekiwan, dane z amerykanskiej gospodarki, gdyz inwestorzy negatywnie

odbierajg lepsze odczyty makro wnioskujac, iz sktoni to Fed do utrzymywania wysokich stép przez dtuzszy okres.

INDEKSY (30.12.2022) f im 3M 6M 12M 24M 36M
WIG 2,51%  2500%  7,26%  -17,08%  0,77% -0,64%
MSCI Emerging Markets -1,64%  9,20%  -443%  -22,37%  -2593%  -14,20%
DAX -3,29%  14,93%  8,92%  -12,35%  1,49% 5,09%
STOXX 600 Europe -3,44%  9,55% 4,34%  -12,90%  6,48% 2,18%
Dow Jones Industrial Average -4,17%  1539%  7,71%  -8,78%  8,30% 16,15%
S&P 500 -5,90% 7,08% 1,43%  -19,44%  2,22% 18,84%
Russell 2000 -6,64% 5,80% 3,12%  -21,56%  -10,82%  5,56%
Nikkei 225 -6,70%  0,61%  -1,13%  -9,37%  -4,92%  10,31%
NASDAQ100 -9,06%  -0,29%  -4,90%  -32,97%  -1512%  2527%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Patrzac prospektywnie na 2023 r., w centrum uwagi z pewnoscig nadal beda dane o inflacji w USA. W poprzednich
komentarzach podkres$lalismy, iz spodziewamy sie stopniowego spadku dynamiki CP| oraz bazowego CPE, co w
istocie mocno uwidocznito sie¢ w odczytach poczawszy od pazdziernika ub.r. Obecny konsensus Bloomberga na
2023 r. zaktada odpowiednio 4% dla inflacji CPI oraz 3,6% dla bazowego PCE. Warto doda¢, ze mocno pozytywnie
bedg oddziatywaé efekty bazowe z minionego roku, wiec powyzsze prognozy nie sg niemozliwe do realizacji.
Gtéwnym czynnikiem proinflacyjnym zapewne bedzie rynek pracy i presja ptacowa wraz z ,efektami drugiej rundy”,
co postrzegamy jako najwieksze ryzyko dla rynku akcji w USA. Jest to tez niezwykle wazne z perspektywy dziatan

Fed, gdyz mocny rynek pracy wespét z dos¢ powolng dezinflacjg to idealny zestaw argumentéw, aby wysokie stopy
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trzymaé przez diuzszy czas. W zwigzku z tym, pozytywne dane z rynku pracy, rynki zapewne bedg odbieraé
negatywnie w najblizszych miesigcach. Warto takze potgczy¢ to z faktem, iz bilanse amerykanskich gospodarstw
domowych, mimo silnego wzrostu kosztéw pienigdza oraz poziomu cen, pozostajg relatywnie silne wedle
historycznych poréwnan. To z kolei utrzymuje konsumpcje prywatng ,na plusie” (+0,9% r/r w 2023 r. wg. konsensusu
Bloomberga) wywierajgc presje na wiele tancuchéw dostaw i utrzymujgc komponent podazowy wzrostu cen na nadal
wysokim poziomie. Mimo tego, w naszej ocenie obecny obraz makroekonomiczny nie daje podstaw do zwiekszania
terminalnej stopy procentowej w obecnym cyklu podwyzek, co nie powinno negatywnie oddziatywaé na wyceny na
rynku akcji. W tym ukfadzie nie spodziewamy sie dalszej aprecjacji dolara amerykanskiego, co z kolei bedzie

premiowac rynki wschodzgce oraz metale szlachetne.

Do wyniku funduszu w grudniu pozytywnie kontrybuowaty polskie akcje, gdzie bardzo dobrze w relacji do szerokiego
rynku (WIG +2,51%) zachowaly sie wyselekcjonowane akcje spotek konsumenckich, gamingowych oraz
finansowych. Nieco nas zaskoczyta sita krajowego rynku akcji, ktory w IV kwartale zwyzkowat o 25%, co jest
wynikiem bez poréwnania lepszym niz rynki bazowe, a nawet MSCI Emerging Markets (+9,20%). Przypisujemy to
pewnym czynnikom wycenowo - statystycznym, gdyz jeszcze niedawno polski rynek akcji byt w $wiatowym ,,ogonie”
pod wzgledem stép zwrotu w 2022 r., co sprowadzito wskazniki wyceny na historyczne minima. Problemy
makroekonomiczne i strukturalne w polskiej gospodarce nie ostabty, lecz rozumiemy, ze czes¢ inwestorow
globalnych mogta dostrzec sporg okazje w w/w sytuaciji. W czesci zagranicznej portfela pozytywnie wyrdznity sie
wybrane walory z obszaru transformaciji cyfrowej i przetwarzania w chmurze, nieprzypadkowo byly to podmioty, ktére

wyniki za fiskalny Il kw. raportowaty wtasnie w grudniu.

Podsumowujac, fundusz bedzie utrzymywat dobrze zdywersyfikowany i selekcyjny portfel spétek w ramach
limitu 50%. Na koniec pazdziernika fundusz posiadat ok. 30% zaangazowanie bezposrednio w akcje 17
emitentéw, natomiast pozostata czes¢ aktywoéw byta zainwestowana w jednostki uczestnictwa diuznych

funduszy inwestycyjnych otwartych oraz jednego publicznego funduszu inwestycyjnego zamknietego.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument’) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (, Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoipracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzgdzane przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie,
powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek spos6b Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz osob trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wiasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz
sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji
zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci Dokument moze zawiera¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie beda pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu.




Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych, a nie jest czescig oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi prawnie wigzgce
informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie sg jego statut i prospekt emisyjny. Towarzystwo informuje, ze niniejszy materiat ma charakter
informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sq formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw oraz w siedzibie
Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow, w szczegolnosci podatkow. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl 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 wrze$nia 2007 roku

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIZ.




