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Materiat reklamowy

IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

Fundusz w grudniu osiaggnat stope zwrotu wynoszacg +0,34% przy sSredniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie +0,4%. Stopa zwrotu od poczatku roku i zarazem roczna stopa w 2023 roku

wyniosta +2,34%, natomiast srednia w analogicznym okresie dla analizowanej grupy funduszy wyniosta -

1,44%.
| Wyniki funduszu

Grudniowe zmiany cen w segmencie metali szlachetnych pozwolity
zakonczy¢ Funduszowi miesigc z dodatnimi stopami zwrotu, a co za tym idzie
ostatni kwartat roku odnotowat wzrosty w kazdym z poszczegolnych miesiecy.
Podobnie jak w pazdzierniku i listopadzie, pojawity sie pojedyncze negatywne
zaskoczenia i tym razem metalem, ktory zakonczyt grudzien z negatywng
stopa zwrotu byto srebro z wynikiem -5,84%. Jezeli chodzi o pozostate stopy

zwrotu, ksztattowaty sie one w skali miesigca nastepujgco: ztoto +1,30%,

indeks spotek wydobywczych (NYSE Arca Gold Miners) +1,11%, platyna

Piotr Humiriski, CFA +6,71% oraz pallad +8,99%.
zarzgdzajgey funduszem
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Mazurskiego w Olsztynie. Ztoto $/oz 1 824,02 2 062,98 13,109'6
Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA Srebro S/oz 23,95 23,80 -0,669@
TFI na stanowisku analityka, a nastepnie ﬂ
zarzadzajacego funduszami. Platyna $/oz 1074,29 991,90 -7,6
Odpowiadat min. za analizy spétek z Pallad $/oz 1792 68 110024
sektora Information Technology, ’ ’ 1
Communication Services, odnawialnych NYSE ARCA Gold Miners 805.50 876.44 8 81%!
zrodet  energii oraz rynku  metali 4 4 4 L
szlachetnych. Od 2022 roku zatrudniony Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 149,42 152,92 2,34%
na stanowisku zarzqdzajgcego
funduszami, w ramach ktérego zarzadza
min. funduszami Ipopema Ztota i Metali Zrodto: Ipopema TFI, Bloomberg, 29.12.2023
Szlachetnych ~ SFIO  oraz  Ipopema
Zréwnowazony  Inwestycji  Globalnych
SFIO, od ich powstania. Mamy za sobg wyniki za caty 2023 rok, mozemy zatem podsumowac¢ miniony
Posiada tytut Chartered Financial Analyst rok przez pryzmat rocznych stép zwrotu. Zgodnie z powyzej zamieszczong

(CFA).
tabelg, najwiekszy wzrost cen nalezat do ztota (+13,10%). Drugie miejsce w

2023 roku nalezy do indeksu spoftek wydobywczych z wynikiem +8,81%. Ze wzgledu na historyczne zalezno$ci
pomiedzy spotkami a surowcem, ktdre ze wzgledu na bete (relatywng zmiane cen w tym przypadku akcji spétek w
stosunku do zmiany cen ztota), oczekiwania inwestoréw byty zadecydowanie wyzsze przy tak dobrym roku dla
surowca bazowego. To co cigzyto sektorowi wydobywczemu, to utrzymujgca sie presja po stronie wzrostu kosztéw
oraz wyzwania dotyczgce wolumendw produkcji, ktére sukcesywnie spadaty w ostatnich trzech latach. Dynamiki
wzrostu przychoddéw czy zyskéw w raportach kwartalnych publikowanych na przestrzeni poprzedniego roku, w
wiekszosci przypadkéw odnotowaly jednakze dodatnie dynamiki rok do roku, natomiast liczba pozytywnych
zaskoczen wspominanych metryk w stosunku do konsensusu rynkowego byta zdecydowanie ponizej oczekiwan.
Podobne tendencje wychodzity przy raportowaniu prognoz na kolejne okresy w tym na 2024 rok. W naszej ocenie,
wiekszos¢ negatywnych informaciji juz zostata wyceniona przez rynek, a presja ze strony kosztéw powinna ulec

ostabieniu, chociazby ze wzgledu na przecene surowcéw energetycznych oraz stabnaca presje inflacyjng, co bedzie
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przektadac sie na nizszg presje ptacowa. Natomiast dane odnosnie wolumenéw produkcji w duzej mierze zostatly

wycenione przy raportowaniu prognoz na nadchodzgcy rok.

Zmiany cen w segmencie metali szlachetnych byly szczegdlnie podatne na ksztattowanie sie oczekiwan poziomu
stop procentowych w USA i zarazem oczekiwan co do decyzji Fed. Pierwszy kwartat ze wzgledu na problemy w
sektorze finansowym przynidst inwestorom pozytywny poczatek roku. Nastepnie rynki znormalizowaty oczekiwania
wraz z utrzymujaca sie retorykg Fed ,higher for longer”, co wywierato presje na rynku metali szlachetnych przez
kolejne dwa kwartaty. Warto podkresli¢, ze w trakcie catego roku obserwowali§my staly spadek dynamiki inflacji,
natomiast odpornos$¢ rynku pracy w USA skutecznie wstrzymywata bank centralny przed zmiang komunikacji i w
rezultacie powodowata utrzymanie restrykcyjnej polityki monetarnej. | taka sytuacja utrzymata sie do poczatku
czwartego kwartatu, gdy dane o inflacji w dalszym ciggu byly nizsze od konsensusu rynkowego, ale dodatkowo rynek
otrzymat dane o wyzszym od oczekiwanego poziomie bezrobocia. Dato to rynkom argument za tym, ze zmiana

polityki monetarnej jest blisko, co automatycznie przetozyto sie na wzrosty w ostatnich miesigcach minionego roku.

Ponizszy wykres przedstawia zachowanie cen ztota od 2000 roku, w stosunku do podazy pienigdza (USD) wraz z

zaznaczonymi okresami, w ktérych gospodarka amerykanska znajdowata sie w recesiji.
Notowania ceny ztota ($/0z) vs podaz USD
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg dane na dzien 31.12.2023

Whioski jakie mozemy wyciggna¢ z powyzszego wykresu to wystepujgca pozytywna korelacja wzrostu podazy
pienigdza w gospodarce i wzrostu cen ztota, co ma oczywiscie zwigzek z utratg sity nabywczej amerykanskiej waluty.
Dodatkowo widoczna jest zaleznos¢ dotyczgca okresdw po wystgpieniu recesji, w ktérych cena zitota historycznie
rozpoczynata nowy trend wzrostowy. Ma to bezposredni zwigzek z wczesniej wspomniang politykg monetarng i
poziomem stép procentowych. W péznym etapie cyklu gospodarczego, czyli kohcdwce ekspansji obserwowany jest
wzrost inflacji. W celu zwalczania tego zjawiska banki centralne co do zasady przechodzg w restrykcyjng polityke
monetarng, ograniczajgc podaz pienigdza oraz podnoszgc jego koszt. Opisany scenariusz jest w zasadzie
odzwierciedleniem ostatnich dwdéch lat dziatan Fed i aktualnie biorgc pod uwage powyzsze podsumowanie wydarzen
w 2023 roku, rynki na poczatku roku oczekiwaty z duzym prawdopodobiefAstwem na wystagpienie recesji, jako efektu

restrykcyjnej polityki monetarnej. Zmiana tej polityki w konteks$cie rozpoczecia luzowania polityki monetarne;j,
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pozwala oczekiwag, ze trudny okres dla rynku metali szlachetnych jest juz za nami, a oczekiwana luzniejsza polityka

bankoéw centralnych oznacza sprzyjajace warunki dla ceny ztota.

Na koniec podsumowanie pozostatych metali szlachetnych. W przypadku srebra, platyny i palladu roczne stopy
zwrotu w 2023 roku byty ujemne, wyniosty odpowiednio: -0,66% w przypadku srebra, -7,67% dla platyny oraz -
38,63% dla palladu. Na tle ztota, ktére zaliczyto udany rok wypadty wiec zdecydowanie stabo. Gtéwnym czynnikiem
jaki miat wptyw na tg sytuacje, to wiekszy udziat ze strony przemystu w popycie na te metale. Wyraznie widoczna
jest zalezno$¢ w rocznych stopach zwrotu, polegajgca na tym, ze im wiekszy udziat przemystu w strukturze
popytowej, tym gorsza stopa zwrotu w 2023 roku. Dodatkowo odptyw kapitatu z produktéw finansowych opartych o
metale szlachetne takze nie wspierat wycen. Warto zwréci¢ uwage, ze odptywy z produktow inwestycyjnych miaty
miejsce takze w przypadku ztota, natomiast staby popyt spekulacyjny zostat zrbwnowazony przez klasyczne produkty
inwestycyjne, takie jak monety czy sztabki i dodatkowo mocno wspierany przez zakupy ze strony bankdéw
centralnych. Dodatkowo staba kondycja gospodarki Chin i spadek popytu branzy samochodowej mocno odbit sie na
platynowcach. Udziat tej branzy w strukturze popytowej platyny wynosi ok. 37%, natomiast w przypadku palladu
stanowi az 83%, co takze jest widoczne przez pryzmat analizowanych stép zwrotu. Z perspektywy nadchodzacych
lat, ryzykiem pozostaje koniunktura w tym sektorze, ale takze w szerszym znaczeniu. Niemniej z perspektywy
fundamentéw poszczegdlnych metali szczegdlnie ciekawie prezentuje sie platyna, ktéra przez ostatnie
dziesieciolecie znajdowata sie w trendzie spadkowym. Przeksztatcenia w branzy samochodowej w kontekscie
elektryfikacji i odejscia od konwencjonalnych paliw, zmienig strukture popytowg na metale z grupy platynowcow.
Pallad, ktéry byt istotnym metalem w tym segmencie powoli traci swoje zastosowanie, natomiast platyna, pomimo iz
réwniez stuzy do produkcji katalizatorow samochodowych, znalazta swoje zastosowanie w technologiach
wodorowych. | tak z nadwyzkowego rynku platyny wchodzimy w kolejnych latach w deficyt tego surowca, co przy
relatywnie niskich cenach tego metalu stwarza potencjalne szanse inwestycyjne.

lloraz ceny platyny i palladu (XPT/XPD)
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Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktérych giéwng lokata sg inwestycje
odwzorowujgce zmiany ceny ztota. Ekspozycja na zmiany ceny zfota 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 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 dzieri sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawierac sformutowania
i poglady dotyczqgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci.
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¢ poprawnosci 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
odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji
inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informacii.

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

Fundusze nie gwarantujg 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 $rodkow. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatkdw.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego 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 dystrybutoréow oraz Uczestnikéw FIO.




