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Materiat reklamowy

W czerwcu stopa zwrotu na certyfikat inwestycyjny funduszu wyniosta -4,85% i byta pochodng podwyzszonej
zmiennosci i przeceny niemal wszystkich klas aktywow. Wartosé certyfikatu inwestycyjnego wynosi 81,08
PLN.

30.06.2022 1M 3M 6M YTD 1rok
Zm.% WANCI -4,85% -15,14% -15,15% -15,15% -20,01%

Czerwiec byt kolejnym miesigcem, w ktérym nie odnotowali§my przetomu w tendencjach rynkowych z ostatnich
miesiecy i zakonczenie pierwszej potowy roku na globalnych rynkach przebiegato pod hastem ucieczki od aktywow
ryzykownych. Warto jednak zaznaczy¢, ze w tym wypadku aktywami ryzykownymi nalezy réwniez nazywac
instrumenty dtuzne, powszechnie dotgd okreslane mianem ,bezpiecznymi’. Te w ciggu ostatnich 6 miesiecy
kontynuowaty besse rozpoczetg jeszcze w 2021 roku. To co bylo pewnego rodzaju nowoscig to szeroka przecena
aktywéw z rynkow surowcowych, ktore do tej pory byly w zasadzie jedyng pozytywnie wyrdzniajgca sie (poza dolarem
amerykanskim) klasg aktywéw. Indeks reprezentujgcy towary - Bloomberg Commodity Index - stracit w tym czasie
niemal -11%, a liderami przeceny byly przede wszystkim metale przemystowe. To co bardzo istotne,
z makroekonomicznego punktu widzenia, to fakt iz w ramach poszczegolnych subkategorii czes¢ aktywow
surowcowych spadta do poziomu sprzed inwazji Rosji na terytorium Ukrainy. A to w najblizszej przysziosci zacznie
sie juz przektada¢ na spadek globalnej dynamiki inflacji, ktora jest obecnie solg w oku globalnych bankdéw centralnych

i inwestorow.

Za nami najgorsze od wielu lat pétrocze dla rynkéw aktywow finansowych. Technologiczny NASDAQ100 (-29,51%)
zaliczyt najgorsza | potowe roku od 2002 r. (po peknieciu banki internetowej), natomiast indeks szerokiego rynku
S&P 500 (-20,58%) odnotowat najgorszy okres od 52 lat. Niewiele lepiej zachowywaty sie indeksy z rynku polskiego,
gdzie WIG20 w tym okresie stracit 25,19%. Ponizsze zestawienie pokazuje jak staby sentyment panowat w

pierwszym potroczu 2022 roku na globalnych rynkach finansowych.

AKTYWA (30.06.2022) YTD ™M 3M 6M 12M
Ztoto -1,18% -2,22% -7,28% -1,18% 2,02%
Fundusze dtuzne uniwersalne -3,49% -0,85% -1,41% -3,49% -5,94%
Fundusze dtuzne uniwersalne dtugoterminowe | -8,58% -0,93% -4,09% -8,58% -14,55%
Fundusze dtuzne skarbowe dtugoterminowe -10,92%  -1,45% -5,52% -10,92%  -18,50%
Srebro -12,85% -6,16%  -19,02% -12,85% @ -22,22%
Fundusze stabilnego wzrostu -14,53%  -3,21% -8,97% -14,53%  -18,25%
Ipopema AGAA FIZ -15,15% -4,86%  -15,14% -15,15% -20,01%
Miedz -16,88% -13,64% -21,91% -16,88% -13,50%
DAX -19,52% -11,15% -11,31%  -19,52% -17,69%
S&P500 -20,58% -8,39%  -16,45% -20,58% -11,92%
Fundusze akgji -21,44%  -6,20%  -15,83% -21,44% -19,32%
WIG -22,69% -6,72%  -17,45% -22,69% -18,91%
WIG20 -25,19% -7,95%  -20,49% -25,19% -23,55%
Nasdaq -29,51% -8,71%  -22,44% -29,51% -23,96%

Zrédio: stooq.pl, analizy.pl, opracowanie wiasne.
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Po tak fatalnym pétroczu stosownym wydaje sie byC postawienie pytanie — co dalej? Tegoroczne rynkowe
wydarzenia miaty wlasciwie dwie gtéwne przyczyny, ktére sg ze sobg powigzane. Pierwsza ma jeszcze korzenie w
okresie pandemicznym. Dynamiczne odbicie $wiatowej gospodarki po zakonczeniu lockdownéw spowodowato
bardzo mocny wzrost gospodarczy i nadmierny popyt. Ten z kolei sktonit firmy do kupowania coraz wiekszej ilosci
zapasow, podbijajgc ceny surowcédw, potfabrykatdw oraz kosztéw transportu. W efekcie w ubiegtym roku niemal na
catlym sSwiecie zaczeta sie pojawia¢ inflacja, ktéra powoli zmieniata nastawienie bankéw centralnych do perspektywy
polityki pienieznej. Drugim czynnikiem byta zbrojna napas¢ Rosji na terytorium Ukrainy. To spowodowato globalny
wzrost awersji do ryzyka, przyspieszenie wzrostu cen surowcow oraz stabos¢ walut lokalnych. To znaczgco nakrecito
tendencje inflacyjne, ktére mogliSmy obserwowac jeszcze przed wybuchem konfliktu i ostatecznie spowodowato
przyspieszenie tempa oraz skali zaciesniania polityki monetarnej przez Swiatowe banki centralny, w tym ten
najwazniejszy — FED. | tak efektem kombinacji wczesniej wspomnianych czynnikéw byta dynamiczna wyprzedaz

niemal wszystkich klas aktywow i coraz wyzsze prawdopodobienstwo oraz strach przed wystgpieniem recesji.

Naszym zdaniem znalezliSmy sie w okresie, kiedy te tendencje bedg sie odwracac¢. Szczyt cenowy surowce
energetyczne majg juz za sobg, a od kilku tygodni mocno taniejg metale przemystowej i surowce rolne (czes¢ z nich
jest obecnie ponizej pozioméw z momentu zbrojnej inwazji Rosji). Popyt konsumpcyjny jest coraz stabszy w wyniku
wysokich cen i coraz wyzszych kosztéw obstugi zadtuzenia, a popyt produkcyjny ogranicza rekordowy poziom
zapasow, obserwowany zarowno w spoétkach amerykanskich, jak i w wielu spétkach europejskich, co potwierdzajg
skladowe indekséw PMI. A i dane o inflacji w niektérych krajach zaczynajg juz sugerowaé wyhamowywanie tempa
wzrostu cen. To wszystko zauwazajg to takze czionkowie komitetu FOMC, zaczynajg bowiem pojawiaé sie
wypowiedzi sugerujgce, ze w obawie przed recesjg i zbyt silnym dolarem, trajektoria i tempo podwyzek stop
procentowych mogg zosta¢ zmniejszone. Réwniez inwestorzy zaczynajg to powoli dostrzegaé, co widaé po nizszej
zmiennosci, mierzonej indeksem VIX, a takze odwréceniem krzywych dochodowosci w wielu gospodarkach na

Swiecie. Co wigc z tego wynika?

Uwazamy, ze szczyt dynamiki inflacji powinien pojawi¢ sie w Swiatowej gospodarce w najblizszych miesigcach
(mierzgc wzrost cen wskaznikiem CPIl), chociaz dynamika inflacji producenckiej juz spada. W przypadku
poszczegdlnych segmentéw rynku akcji w Stanach Zjednoczonych czy nawet poszczegdlnych spétek, mieliSmy do
czynienia z ogromng wyprzedazg w sytuacji, kiedy spoétki utrzymywaty pozytywne momentum wynikowe i
niejednokrotnie podnosity prognozy na nadchodzace kwartaty. Oczekujemy, Ze obawy przed recesjg i coraz wieksza
liczba twardych danych sugerujgcych mocne spowolnienie gospodarcze spowodujg, ze retoryka bankéw centralnych
stopniowo bedzie ulegata modyfikacji w strone mniej restrykcyjnej. Uwzgledniajgc dotychczasowg drastyczng
przecene na rynku akcji, jesteSmy zdania, ze najgorsze na globalnym rynku akcji mamy juz za sobg. Owszem, w
dalszym ciggu mozemy obserwowaé podwyzszong zmienno$¢é oraz dysproporcie w wynikach spotek w
poszczegdlnych sektorach, ale spodziewamy sie w nastepnych miesigcach uspokojenia na rynkach akcji, w efekcie
odwrdcenia dotychczasowych tendencji na rynku dtugu. Uwazamy réwniez, Ze ze wzgledu na bardzo wysoki poziom

zapasow w globalnej gospodarce, aktywa z rynku surowcowego czeka, przynajmniej, zauwazalna korekta.




Wykres 1. Struktura portfela na dzien 30.06.2022 r.
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51,739

Zrodto: opracowanie wtasne.

Wynik z ostatniego miesigca jest pochodng zaangazowania funduszu w poszczegolne segmenty rynku. W miare
pogtebiania sie spadkéw na rynku akcji, zwtaszcza w ciggu ostatnich 2 miesiecy, do portfela dobieraliSmy spofki
zwiekszajac ryzyko rynkowe, ktére w tej chwili dos¢ wysokie. Uwazamy bowiem, ze zblizamy sie do punktu
zwrotnego, zarowno w sferze makroekonomicznej, jak i sferze polityki pienieznej, co docelowo przetozy sie na
zmiane trendu na rynkach akcji. Wéwczas najbardziej atrakcyjne bedg spotki po solidnych przecenach, a w ktérych
nie doszto do pogorszenia wynikow finansowych w ostatnich kwartatach, ani pogorszenia otoczenia biznesowego.
Obecnie w portfelu znajduje sie kilka spotek z rynku polskiego, ze Skandynawii oraz w przewazajacej wiekszosci z

rynku amerykanskiego.

Na polskim rynku dlugu w minionym miesigcu doszto do przetomu, na ktoéry zapowiadato sie od jakiego$ czasu.
Mianowicie polska krzywa dochodowosci sie odwrdcita, co oznacza, ze krotkoterminowe stopy procentowe sg
wyzsze niz dlugoterminowe, a to historycznie zawsze byt dobry moment na zakup obligacji z wysokim ryzykiem stop
procentowej. Z tego tez powodu, druga czes¢ portfela ztozona jest z funduszy dtugoterminowych obligacji
skarbowych.

Wyniki funduszu za pierwsze potrocze 2022 roku sg rozczarowujgce, aczkolwiek to gtéwnie sprawa Il kwartatu, gdzie
w zasadzie poza dolarem amerykanskim nie za bardzo byto miejsce aby sie uchronié¢ przed spadkami. Oczekujemy,
ze przy zmieniajgcym sie otoczeniu spoitki z portfela bedg sie zachowywaly lepiej niz rynek ze wzgledu na ich jakos¢

i poprawe w ich otoczeniu biznesowym, mimo perspektywy stabszej sytuacji makroekonomiczne;.

NOTA PRAWNA




Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytacznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzagdzanych 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 oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzier sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wtasnych 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 podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatéw
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 rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy 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
Dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czes$ci wptaconych $rodkéw. 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 podatkéw, w szczegdlnosci podatkéw. 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
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd 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 wrzes$nia 2007 roku

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




