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W lipcu stopa zwrotu z funduszu wyniosta 0,51%, co oznacza wzrost wyceny na certyfikat inwestycyjny od
poczatku roku na poziomie +2,52%, natomiast wynik za ostatnie 12 miesiecy wynosi +4,79%. Wycena
certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec lipca wyniosta 101,88 zt.
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Zm.% WANCI +0,51% +2,06% +2,20% +2,52% +4,79%

W lipcu na wielu rynkach akcji panowata tendencja obserwowana przez wczesniejsze tygodnie. Na lokalnym
parkiecie, mimo dodatniej stopy zwrotu na poziomie 1,58%, WIG20 juz drugi miesigc poruszat sie¢ w trendzie
bocznym. Niemal analogiczng sytuacje mozna bylo zaobserwowa¢ w przypadku mWIG40 (+2,45) oraz sWIG80
(+0,38%). Na najwiekszych parkietach zachodniej Europy miesigc rowniez zakonczyt sie niewielkimi wzrostami,
aczkolwiek tam pierwsza potowa miesigca zdecydowanie nalezata do sprzedajgcych. Rowniez za oceanem poczatek
lipca to dominacja sprzedajgcych, jednak byki szybko nadrobity przecene z nawigzkg i ostatecznie indeks S&P500
miesigc zakonczyt 2,27% na plusie. Oznacza to réwniez, ze w ostatnich 4 tygodniach w Stanach Zjednoczonych

indeksy akcyjne po raz kolejny ustanawiaty nowe historyczne rekordy.

W catym tym pozytywnym scenariuszu znalaz sie takze ,,czarny fabedz” — rynki wschodzgce. Indeks MSCI Emerging
Markets, ktory od dtuzszego czasu znajduje sie w trendzie bocznym, w lipcu mocno sie przecenit, przebijajac
krétkotrwale dolne ograniczenie srednioterminowej konsolidacji. Aczkolwiek tym razem byt to przede wszystkim efekt
dziatan podjetych przez chinskie wtadze. W Panstwie Srodka opublikowano bowiem pakiet zmian legislacyjnych
zakazujgcy prywatnym firmom edukacyjnym zbieranie pieniedzy na gietdach oraz mocno ograniczajgcy im
mozliwos¢é wypracowywania zyskow. Jednoczes$nie zakazano koncernowi Tencent zawierania uméw muzycznych
na wytgcznosé. W efekcie na chinskich parkietach polata sie krew, ktéra mocno przetozyta sie na kondycje catego

koszyka rynkow wschodzacych.

Na rynku dlugu w zasadzie na catym swiecie przez pierwszg potowe miesigca rentownosci spadaty, przejmujgc czesc
kapitatu odptywajgcego z rynku akcji. | analogicznie w drugiej potowie lipca, gdy sentyment do aktywéw ryzykownych
sie poprawit, rentownosci zaczety rosng¢, przektadajgc sie na spadki cen obligacji. Dla obu klas aktywéw dwoma
gtébwnymi czynnikami, ktére wptywaty na podejmowane przez inwestoréw decyzje, byto posiedzenie komitetu FOMC
przy FED oraz $wiatowe publikacje danych o inflacji. Te drugie po raz kolejny negatywnie zaskoczyty inwestoréw i
trend wzrostu dynamiki inflacji sie utrzymat. Wielu ekonomistéow twierdzi, ze powinniémy sie powoli zblizaé do
momentu, w ktérym efekty bazowego bedg miato coraz to mniejsze znaczenie i powinny sie przetozy¢ na spadek
dynamiki inflacji. Jednak, gdyby sie przyjrze¢ w roznych krajach poszczegélnym sktadowym inflacyjnych koszykow
to mozna odnies¢ wrazenie, ze tendencja podwyzszonego wzrostu cen moze pozostaé¢ z nami na dtuzej. Wtasnie z
tego powodu rynek oczekiwal, ze FED zacznie powoli dostrzega¢ zagrozenie wynikajgce z utrzymujgcej sie wysokiej
inflacji i zacznie w delikatny sposéb sugerowacé, ze mozemy sie powoli zbliza¢ do rozpoczecia procesu zaciesniania
polityki pienieznej. | owszem, przewodniczacy FOMC na konferencji wspominat o ryzykach wynikajacych z obecnej
sytuacji, ale nie przyblizyt nam ani o jeden krok momentu, w ktérym nalezatoby sie spodziewa¢ podjecia dziatan ze
strony amerykanskich oficjeli. | to byt wlasnie moment przetomowy, ktéry spowodowat, Zze na rynki akcji powrécit

pozytywny sentyment, w slad za spadkiem rentownosci obligacji.
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Wydarzenia z ostatniego miesigca potwierdzajg stawiang przez nas hipoteze o fazie cyklu koniunkturalnego, w ktoérej
sie obecnie znajdujemy. Co wiecej, lipcowe posiedzenie FOMC sprawito, ze inwestorzy majg kolejny argument
wspierajgcy selektywne kupowanie akcji. Skoro gospodarka jest rozgrzana, dynamika inflacji bardzo wysoka, a w
globalnej polityce monetarnej nie nadchodzi jeszcze czas zmian, to aktywa akcyjne oraz surowcowe wydajg sie by¢

w tej chwili najbardziej atrakcyjng lokatg kapitatu.

Aktywa Lipiec YTD
Srednia funduszy dtuznych uniwersalne 0,09% |-0,01%
Srednia funduszy dtuznych uniwersalne (dtugoterminowe) | 0,15% |-0,81%
Srednia funduszy dtuznych skarbowych (dtugoterminowe) | 0,23% |-1,31%
Srednia funduszy stabilnego wzrostu 0,29% | 4,06%
Srednia funduszy akcji polskich 0,25% |17,20%
S&P 500 2,27% |17,02%
Nasdaq 1,16% |13,85%
DAX 0,09% (13,31%
WIG 2,38% |18,61%
WIG20 1,58% |13,58%
Zioto 2,31% |-4,35%
Srebro -2,36% | -3,28%
Miedz 4,51% |27,38%

Zrédio: stooq.pl, analizy.pl, opracowanie wiasne.

W lipcu fundusz wypracowat satysfakcjonujgcg stope zwrotu na poziomie +0,51%. Dodatnig kontrybucje do wyniku
dodaty wyselekcjonowane spotki, sprzedaz z zyskiem na debiucie spdtki Shoper, fundusze akcji oraz fundusze
surowcowe. Najwiekszg ujemng kontrybucje do wyniku odnotowaly akcje z segmenty rynkéw wschodzacych
aczkolwiek warto tu zauwazy¢, ze przed silnym spadkiem z koncéwki miesigca podjeliSmy decyzje o redukcji pozycji
o potowe, dzieki czemu strata na tej czesci aktywdw byta relatywnie niewielka. Roéwniez ujemnie na wynik funduszu
dziatata krotka pozycja na indeksie WIG20, ktéra miata na celu zmniejszenie ekspozycji netto na rynku akcji i

zmniejszenie zmienno$ci catego portfela.

W minionym miesigcu w portfelu dokonali$my kilku zmian, ktére powinny sprawi¢, ze w nadchodzgcych tygodniach
performance portfela powinien by¢ wyzszy. Przede wszystkim ograniczylismy ekspozycje na rynki wschodzace. Nie
tylko po wykresie wida¢, ze inwestorzy stracili pozytywne nastawienie do tej klasy aktywow, ale widoczne jest to
réwniez w przeptywach kapitatu, ktére pokazujg, ze od kilkunastu tygodni na emerging markets kapitat niemal
przestat ptyng¢. Dokonalismy takze redukcji ekspozycji na mate i Srednie spotki w Polsce, bowiem uwazamy, ze po
tak silnych wzrostach, jakie mozna bylo obserwowaé w tej klasie aktywoéw, dalsze perspektywy sg mocno
ograniczone. Z drugiej strony zwiekszyliSmy ekspozycje na spotki wzrostowe, bowiem uwazamy, ze po dynamicznym
odbiciu reflacyjnym, znowu przyjdzie pora na relatywnie lepsze wyniki spétek wzrostowych, na tle spétek typu value.
Ostatnig istothg zmiang bylo zmniejszenie ekspozycji na ztoto w zamian za zwiekszenie ekspozycji na surowce

przemystowe.

Uwazamy, ze zmiany jakie zostaty poczynione w portfelu, selektywne podejscie do spoétek z portfela bardzo dobrze
odzwierciedlajg sytuacje, jaka obecnie ma miejsce w globalnej w gospodarce i liczymy, ze w nastepnych miesigca

powinno sie to przetozy¢ na atrakcyjne, dodatnie stopy zwrotu.




Wykres 1. Struktura portfela na dzien 30.07.2021 r.
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Zrédio: opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytacznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoéipracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzadzane 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 poglgdy jej autorow, wedtug stanu na dzien sporzadzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wtasnych Towarzystwa lub zrodet 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 odnosza 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 certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych, a nie jest czescig oferty nabycia certyfikatéw 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 Ilub 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 szczegdbtowy 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 gwarantujg realizacji zatoZzonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rbwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatéw uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlno$ci 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 Sagdowego 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.




