ipopema

Komentarz

rynkowy
IPOPEMA TFI

STYCZEN 2020

i www

22 338 91 07 22 236 935 00 IPOPEMATFI.PL
DLA UCZESTNIKOW DLA NOWYCH KLIENTOW STRONA INTERNETOWA

KORONAWIRUS MALE | SREDNIE SPOLKI INFLACJA W POLSCE

Czy zatrzyma powracajacq Mate i $rednie spotki pokazuja Czy zniecheci inwestorow
do wzrostow $wiatowa moc na warszawskim parkiecie. do obligacji skarbowych?
gospodarke?
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Rynek dtugu

Pierwsze dni 2020 roku przyniosty wzrost awersji do ryzyka, wywotanej zamachem na irariskiego generata
Kasema Sulejmaniego dokonanym przez Stany Zjednoczone. W odwecie Iran ostrzelat amerykariskie bazy
w Iraku. Obawy o eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie wywotaty silne spadki rentownosci na rynkach bazowych,
za ktérymi w pierwszej reakcji podgzyty rowniez polskie rentownosci. Popyt na lokalne obligacje ,zderzyt sie”
jednak z najwyzszym od 7 lat odczytem inflacji na poziomie 3,4% r/r (oczekiwana 2,8% r/r, poprzednio 2,6% r/r),
przy inflacji bazowej na poziomie 3,2% r/r. Pomimo uspokajajacego komunikatu RPP i podtrzymania stanowiska
braku potrzeby podwyzek stép procentowych w 2020 roku, odczyt zadziatat na wyobraznie inwestordw.
W kulminacyjnym momencie wyprzedazy rentowno$c dziesieciolatki siegneta poziomu 2,35% - ostatnio notowanego
w lipcu 2019. Druga potowa miesigca to ponowny powrdt rentownosci do pozioméw notowanych na poczatku roku.
Wszystkie dane ze strefy realnej gospodarki zaskoczyty negatywnie. Dynamika produkcji przemystowej wzrosta
0 3,8 % r/r (oczekiwano 6,4% r/r), sprzedaz detaliczna rozczarowata mniej, notujac wzrost o 5,7% r/r (oczekiwano 6% r/r).
Najwiekszym zaskoczeniem okazat sie jednak odczyt dynamiki PKB za caty 2019 na poziomie 4% r/r (oczekiwano
4,2% r/r), co moze implikowa¢ rozczarowujgcy wzrost w IV kwartale 2019 na poziomie zblizonym, bgdZ nizszy
niz 3% r/r. Negatywne sygnaty z gospodarki zbiegty sie ze wzrostem zachorowan i zgonéw wywotanych chiriskim
koronawirusem. Tysiace przypadkow odnotowanych w Chinach oraz prawdopodobienistwo rozprzestrzenienia
sie epidemii na inne kraje, wywotaty silne obawy o mozliwe skutki dla globalnej gospodarki. W efekcie polskie
rentownosci konczyty styczen na poziomach notowanych na poczatku miesigca, podczas gdy rynki bazowe odnotowaty
istotne spadki dochodowosci.

W najblizszych kilku tygodniach, spodziewamy sie istotnej presji na wzrost rentownosci krajowych obligacji skarbowych.
Przyczyny tego stanu upatrujemy gtownie w istotnym przyspieszeniu dynamiki wzrostu krajowej inflacji, nawet
powyzej 4% r/r. Przecena na krajowym rynku dtugu, moze by¢ dodatkowo potegowana wzrostem rentownosci
na rynkach bazowych. Uwazamy, ze ostatnio obserwowany gwattowny spadek rentownosci (wzrost cen obligacil
na $wiecie, wywotany obawqg o spowolnienie gospodarcze w wyniku rozprzestrzeniania sie koronawirusa, jest zbyt
silng reakcja na zaistniatg sytuacje.

W dtuzszej perspektywie spodziewamy sie powrotu do spadku rentownosci krajowych obligacji skarbowych.
Sktania nas ku takiemu scenariuszowi bardzo dobra sytuacja budzetowa (projekt budzetu zaktada brak deficytu)
oraz komfortowa sytuacja ptynnosciowa MF, za sprawqg wysokiego sfinansowania potrzeb pozyczkowych
na ten rok. Niska podaz obligacji skarbowych oraz spadajgca dynamika inflacji (poczawszy od Il kwartatu), zmierzajgca
do celu NBP pod koniec 2020 r, powinna sprzyjac inwestorom lokujagcym swoje oszczednoéci w obligacjach skarbowych.
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Rynek akcji

Swiat

Poczatek roku na rynkach akcyjnych na catym $wiecie okazat sie wyjagtkowo burzliwy dla inwestorow.
Na samym poczatku stycznia moglismy zaobserwowac krotkotrwata eskalacje konfliktu na linit USA-Iran,
ktora na szczescie zostata szybko opanowana. Nastepnie na rynek zaczety naptywac informacje o nowym
rodzaju wirusa, wywotujacym objawy podobne do SARS- epidemiq z ktorg $wiat, a gtownie jego azjatycka czesc,
mierzyt sie w 2003 roku. Sytuacja jest o tyle niekorzystna, ze wybuch nowej epidemii zbiegt sie z obchodami
chinskiego nowego roku, czyli okresem charakteryzujacym sie istotnie podwyzszonym ruchem turystycznym.
Dziatania rzgdu chinskiego byty zdecydowane, jednak rozprzestrzenianie sie choroby z pewnoscig
nie pozostanie bez wptywu na realng gospodarke. Szacuje sie, ze w przypadku SARS tempo wzrostu gospodarki
Parstwa Srodka, spadto o ponad Ip.p, tym samym uzasadnione sq obawy o dynamike PKB Chin w 2020 roku.
Nalezy pamieta¢, ze Chiny stanowiqg dzisiqj istotnie wieksza czes$¢ Swiatowe] produkciji, niz miato to miejsce
kilkanascie lat temu.

W efekcie, indeksy krajow rozwijajacych sie znajdowaty sie w styczniu pod znaczng presja sprzedajgcych,
a reprezentujacy je indeks MSCI Emerging Markets spadt w minionym miesiacu o 4,7%. Spadki dotknety rowniez
gtéwne indeksy europejskie (DAX30 spadt o 2,0%, a CAC4LO, posiadajacy sporg ekspozycje na chinskiego konsumenta,
stracit 2,9%, FTSEIO0 spadat najmocniej, bo ponad 3,4%), jedynie amerykariski S&P500 pozostat praktycznie
na niezmienionym poziomie (-0,2%)

Szczegodlnie pozytywnie, po raz kolejny na przestrzeni ostatnich kilku miesiecy, zachowywat sie sektor technologiczny
w Stanach Zjednoczonych: Nasdaqg 100, jako jeden z niewielu indekséw na $wiecie, urdst w styczniu o 2,9%.
Swojqa site zawdzieczat publikacjom wynikow kwartalnych, z ktérych najbardziej wyrézniaty sie trzy najwieksze
prywatne spotki Swiata. Zaréwno Microsoft, Apple, jak i Amazon, istotnie przebity oczekiwania analitykow
pod wzgledem przychoddw i rentownosci, co pozwolito analitykom podnies¢ prognozy dla tych spodtek
na caty 2020 rok. Ogdlnie sezon wynikdw prezentuje sie dobrze, dane opublikowato juz ponad 250 spoétek,
raportujac zyski $rednio o 5,5% wyzsze od konsensusu rynkowych prognoz.

W nadchodzacym okresie najwiekszy czynnik ryzyka stanowi¢ bedzie eskalacja wirusa w Chinach i jego ostateczny
wptyw na gospodarke. Wojna handlowa zeszta obecnie na drugi plan, natomiast inwestorzy z pewnosciq
beda obserwowad, jakie ewentualne dziatania stymulujgce wzrost podejma chiriski rzad i bank centralny. W lutym
na dobre rozpocznie sie wyscig o kandydature demokratéw w wyborach prezydenckich w USA, a polityka zawsze
elektryzuje rynki finansowe.
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Polska

Styczen wielu inwestorom na warszawskim parkiecie przynidst rozczarowanie: WIG spadt o 1,99%. W tym $rodowisku
bardzo dobrze radzit sobie fundusz IPOPEMA Akgji, ktérego jednostka wzrosta o 0,19%, bijac indeks WIG o 2,18%.

W podziale rynku na sektory ze wzgledu na kapitalizacje, wyrdzniaty si¢ mocno na plus mate i srednie spotki
(odpowiednio +2,6% oraz 4,8% w ub. miesigcu), podczas gdy zawiddt WIG20 (-3,1%).

Najwieksze polskie spoétki dopadt ten sam wirus co MSCI Emerging Markets. W potowie miesigca na rynek
coraz intensywniej zaczety sptywac¢ informacje o rozprzestrzeniajgcej sie epidemii koronawirusa (2019-nCoV),
co spowodowato wzrost awersji do ryzyka, odptyw kapitatu z rynkow EM i korekte notowan. Na koniec stycznia
zarazonych na catym $wiecie byto juz ponad 11 tysiecy osob, a blisko 260 z nich zmarto. W tej chwili zarazonych
jest ponad 37 tysiecy, a liczba ofiar $miertelnych siega blisko 820. Jest to straszna tragedia, znacznie bardziej
negatywna w skutkach niz epidemia SARS w 2003. Catkowita liczba zarazonych wyniosta wtedy 8098 osdb,
a liczba ofiar $miertelnych - 774. Ze wzgledu na liczbe ofiar, ale tez zasieg paralizu chinskiej gospodarki,
wptyw koronawirusa na chinskie i $wiatowe PKB bedzie prawdopodobnie duzo bardziej istotny niz SARS.
Nie bez znaczenia jest tez fakt, ze chinska gospodarka ma obecnie duzo wigkszy udziat w Swiatowych PKB
niz w 2003 r i jest waznag czescig $Swiatowego tancuch dostaw.

W drugiej potowie grudnia do Sejmu trafit rzgdowy projekt ustawy o OFE. Zgodnie z zatozeniami projektu,
pod koniec listopada miatoby nastgpi¢ przeniesienie $rodkéw z OFE na rachunki w nowych IKE. Co wiecej,
wedtug pierwotnego projektu limit zaangazowania w akcje miat wynie$¢ 80% aktywow w 11/2020 i 88%
w 12/2020 r, co oznaczato mniej wiecej tyle, ze OFE bytyby zobligowane do zakupu polskich akcji
za ok. 3-5 mld PLN. Niestety, z medialnych doniesiet wynika, ze Komisja Sejmowa zamierza obnizy¢ ten limit

o 5 p.p. tak, aby zmiany byty z punktu widzenia alokacji OFE/”"nowych IKE” neutralne.

W ujeciu branzowym, w styczniu dobrze radzit sobie WIG Media (za sprawg rosngcych notowart Wirtualnej Polski,
majqgcej dominujgcg role w tym indeksie), WIG Motoryzacja (podobna sytuacja, za wzrosty byt odpowiedzialny
dominujgcy w indeksie InterCars) oraz WIG Gry. W tym ostatnim udziaty poszczegdlnych spotek sq duzo bardziej
zrownowazone, a wzrosty dotyczyty prawie wszystkich spotek za wyjagtkiem ClI Games.
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Tabela 1. Procentowe zmiany wybranych indekséw gietdowych

Rynek ™ 3M YTD
MSCI Emerging Markets -4,7 2 -4,7
WIG 2 -9 2
WIG 20 -39 -58 -39
Podziat ze

wzgledu na mWIG40 2,6 81 26

B SWIG80 48 11,1 48
BANKI -9 -6,2 -9
MEDIA 14,1 22,1 14,1
CHEMIA -8,3 -n,7 -8,3
BUDOWLANKA 6,4 259 6,4
UKRAINA 4,4 1,5 4,4
ENERGETYKA -91 -9,7 -9
SPOZYWCZE 49 8,1 4,9
SUROWCOWY -54 72 -54
PALIWA -12 -25,1 -12
INFORMATYKA 35 21,6 35
TELEKOMUNIKACIA -2 59 -2
DEWELOPERZY 36 8,8 3,6
MOTORYZACIA 10,3 16,4 10,3
ODZIEZ -55 -0,4 -55
GRY 73 24,6 73

LEKI -2 -6,4 -2
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Rynki emerging markets

it frontier markets

Pierwsze dwa tygodnie stycznia, podobnie jak koniec 2019 roku, byty bardzo optymistyczne dla inwestorow.
Na rynkach finansowych przewazata euforia, a inwestorzy obiema rekami kupowali ryzykowne aktywa,
w niektorych wypadkach nawet nie zwracajgc specjalnie uwagi na wyceny. Niestety, ,to co dobre szybko
sie koniczy” - lek przed epidemiqg koronawirusa w Chinach szybko zamienit euforie w obawy. W drugiej potowie
stycznia widzieliSmy klasyczne zachowanie ,risk-off”: silniejszy dolar amerykanski, spadek rentownoéci obligacji
skarbowych, spadki na gietdach i ucieczka do bezpieczniejszych klas aktywow.

Patrzac historycznie i doszukujgc sie analogii z przesztosci, po podobnych wybuchach epidemii, rynki akcji
w krajach rozwinietych odrabiaty straty w ciagu dwoch miesiecy, co napawa nas optymizmem. Z drugiej jednak
strony, negatywny efekt koronawirusa na wzrost gospodarczy w Chinach pozostanie i prawdopodobnie przerzuci
sie na inne gospodarki. Oznacza to, ze spadki rentownosci na rynku obligacji sg do pewnego stopnia uzasadnione.

Biorac pod uwage, ze przez ostatnie dwa tygodnie narracja rynkowa byta skupiona wytgcznie
na informacjach ptynacych z Chin, tatwo zapomniec o tym, ze styczen nie nalezat do najspokojniejszych miesiecy.
Zaostrzenie konfliktu na linii USA/Iran po $mierci dowddcy sit iranskich i atakach na bazy amerykariskie
w Iraku wywotaty niepokoje na Bliskim Wschodzie, co w konsekwencji wptyneto na wzrosty cen ropy naftowej.
Obecnie, chociaz sytuacja sie troche uspokoita, zdecydowanie nie mozna powiedzie¢, ze w regionie
osiggnieto stabilizacje.

Na drugim biegunie gospodarki banki centralne i posiedzenia Fed oraz ECB nie przyniosty zadnych niespodzianek.
Kontynuacja programu zwigkszenia ptynnosci na rynek repo/luzowania ilosciowego przez Rezerwe Federalng
oznacza, ze korekty na gietdach, ktére widzielismy w drugiej potowie stycznia nie bedq trwate. Globalnie polityka
pieniezna jest tagodna i powinna wspiera¢ rynki finansowe.

W styczniu, w funduszach stosujacych strategie Global Macro, na dobry wynik wptyw miaty tureckie obligacje
skarbowe denominowane w USD i tureckiej lirze, bedgc dodatkowo wspierane przez spadajgce rentownosci
amerykarskich obligacjach skarbowych i stabilng walute (szczegdlnie wobec ztotowki). Dobra passa trwata
na rynku ukrainiskich obligacji skarbowych, chociaz stopy zwrotu w styczniu byty nieco nizsze niz w grudniu.
Dalej uwazamy, ze ukrainskie aktywa bedqg generowaty ponadprzecietng stope zwrotu w najblizszych
miesiacach, ze wzgledu na pozytywny program reform i zmiane nastawienia ze strony inwestoréw, ktérzy powoli
zwiekszaja ekspozycje na tym rynku. Pozostate pozycje réwniez wygenerowaty nieznaczne zyski i zwigzku z tym
nie zmienialismy znaczgco alokacji na funduszu.
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IPOPEMA 0,04%

Dtuzny

W minionym miesigcu fundusz Ipopema Dtuzny osiagnat -0,01%. Ostatnie tygodnie charakteryzowaty sie podwyzszong
zmiennos$cia, jednak ostatecznie szeroki rynek polskich obligacji skarbowych réowniez zakornczyt miesiac w okolicach
zerowej stopy zwrotu. Nalezy jednak podkredlic, ze w wyniku styczniowych wydarzen istotnie rozszerzyt sie spread
polskich rentowosci wzgledem rynkédw bazowych, co pozytywnie przektada sie na potencjat wzrostu ich cen
w kolejnych tygodniach.

IPOPEMA 0,40%

Obligacji

W styczniu subfundusz Ipopema Obligacji osiagnat stope zwrotu na poziomie +0,4%, co pozwolito na znalezienie
sie na podium w $rod funduszy ze swojej grupy porownawczej*. Dodatni wynik zostat wypracowany za sprawqg,
aktywnej alokacji funduszu w ramach krajowych obligacji skarbowych, a takze wzrostu cen obligacji zagranicznych
denominowanych w EUR i USD.

IPOPEMA 0,19%

Emerytura Plus

W styczniu fundusz osiggnat stope zwrotu rowng 0.19%. Wynik funduszu plasuje sie w 2 kwartylu grupy
poréwnawczej Analiz Online.

IPOPEMA 0,38%

Zréwnowazony

W styczniu fundusz osiagnat stope zwrotu rowng 0.38%]1. Od poczatku roku fundusz plasuje sie w 1 kwartylu grupy
porownawczej Analiz Online funduszy polskich zrownowazonych.
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IPOPEMA 0,19%

Alkeft

W styczniu fundusz zanotowat dodatnig stope zwrotu rowng 0.19%1l. Warto zauwazy¢, ze w tym samym
czasie szeroki rynek warszawskiej gietdy zanotowat wyrazny spadek: WIG -2.0%, a WIG20 az -3.9%.
Zupetnie inaczej zachowaty sie $rednie i mate spoétki: odpowiednio mWIG40 2.6%, natomiast sWIG80 wzrost
O 4.8%. Powyzsze dane sugerujg rowniez nasze nastawienie, zgodnie z ktérym z jednej strony zapewniamy
inwestorom ptynnos$¢, a rownoczesénie wyszukujemy atrakcyjne cenowo spotki.

IPOPEMA .
Globalnych 1,73%

Megatrendéw

Fundusz zanotowat w styczniu stope zwrotu z inwestycji réwng 1,7%, przy stopie zwrotu z indeksu MSCI ACWI Index
rownej -1,17%.

Naszym zdaniem, 2020 rok ma szanse by¢ catkiem niezty dla inwestoréw, natomiast z uwagi na silng aprecjacje
indekséw w ostatnich miesigcach minionego roku, wywotang dodatkowym luzowaniem monetarnym w ciagu czwartego
kwartatu oraz wymienione powyzej czynniki ryzyka, utrzymujemy alokacje w akcje ponizej 90% aktywow portfela.
W dalszym ciggu podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spdtek technologicznych, szczegdlnie z ekspozycjq
na segmenty BIG Data oraz bezpieczenristwa w sieci. W zwigzku ze zmienigjgcymi sie zwyczajomi zakupowymi
oraz sposobem spedzania wolnego czasu, wierzymy w dobre perspektywy spotek z branzy: e-commerce,
reklamy on-line oraz rozrywki. Ciekawqg inwestycja mogg w najblizszych miesiacach okaza¢ sie spotki medyczne,
ktore w Stanach miaty co najwyzej mocno przecietny rok, ale wiecej odpowiedzi poznamy dopiero po prawyborach
z pierwszej potowy roku.

Na koniec stycznia w portfelu dominowaty spotki z Ameryki Pétnocnej, uzupetnione przez pojedyncze spotki
z Europy Zachodniej, Polski, Japonii i Chin. Zaangazowanie funduszu na wspomnianych rynkach ma miejsce
przez starannie wyselekcjonowang grupe 22 emitentow.
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NOTA PRAWNA

Ninigjszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym, nie stanowi rekomendagcji czy doradztwa inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy do podjgecia decyzji
inwestycyjnej. Informadji i danych zawartych w tym materiale nie nalezy traktowac ich jako rekomendagji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak rowniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje o funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez IPOPEMA
TFI SA. oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sq w prospektach informacyjnych dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI SA. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi
pl. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym, ktéry zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuje ryzyka,
koszty i optaty. IPOPEMA TFI SA. oraz fundusze inwestycyjne zarzadzane przez IPOPEMA TFI SA. nie gwarantujg osiagnigcia celdw inwestycyjnych funduszy. Wszelkie informacje
dotyczace plandw, oczekiwan, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do przysztosci, stanowia odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwan zarzadzajacego na moment sporzadzenia
niniejszego dokumentu, w zwiazku z czym mogq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznoéci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przypadku moze
to oznaczac¢, ze oczekiwania te mogg ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata. IPOPEMA TFI SA. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktdre zapoznaty si¢ z niniejszym materiatem. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, ul. Prozna 9, 00-107 Warszawa, Sad Rejonowy dla m
st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy nr KRS 0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599441 zt w catosci optacony. IPOPEMA TFI posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisie Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI jest Komisjia Nadzoru Finansowego.




