°
lpopema Komentarz miesieczny luty 2022 r.

Materiat reklamowy

W lutym stopa zwrotu na certyfikat inwestycyjny funduszu wyniosta +0,35%, co oznacza spadek wyceny
na certyfikat inwestycyjny od poczatku roku na poziomie -1,89%. Warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego
funduszu na koniec lutego réwna jest 93,75 zt.

28.02.2022 ™M 3M 6M YTD 1 rok
Zm.% WANCI 0,35% -2,89% -7,99% -1,89% -5,20%

W lutym w dalszym ciggu mozna byto zaobserwowac¢ wysokg zmienno$¢ na rynkach akcj, przy czym w
plerwszej czesci miesigca napedzaty jg wyniki spétek za IV kw, a w drugiej potowie obawy o wybuch konfliktu
zbrojnego na Ukrainie, ktdre ostatecznie sie zmaterializowaty. Trudno szukac¢ analogii historycznych i na tej
podstawie wyciggac¢ wartoéciowe wnioski, poniewaz konflikt zbrojny o takim rozmiarze w tej czesci $wiata to
sytuacja bez precedensu od czasu |l wojny Swiatowej. Nie ulega watpliwosci, ze rynki akcji obawiaty sie tego
scenariusza, aczkolwiek kumulacja niepewnosci nastgpita w momencie ,oficjalnego” ogtoszenia terminu inwazji
przez amerykanskie wtadze. Spadki na rynkach trwaty niemal nieprzerwanie do momentu wejscia rosyjskich
wojsk na teren Ukrainy i od tego momentu sytuacja za oceanem, paradoksalnie, zaczeta sie stabilizowac. W
Polsce i na rynkach europejskich, wyprzedaz mocno przyspieszyta, gdyz wtasnie to europejskie gospodarki sq
najbardziej eksponowane na skutki konfliktu Rosji z Ukraing, a przede wszystkimi sankcjami naktadanymi na
agresora (MSCI Europie i MSCI Emerging Markets spadki o 3-4% od momentu inwazji). Na globalnych rynkach
akcji inwestorzy uciekali w akcje spotek wydobywczych i surowcowych, ktéorych wyniki majg bezposrednie
przetozenie na gwattowny wzrost cen surowcow i paliw wskutek dotkliwych sankcji natozonych na Rosje. Na
krajowym rynku indeks WIG zanurkowat o ponad 9%, a relatywnie lepiej zachowaty sie mate spotki (sWIG80 -
6,33%). Bliskos¢ konfliktu spowodowata takze dynamiczng wyprzedaz polskiego ztotego i w samej koricéwce

miesigca takze spadki cen na rodzimym rynku obligaciji.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD, 28.02.2022) YTD im 3M 6M 12m 36M

MSCI World Energy 20,46% 4,47% 24,89% 36,15% 37,73% 2,14%

MSCI World Financials -2,31% -2,80% 1,77% -0,65% 13,16% 27,61%
MSCI World Materials -3,00% 1,60% 3,88% -2,13% 7,30% 38,98%
MSCI World Consumer Staples -3,94% -0,87% 3,97% 0,44% 14,26% 25,86%
MSCI World Utilities -4,04% -0,80% 3,68% -1,41% 10,67% 16,68%
MSCI World -7,85% -2,65% -3,99% -5,20% 9,21% 42,77%
MSCI World Health Care -7,98% -0,57% -1,28% -6,21% 10,92% 38,28%
MSCI World Industrials -8,48% -1,81% -3,56% -7,99% 3,84% 27,36%
MSCI World Real Estate -10,50% -3,67% -3,75% -7,17% 11,35% 12,76%
MSCI World Communication Services -11,24% -5,41% -9,56% -18,00% -3,95% 40,52%
MSCI World Consumer Discretionary -12,51% -4,43% -12,11% -7,65% 2,38% 56,95%
MSCI World Information Technology -12,85% -4,76% -10,62% -7,11% 11,90% 104,77%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne.
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Wydarzenia z koricowki lutego zdecydowanie zmienity optyke i perspektywe poszczegdlnych klas aktywow w
nadchodzgcych miesigcach. Mimo tego iz rynek dyskontowat wzrost napiecia geopolitycznego, to chyba nikt

do konca sie nie spodziewat, ze Rosjanie zaatakujg Ukraine w formie petnej wojskowej inwaziji.

Naszym zdaniem dynamiczna wyprzedaz akcji na catym Swiecie w efekcie rosyjskiej inwazji stwarza
$rednioterminowq okazje inwestycyjng, zwtaszcza w segmencie wzrostowych spotek amerykanskich ktérych
przecena byta kontynuacjq trendu rozpoczetego jeszcze w IV kwartale 2021 roku. W efekcie wyprzedazy
wyceny wielu spotek znalazty sie na poziomach obserwowanych na przecenie z marca 2020 roku. Co wiecej,
sytuacja na geopolityczna za naszg wschodnig granicg spowodowata zmiane optyki Rezerwy Federalnej na
przysztos$c stop procentowych. W obecnej sytuacji FED prawdopodobnie nie zdecyduje sie podnosi¢ stop
procentowych w tempie, ktére rynek szacowat jeszcze kilka tygodni temu. A to wtasnie oczekiwania dotyczgce
trajektorii poziomu stop procentowych w Stanach Zjednoczonych byta powodem wyprzedazy obserwowanej

w jeszcze w 2021 roku. Tym bardziej, ze w wielu przypadkach spotki pokazaty wyniki lepsze od oczekiwan.

Jednoczesdnie chcemy zaznaczyd, ze nad polskim rynkiem akcji zbierqjq sie coraz czarniejsze chmury. Uwazamy,
ze rosngce ceny surowcow, stabos$¢ waluty, rosngcy koszt kredytu i coraz wieksza presja sptacona sprawiq,
ze w tym roku spotki na polskim rynku pozostang pod bardzo wysokg presjg kosztowa. A biorgc pod uwage
wysokie prawdopodobienistwo spowolnienia gospodarczego w Polsce, uwazamy, ze polskie spdtki nie bedg w
stanie przeniesc rosngcych kosztéw funkcjonowania na klientéw co zrodzi bardzo duzg presje na marze i na

wyniki.

Do wybuchu wojny byliémy zdania, ze poziom 4% rentownoséci na 10 letnich obligacjach skarbowych jest
bardzo atrakcyjny, biorgc pod uwage polityke pieniezng oraz jej perspektywe, a takze oczekiwane w drugiej
potowie roku spowolnienie gospodarcze. Niestety wybuch wojny spowodowat, ze rentownos$¢ naszych 10 letnich
obligacji przebity poziom 4,7% co traktujemy jako bardzo dobry ,entry point” do zajmowania pozycji na
dtuzszy okres. Uwazamy, ze ostatnie wydarzenia nie wptyng znaczgco na skale podwyzek stép procentowych
w Polsce, a moge jedynie je przyspieszy¢. Rada Polityki Pienieznej z duzym prawdopodobieristwem nie
zdecyduje sie na wieksze podwyzki stop procentowych, bowiem mogtoby to doprowadzi¢ do powaznych
probleméw rodzimej gospodarki. A to w obecnej sytuacji i w roku przedwyborczym bardzo mato

prawdopodobne.

Sytuacja na rynku surowcow nie zmienita sie diametralnie w wyniku rosyjskiej agresji, ale wczesniejsze tendencje
znaczqco przyspieszyty. Uwazamy takze, ze ostatnie wydarzenia w geopolityce, zwtaszcza w obrebie
surowcdw energetycznych i metali szlachetnych, mogg potrwaé nieco dtuzej. Swiat prawdopodobnie bedzie
dazyt do czesciowej rezygnacji z zakupu weglowodorow pochodzacych z Rosji, a to bedzie rodzito napiecia,
ktore bedqg wspierac¢ notowania metali szlachetnych. Jednoczesénie naszym zdaniem to spowoduje, ze na rynku

pojawig sie nowe mozliwosci, zwtaszcza w obrebie energii odnawialne;j.




AKTYWA (28.02.2022) YTD ™ 3M 6M 12M
Srebro

Ztoto

Miedz -0,20% 3,01% 4,08% 8,85%
Fundusze dtuzne uniwersalne -0,76% -0,88% -1,02% -3,37% -3,51%
Fundusze dtuzne uniwersalne

dtugoterminowe -1,07%  -0,66%  -2,79%

Fundusze dtuzne skarbowe dtugoterminowe -1,87% -1,24% -4,06%

Fundusze stabilnego wzrostu -537% -3,60%  -6,04%

S&P500 -3,14% -4,23%

DAX -4,23%

Fundusze akcji

WIG

WIG20

Nasdag Composite

Zrédto: stooqpl, analizy.pl, opracowanie wtasne.

W minionym miesiqcu stopa zwrotu z funduszu byta dodatnia gtéwnie dzieki ekspozycji portfela na rynek
surowcowy oraz dolara amerykariskiego. Réwniez dodatnig kontrybucjg wyrdznity sie spotki energetyczne
dziatajgce w szeroko pojetym segmencie odnawialnych Zrdodet energii, nabywane do portfela jeszcze w
styczniu. W portfelu pojawita sie takze ekspozycja na uran, ktérg w perspektywie nastepnych sesji zamierzamy
zwieksza¢, bowiem uwazamy, ze uran bedzie jednym z beneficientow transformacji energetycznej, ktérqg
gwattownie przyspieszy po rosyjskiej inwazji. Oczekujemy takze, ze spodtki z segmenty odnawialnych zrédet

energii w wyniku wojny mogag by¢ w tym roku jedng z bardziej atrakcyjnych klas aktywow.

Wykres 1. Struktura portfela na dzien 28.02.2022 r.

7,16%
6,48%

33,06%

= Rynek akcji
= Rynek obligacji
Rynek surowcowy

Gotowka/naleznosci

53,30%

Zrédto: opracowanie wiasne.




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 wspofpracujgcych 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, wy$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wiasnych Towarzystwa lub Zzrédet 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 odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszag 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 dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sq formag $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

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
Dystrybutoréw.

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

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego 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 wrzes$nia 2007 roku

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIZ.




