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Komentarz miesieczny czerwiec 2024 r.
Materiat reklamowy

IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W czerwcu fundusz osiggngt stope zwrotu wynoszgcq -2,14% przy sredniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie -2,81%. Stopa zwrotu od poczgtku roku wyniosta +9,72%, natomiast srednia
dla analogicznej grupy poréwnawczej wynosi +12,03%.

Na dzien 28.06.2024 M 3M 6M YTD 2M 24M
IPOPEMA Ztota | Metali Szlachetnych kat. A -214% +6,26% +9,72% +9,72% +13,60% +15,59%
Mediana grupy poréwnawczej -2,28% +6,55% +11,05% +11,05% +12,55% +21,02%
Srednia grupy poréwnawczej -2,81% +7,38% +12,03% +12,03% +14,12% +12,06%
zrodto: Analizy.pl, obliczenia wtasne
Wyniki funduszu
Czerwiec po poprzednich trzech wzrostowych miesigcach

Piotr Huminski, CFA
zarzgdzajgey funduszem

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko-
Mazurskiego w Olsztynie.

Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA
TFI na stanowisku analityka, a nastepnie
zarzadzajgcego funduszami.
Odpowiadat min. za analizy spétek z
sektora Information Technology,
Communication Services, odnawialnych
zrodet  energii oraz  rynku  metali
szlachetnych. Od 2022 roku zatrudniony
na stanowisku zarzqdzajgcego
funduszami, w ramach ktérego zarzadza
m.in. funduszami Ipopema Ztota i Metali
Szlachetnych  SFIO  oraz  Ipopema
Zrownowazony  Inwestycji - Globalnych
SFIO, od ich powstania.

Posiada tytut Chartered Financial Analyst
(CFA).

przyniost korekte cen w segmencie metali szlachetnych. Biorac pod uwage,
ze w minionym miesigcu ciezko szukac bezpoéredniej przyczyny w danych
makro ze wzgledu na odczyty inflacyjne, ktore byty ponizej oczekiwar (CPI
3,3% vs 3,4% oraz Core CPIl 3,4% vs 3,5%) czy wzrostu stopy bezrobocia
do 4% z oczekiwanych 3,9%. Negatywne zaskoczenie dostarczyty dane o
zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym, ktérych poziom okazat sie wyzszy
o blisko 90 tys. wakatow w stosunku do oczekiwan rynkowych. Nie mniegj
analizujgc gtebiej dane rynku pracy wytania sie teza, ze wzrost
zatrudnienia wynika z wzrostu ilosci etatdw o niepetnym wymiarze
godzinowym i dotyczy obywateli ktérzy pracujga w ramach kilku
niepetnoetatowych kontraktach. Natomiast petnoetatowe zatrudnienie w
gospodarstwach domowych jest nizsze, stad wyzszy odczyt stopy
bezrobocia. Finalnie rentownosci z amerykariskich obligacji obnizyty sie o
okoto 10 punktéw bazowych na przestrzeni miesigca. O ile w poprzednich
miesigcach pallad nie uczestniczyt we wzrostach i dostarczat negatywnych
stop zwroty, to w czerwcu obserwowalismy odwrocong relacje i tak pallad
zakoriczyt miesigc z wynikiem +6,6%. Pozostate metale odnotowaty kolejno
wyniki: ztoto -0,1%, srebro -4,2%, platyna -4% oraz spoétki wydobywcze

(NYSE Arca Gold Miners) -3,8%.

Aktywa 29.12.2023 28.06.2024 YTD
Ztoto $/oz 2062,98 2326,75 12,79%
Srebro $/oz 23,80 29,14 22,47%
Platyna $/oz 991,90 996,26 ,44%
Pallad $/oz 1100,24 977,10 1,19%
NYSE ARCA Gold Miners 876,44 954,10 ,86%
Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 152,92 167,79 9,72%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 28.06.2024
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ZakonczyliSmy pierwsze potrocze 2024 roku, warto zatem podsumowacd pierwszg potowe roku przez pryzmat
inwestycji w metale szlachetne oraz perspektywy na drugg czeséc roku. Na ponizszym wykresie przedstawione
sq nominalne stopy zwrotu za pierwsze poétrocze oraz odchylenie standardowe stop zwrotu w skali roku dla
analizowanych aktywow z sektora metali szlachetnych oraz wybranych klas aktywow takich jak akcje, obligacje
czy towary. W kontekscie samych stop zwrotu mozemy zauwazyd, ze w przypadku relatywnie wagskiego rynku
jak metale szlachetne mamy do czynienia ze stosunkowo duzym zrdznicowaniem cen w kontekscie jednego
segmentu. Z jednej strony srebro z najwyzszym wynikiem z wszystkich analizowanych klas aktywow oraz pallad
z najgorszym wynikiem. Natomiast, to co jest wspdlne dla aktywdw wchodzacych w sktad analizowanej grupy,
to ze wszystkie charakteryzowaty sie wyzsza zmiennoscig anizeli klasyczne aktywa takie jak akcje czy obligacje
a takze szeroko pojety indeks surowcowy (S&P GSCI TR). Samo ztoto zaliczyto udang pierwszg potowe roku,
ustepujgc miejsca oczywiscie wspomnianemu srebru, ale takze szeroko pojetym spdtkom amerykariskim,
osiggajac tym samym trzecig najwyzszqg stope zwrotu i druga w segmencie metali szlachetnych. Warto jednak
podkredli¢, ze zmienno$¢ na ztocie w porodwnaniu do srebra, platynowcow czy spdtek wydobywcezych byta na

duzo nizszym poziomie.

Nominalne stopy zwrotu oraz odchylenie standardowe wybranych klas aktywdw w pierwszej potowie 2024 roku

Nominalne stopy zwortu oraz zmiennosc
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Zrédto: Zrodto: Bloomberg: Europe equities (MSCI Daily Gross TR Europe Euro), US equities (MSCI Daily Gross TR USA USD), EAFE equities (MSCI EAFE Gross Total Return USD Index), REITs (Dow Jones US Select REIT
Total Return Index), Global bonds (Bloomberg Global Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD), US bonds (Bloomberg US Aggregate Bond USD Index), Euro treasuries (Bloomberg Euro-Aggregate Treasury

Total Return Index Value Unhedged EUR), Commodities (S&P GSCI Total Return CME), Gold (LBMA Gold Price PM USD), EUR/USD (EUR/USD Spot), Silver (XAG/USD Spot), Platinium (XPT/USD Spot), Palladium (XPD/USD
Spot), Gold Miners (NYSE Arca Gold Miners Index), USD index (US Dollar Spot Index), Obliczenia wtasne

W pierwszej potowie roku gtéwnymi czynnikami wspierajgcymi ztoto byty w dalszym ciggu wysoka aktywnos$c
bankdw centralnych, ktérych nominalny popyt spada rok do roku ze wzgledu na wysoka baze, aczkolwiek w
dalszym ciggu pozostaje na poziomach dwukrotnie wyzszych niz dtugoterminowe $rednie historyczne. Stabilny
popyt konsumencki gtownie z Chin i Indii ktory pomimo presji na dochdd rozporzgdzalny ze wzgledu na
podwyzszona inflacje oraz ryzyko gtebszego spowolnienia gospodarczego, nie wptynat istotnie na spadek

zainteresowania produktami wykonanymi ze ztota. O ile popyt inwestycyjny w minionym potroczu ptynat jedynie




z panstw azjatyckich i w zasadzie od prawie trzech lat obserwujemy odptywy z inwestycji z zachodnich
gospodarek, pytanie pozostaje, kiedy inwestorzy zachodni wrécag do rynku metali szlachetnych. Biorgc pod
uwage, iz ryzyka geopolityczne w dalszym ciggu pozostajg, czynnik ten powinien w dalszym ciggu pozytywnie
wspierac popyt bankdw centralnych, ale takze inwestycyjny. To co na moment pisania komentarza wydaje sie
czynnikiem wstrzymujgcym popyt inwestycyjny jest utrzymujace sie $rodowisko wysokich stop procentowych.
Pierwsze podtrocze, a doktadnie pierwszy kwartat dostarczyt nam weryfikacji zatozen co do obnizek stép
procentowych oraz normalizacje pierwotnych oczekiwan obnizek wycenianych na maj/czerwiec, ktére finalnie
zostaty przesuniete na listopad/grudzien tego roku. Wydagje sie, ze wspominana normalizacja oczekiwan,
pomimo ze wywierata presje na ceny na poczatku roku, byta o tyle istotng, iz zdjeta ryzyko wysoce
agresywnych zatozen rynkowych, co takze powinno obnizy¢ zmienno$¢ cen metali szlachetnych, ktora jak
widac¢ na powyzszym wykresie byta na wysokim poziomie. Dodatkowo aktualne oczekiwania w zestawieniu z
odczytami makroekonomicznymi, znajduja sie w bardziej neutralnym potozeniu, anizeli miato to miejsce na
poczatku roku. Podsumowujgc oczekujemy, ze do konca 2024 roku Fed rozpocznie cykl obnizek stop
procentowych, co bedzie dodatkowym czynnikiem wspierajgcym dla popytu inwestycyjnego na rynku ztota

przy zatozeniu stabilnego popytu ze strony bankéw oraz segmentu konsumenckiego.

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktorych gtownag lokata sg inwestycje
odwzorowujgce zmiany ceny ztota. Ekspozycja na zmiany ceny ztota osiggana jest poprzez wykorzystanie
funduszy typu ETC (exchange traded commodity) i udziat w aktywach netto funduszu wynosi od 50 do 90%.
Drugim komponentem sqg inwestycje odwzorowujgce zachowania cen pozostatych metali szlachetnych takich
jak srebro, platyna i pallad i ich ekspozycja osiggana jest rowniez przy wykorzystaniu funduszy typu ETC.
Udziat pozostatych metali szlachetnych wynosi od 0 do 20% aktywow funduszu. Trzecim elementem funduszu,
odpowiadajacym za 0 - 30% aktywdw sq inwestycje w instrumenty udziatowe spdtek zwigzanych z branzg

wydobywczg metali szlachetnych.

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowi¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowa¢ jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A.
oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informac;ji dla klienta dostepnych w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach
IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Wartos¢ aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest szczegétowo wskazane w
dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy
zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktére zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.




IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagniecia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikoéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone s3a ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkoéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych optat
manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajagcego dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci podatku od dochodéw
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze
zrodet wiasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze
informacje zawarte w materiale marketingowym sg wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy
moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaly sig z
rzeczywistymi danymi w przyszitosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Dane
zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac¢ si¢ z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac sie z IPOPEMA TFI S.A., celem
uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu
marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek
sposob informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji
elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Pr6zna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikow FIO.




