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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

Maqj fundusz zakonczyt ze stopg zwrotu réwng -6,55%. Mediana stép zwrotu funduszy z grupy
poréwnawczej w minionym miesiqgcu wyniosta -6,06%. Stopa zwrotu od poczgtku roku wynosi +3,12%,
natomiast mediana dla funduszy z grupy porownawczej to +1,45%.

Na dzien 31.05.2022 ™M 3M YTD
IPOPEMA Ztota | Metali Szlachetnych kat. A -6,55%  -4,56% +3,12%
Mediana grupy porownawczej -6,06% -4,56% +1,45%
Srednia grupy poréwnawczej -5,90% -4,42% +1,47%

zrddfo: Analizy.pl, obliczenia wtasne

Piotr Humirski
zarzgdzajgey funduszem

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko-
Mazurskiego w Olsztynie.

Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA
TFI na stanowisku analityka, a nastepnie
zarzadzajgcego funduszami, koncentruje
sie  na branzach  technologicznej,
odnawialnych  zrédet  energii oraz
metalach szlachetnych.

Dos$wiadczenia zawodowe zdobywat w
kilku renomowanych kancelariach
prawniczych. Odpowiadat za analizy
spotek z sektora Information Technology
i Communication Services, byt tez
odpowiedzialny za zarzgdzanie czescia
funduszy inwestujacych w tych sektorach.

Jest kandydatem do Il etapu egzaminu
CEA

Wyniki funduszu

Maj nie byt korzystny dla sektora metali szlachetnych. Jednomiesieczne
stopy zwrotu w przypadku spoétek wydobywczych w catosci zredukowaty
dodatnie stopy zwrotu YTD. Srebro ktére juz w kwietniu pozostawato pod
kreskg, pogtebito strate aby zamknac¢ miesigc z wynikiem -7,37%. Jednie
ztoto oraz metale z grupy platynowcow utrzymujg dodatniq stope zwrotu
w 2022 roku. Presja na rynku metali szlachetnych w duzej mierze
spowodowana byta dalszym umochnieniem si¢ dolara amerykarnskiego,
ktorego indeks w maju osiggat swoje 20 letnie szczyty. Nie pomagaty takze
lockdowny w Chinach, w zwigzku z pojawieniem sie kolejnych ognisk
zarazen COVIDI9. Po dwoch miesigcach ograniczen, stopniowe luzowanie
ograniczen powinno pozytywnie wptywac¢ na rynek metali. W kontekscie
jednomiesiecznych stop zwrotu jedynym wygranym byta platyna, ktorej
cena wzrosta o 2,50%. Najwieksze spadki odnotowat pallad -13,67% oraz
spotki wydobywcze -9,32%. Ztoto oraz srebro zaliczyty spadki wynoszgce

odpowiednio -3,10% oraz -5,31%.

Aktywa 31.12.2021 31.05.2022 YTD

Zioto $/0z 1829,50 183764  0,44%
Srebro $/oz 23,27 21,56 I:.%
Platyna $/oz 969,10 970,50 0,14.%%
Pallad $/oz 1 906,69 2 002,15 5,01.%%
VanEck Gold Miners ETF 32,03 31,73 -0, 9b%
NYSE ARCA Gold Miners 1072,10 1070,77 —0,11%
Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 146,14 150,71 3,12%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.05.31

Miniony miesigc dostarczyt inwestorom szereg informacji odnosnie wynikéw za pierwszy kwartat 2022 roku. Ze

sktadu indeksu GDX (VanEck Gold Miners ETF) zaraportowato 45 z 48 spdétek, natomiast z GDXJ (VanEck
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Junior Gold Miners ETF) ktory agreguje szerszy rynek wydobywczy wyniki dostarczyto juz 84 firmy z 90. Obraz
jaki wytania sie z analizowanych wynikow sktania do tezy, ze pierwszy kwartat tego roku byt wymagajacy ze
wzgledu na rosngce koszty, co w efekcie przetozyto sie na nizsze niz oczekiwane marze w sektorze
wydobywczym. Obraz ten uwidoczniony jest w segmencie matych i $rednich przedsiebiorstw, ktére zazwyczqj
operujg na wyzszych dzwigniach operacyjnych. Z pozytywow jakie mozemy zauwazyc¢ to relatywnie duzy
udziat zaskoczen na poziomie przychodoéw w stosunku do zaskoczen na zysku netto. Utrzymujgce sie wysokie
wyceny metali szlachetnych vs niski konsensus analitykow odnosdnie ksztattowania sie cen tychze metali

przektada sie na pozytywny obidr raportowanych przychodow.

Poziom zakoriczeri do konsensusu rynkowego spotek wchodzqcych w sktad VanEck Gold Miners ETF
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.05.31

Poziom zakoriczeri do konsensusu rynkowego spotek wchodzqcych w sktad VanEck Junior Gold Miners
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.05.31

Mediana konsensusu rynkowego cen ztota oz/$ oraz srebra $/oz vs cena spot oraz forward

Konsensus analitykéw ceny ztota $/0z vs ceny forward Konsensus analitykdw ceny srebra $/oz vs ceny forward
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.05.31

Czynnik ktory wzbudzit negatywng reakcje wérod inwestorow, dotyczyt prognozowanych wynikéw za
drugi kwartat 2022. W wiekszosci wypowiedzi menazerow spoétek wydobywczych przewijat sie watek presji ze
strony rosngcych kosztéw surowcow energetycznych. W efekcie podawany guidance byt nizszy niz konsensus

rynkowy, wptyneto to negatywnie na rynek akcji spotek wydobywczych. Jednakze w dalszym ciggu widac




pozytywng prognoze przychodow w kolejnych kwartatach, co przy odpowiedniej selekcji spdtek odnosnie

struktury kosztowej oraz zadtuzenia, moze okazac sie receptg na inflacyjne Srodowisko.
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.05.31

Podsumowujgc sytuacje w sektorze spotek wydobywczych warto wspomnie¢ o ogtoszonym ostatniego dnia
miesigca przejeciu przez Gold Field Ltd kanadyjskiej spdtki Yamana Gold Ltd. Transakcja warta prawie 9,2
mld CAD (premia do zamkniecia dnia poprzedniego ok. 37%) ptatna w catoéci w akcjach spétki przejmujgcej,
zostata odebrana z duzym dystansem przez rynek. W dniu ogtoszenia informacji o przejeciu, akcje spotki
przejmowanej otworzyty sie z premiq wynoszgcq jedynie 12%, zeby zamkng¢ sie z wynikiem +3,7%. Transakcja
ma byc¢ zrealizowana do korica 2022 roku. Serwis Bloomberg nisko ocenia prawdopodobieristwo pozytywnego
zamkniecia transakcji, jedynie na okoto 20%, co mogto mie¢ bezposredni wptyw na zachowawczg reakcje

inwestorow.

Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktorych gtéwng 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 70%.
W celu wyzszej efektywnosci kosztowej, statut funduszu zaktada zwiekszenie limitu z 20% do 50% dla wybranych
dwoch funduszy ETC inwestujgcych w ztoto, tj. iShares Physical Gold ETC oraz Invesco Physical Gold ETC.
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,
odpowiadajgcym za 0 - 30% aktywow sqg inwestycje w instrumenty udziatowe spdétek zwigzanych z branzqg

wydobywczg metali szlachetnych.

NOTA PRAWNA




Ninigjszy materia (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu)
lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposdb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz o0sob trzecich, w tym publiczne
wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacdji elektronicznej wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglqdy jej autorow, wedtug stanu na dziert sporzqdzenia komentarza. Dokument moze zawierac¢
sformutowania i poglady dotyczqce przysztych wydarzeri. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedq pokrywaty sie z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowic¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi
Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w ninigjszym materiale pochodzq ze zrodet
wtasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac
poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogq podlegac¢ zmianie w kazdym
momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania
materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaty
sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania
aktualnych informagciji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w
migjscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w
Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy<¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.
Osiqgnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osiqganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych
jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow, w szczegolnosci podatkow.

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 Sqd 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 wrzesnia 2007 roku.




