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Materiat reklamowy

W maju stopa zwrotu na certyfikat inwestycyjny funduszu wyniosta -2,57% i byta pochodng sytuacji
rynkowej i duzej zmiennosci. Warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego wynosi 85,22 PLN.

31.05.2022 ™M 3M 6M YTD 1 rok

Zm.% WANCI -2,57% -9,10% -11,73% -10,82% -16,01%

Miniony miesigc to kontynuacja turbulencji na rynkach i okres wcigz bardzo wysokiej zmiennosci. Po nieztym
poczatku miesigca indeksy w Stanach Zjednoczonych gwattownie wymazaty wzrosty, a w potowie miesigca
NASDAQ wykazywat dwucyfrowq strate w stosunku do wartoéci z ostatniego dnia kwietnia. Jednak dzieki
odwrdceniu sie tendencji w ostatnim tygodniu maja udato sie odrobi¢ wiekszoé¢ strat, aczkolwiek nie wszystkie
sektory zachowywaty sie w sposéb jednorodny. W tle wydarzen na gietdach mozna byto zaobserwowac szczyt
mozliwosci dolara amerykanskiego, ktéry u progu maja zdawat sie by¢ najbardziej pozgdanym miejscem
ucieczki inwestorow na rynkach finansowych. Moment rozpoczecia odbicia na rynkach akcji nastgpit w
momencie kulminacji sezonu wynikowego spotek amerykariskim rynku oraz wspdtgrat z  ogtoszeniem
zakonczenia chinskiego lockdownu. Warto dodacd, ze w pierwszej potowie maja zatrzymata sie przecena na
globalnym rynku dtugu. Dodatkowym symptomem pozytywnego rozwoju sytuacji na rynkach byt zauwazalny
spadek indeksu VIX o ponad 21%, mimo wcigz stabej kondycji amerykanskich indekséw. To o tyle istotna
informacja, ze z duzym prawdopodobienstwem moze zwiastowac dtugo wyczekiwany spadek zmiennosci i

stopniowe uspokojenie rekordowo negatywnych nastrojow.

W naszej ocenie rynek w ostatnich miesigcach funkcjonuje w duzej niepewnosci i strachu, co prowadzi do
oderwania sie od fundamentéow poszczegolnych spdtek i ogromnej zmiennosci kursow. Multisektorowy koszyk
walorow, ktére roboczo okreslamy quality growth (ponadprzecietny wzrost przychodow + dodatni ROIC +
spetnienie rule of 40) pokazat relatywnie najmocniejsze wyniki tj. wykazujgce wysokg odpornosé na niekorzystne
otoczenie makro. Mimo to kursy wielu spdtek na zestaw bardzo dobrych danych reagowaty negatywnie.
Podsumowujgc raporty wynikowe za | kw. br, kolejny kwartat mamy sytuacje, gdy wynikom lepszym od

oczekiwan towarzyszyta erozji wycen rynkowych i jeszcze wieksza kompresja mnoznikow wycen.

AKTYWA (31.05.2022) YTD ™M 3M 6M 12M
Ztoto 1,07% -1,19% -2,75% 4,05% -3,20%
Fundusze dtuzne uniwersalne -2,67% 0,65% -1,92% -2,93% -5,06%
Miedz -3,75% | -255% | -3,56% 0,37% -8,00%
Srebro -713% | -6,05% | -10,99% | -4,94% | -2293%
Fundusze dtuzne uniwersalne

dtugoterminowe -7,72% 0,16% -6,73% -9,33% -13,62%
DAX -9,42% | 2,06% -0,50% -4,71% -6,70%
Fundusze dtuzne skarbowe

dtugoterminowe -9,61% 0,27% -7,89% -11,63% -17,10%
Ipopema AGAA FIZ -10,82% | -2,57% -9,10% -1,73% -16,01%
Fundusze stabilnego wzrostu -11,69% -0,21% -6,68% -12,32% | -15,29%
S&P500 -13,30% | 0,01% -5,53% -9,52% -1,71%
Fundusze akcji -16,25% | -0,90% -514% -14,85% | -13,77%
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WIG -17)02% | -0,56% | -6,07% | -1531% | -13,36%
WIG20 -18,73% | -085% | -7,88% | -16,04% | -17,51%
Nasdaq -22,78% | -205% | -1214% | -2224% | -1213%

Zrédto: stoogpl, analizy.pl, opracowanie wtasne.

Mimo ogdlnie ztego nastroju na globalnych gietdach i w dalszym ciggu bardzo wysokiej zmiennoéci i strachu,
wydaje sig, ze cze$¢ negatywnych czynnikdw zaczyna powoli by¢ zdyskontowana. W Stanach Zjednoczonych
kwietniowy odczyt inflacji potwierdzit nasze oczekiwania dotyczgce nizszej dynamiki wzrostu cen za oceanem
juz w drugiej potowie 2022 roku. W kwietniowym odczycie kazda sktadowa koszyka, poza cenami energii i
paliw, w ujeciu r/r byty nizej niz przed miesigcem. Nie oczekujemy, ze na tym etapie wtadze monetarne w
Stanach Zjednoczonych zaczng zmienia¢ perspektywe i znowu powrocg do ultra luznej polityki pienieznej.
Jednak naptywajgce dane sugerujg juz dzisiaj dwie istotne zmiany. Po pierwsze istnieje bardzo wysokie
prawdopodobienistwo, ze szczyt inflacji w Stanach Zjednoczonych mamy juz za soba. Jezeli na obecng
tendencje natozy sie spadajgca dynamika cen energii i paliw (w sierpniu powinien wypasc¢ szczyt) wowczas
spadek dynamiki inflacji bedzie bardziej zauwazalny. Po drugie amerykariska gospodarka zaliczyta w
pierwszym kwartale tzw. techniczng recesje. | chociaz gtéwnie odpowiada za to mocny dolar, to wyniki
najwiekszych amerykanskich spdtek z segmentu dobr konsumpcyjnych rowniez potwierdzajg stabsze
zachowanie amerykanskiej gospodarki. Ponadto rynek wycenia w dalszym ciggu 6 podwyzek stop
procentowych w tym roku, a kilku cztonkdéw FOMC zaczyna powoli zmienia¢ retoryke. Jezeli wiec w dalszym
ciggu bedziemy mieli do czynienia ze stabngcqg gospodarkg i spadajgcg dynamikg inflacji, istnieje spore

prawdopodobieristwo zmiany nastawienia Rezerwy Federalnej do perspektyw poziomu stop procentowych.

Za nami takze kolejny odczyt dynamiki inflacji w Polsce. Wedtug danych GUS w kwietniu inflacja wyniosta
13,9% w ujeciu r/r. To najwyzszy odczyt od wielu lat i co gorsza to na pewno nie koniec wzrostu. Biorgc pod
uwage fakt, iz cenowy szczyt dynamiki zmian ceny r/r nastgpi w sierpniu, dynamika inflacji moze wyraznie
przekroczy¢ 15%. | tu dochodzimy do dwdch kwestii. Pierwsza to rynkowe stopy procentowe. Biorgc pod uwage
polskg krzywqg dochodowosci, mamy w tej chwili do czynienia z sytuacjg, w ktérej rynkowe stopy procentowe
reagujg zdecydowanie mniej dynamicznie na zaskakujgco wysokie odczyty inflacji niz jeszcze kilka miesiecy
temu. Ma to miejsce zaréwno na krotkim, jak i dtugim jej koricu. Druga kwestia to dziatanie Rady Polityki
Pienieznej, ktora po kazdym ostatnim ,rozczarowujgcym” odczycie staje sie coraz bardziej jastrzebia. Niestety
ze wzgledu duze spdznienie w rozpoczeciu cyklu podwyzek stop procentowych, a takze ze wzgledu na
charakter obecnej inflacji, efekty jej dziatan majg bardzo niskg skuteczno$¢. Tym bardziej, ze RPP prowadzi
restrykcyjng politykg pieniezng, a rzgd coraz luzniejszg polityke fiskalng. Naszym zdaniem jednak zachowanie
rynku sugeruje, ze podwyzki stép procentowych bedqg wptywac na krotkoterminowe stopy rynkowe i tym samym
doprowadzqg wreszcie do odwrdécenia sie catej krzywej dochodowoséci, co oznaczac¢ bedzie, ze rynek dtugu
zacznie dyskontowacd scenariusz recesji w polskiej gospodarce. A wowczas dtugoterminowe obligacje skarbowe

bedqg wreszcie dodatnim kontrybutorem do wynikéw funduszy mieszanych.

Wykres 1. Struktura portfela na dzien 31.05.2022 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Przy obecnej zmiennosci na rynku, wynik na koniec miesigca moze by¢ w zasadzie pochodng jednej sesji, a
to wtasnie miato miejsce w przypadku majowej wyceny. Warto$¢ aktywodw funduszu juz po pierwszej sesji
czerwcowej byta wyzsza niz na koniec kwietnia, dlatego chcemy zakomunikowad, ze przy tak duzej zmiennosci
jedna sesja moze diametralnie zmieni¢ sytuacje, szczegdlnie przy funduszach wycenianych raz w miesigcu. W
ciggu ostatniego miesigca dokonalismy kilku zmian na portfelu, zwtaszcza w obrebie ekspozycji na sektor
spotek wzrostowych. Dokonalismy, zarowno rotacji miedzy poszczegdlnymi sektorami, jak i zmian w ekspozycji
w ramach konkretnych subsektorow. Mimo majowej zmiennosci i ujemnego wyniku uwazamy, ze coraz blizej
nam do rynkowego przetomu i nawet jezeli odreagowanie na rynkach akcji nie bedzie trwate, a bedzie
zaleze¢ od dalszego rozwoju sytuacji makroekonomicznej, jest duze prawdopodobienstwo, ze bedzie

dynamiczne.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoitpracujgcych 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 sposéb Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz osob trzecich, w tym publiczne wystawienie, wySwietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wiasnych Towarzystwa lub Zrédet 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 odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przeszto$ci Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg 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 dotyczgcych instrumentéw finansowych Ilub ich emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sq forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.




Wymagane prawem informacje, w tym szczegéfowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw oraz w siedzibie
Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czes$ci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu opfat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci 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
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl 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 wrze$nia 2007 roku

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




