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IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO

Lipiec byl pierwszym miesiagcem dziatalnosci funduszu w ramach oferty Ipopema TFIl. Fundusz

klasyfikowany jest do kategorii mieszanych zagranicznych funduszy zrownowazonych. W lipcu wynik

wynioést +1,06%.

Piotr Humiriski
zarzagdzajacy funduszem

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko-
Mazurskiego w Olsztynie.

Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA TFI
na stanowisku analityka, a nastepnie
zarzqdzajacego funduszami, koncentruje
sie na branzach technologicznej,
odnawialnych  zrodet  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 zarzadzanie czesciq
funduszy inwestujacych w tych sektorach.

Jest kandydatem do Il etapu egzaminu
CFA.
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| Gtéwne Zalozenia Strategii

Strategia funduszu zaktada inwestycje w akcje i obligacje na rynkach
globalnych. Punktem wyjscia jest klasyczna alokacja 60/40 tj. 60% aktywow
lokowane jest w instrumenty udziatowe oraz 40% w instrumenty dtuzne.
Doktadny udziat poszczegodinych klas aktywow uzalezniony jest w duzej
mierze od aktualnego plozenia rynkow wzgledem etapéw cyklu
gospodarczego. Warto wspomnieé¢, ze utrzymywanie takiego balansu
pomiedzy akcjami i obligacjami skutecznie obniza poziom ryzyka
inwestycyjnego, co wielokrotnie byto udowodnione przez uczonych z zakresu
analizy portfelowej. Obnizenie zmiennosci portfela poprzez dywersyfikacje
portfela za pomocg instrumentéw dtuznych, w bezposredni sposéb obniza
oczekiwane stopy zwrotu w poréwnaniu do rozwigzan opartych wytgcznie o
instrumenty udziatowe. Jednakze analizujgc potencjalne stopy zwrotu w
odniesieniu do ryzyka catego portfela, strategie aktywéw mieszanych potrafig
dostarcza¢ konkurencyjne stopy zwrotu wzgledem ponoszonego ryzyka,
ktére w ogdélnym rozrachunku jest duzo nizsze anizeli w funduszach opartych
0 najbardziej ryzykowne klasy aktywow. Na tle historycznym mozemy
zauwazyé, iz portfel zbudowany o state wagi zgodnie z zatozeniami strategii
60/40 w oparciu o aktywa z rynku amerykanskiego, odnotowat od roku 1977

medianeg rocznej stopy zwrotu na poziomie okoto 11%.

Wyniki portfela 60/40 na tle historycznym
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, roczne stopy zwrotu brutto z uwzglednieniem dywidendy 60% SP500 + 40% Bloomberg US Bond Aggregate
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Swiatowy Rynek Akgcji

Obserwowany na $wiecie trend dezinflacji pozytywnie wptywa na performance na rynku akcji w 2023 roku, ktérych
wyceny przy zastosowaniu wskaznika cena do zysku zblizajg sie do swoich 5 letnich $rednich lub juz je osiggnety.
W przypadku szerokiego rynku akcji ktérego agregatem jest indeks MSCI World mozemy zauwazy¢, ze rynek
znajduje sie w okolicach swoich $rednich. Ciekawsza zdecydowanie wydaje sie relacja pomiedzy rynkiem
amerykanskim a europejskim, w przypadku tego pierwszego mozemy zaobserwowacC wyceny powyzej sredniej

natomiast w przypadku starego kontynentu poziom wycen utrzymuje sie zdecydowanie ponizej.

Cena/Zysk
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg 31.07.2023, Wskaznik cena/zysk w oparciu o prognozowane zyski na 2023 rok.

Jednym z argumentéw stojgcych za widoczng dysproporcjg wycen wzgledem ich $rednich jest prawdopodobnie etap
w jakim znajdujg sie panstwa w kontekscie zaciesniania polityki monetarnej. W przypadku Stanéw Zjednoczonych
szybsza transmisja restrykcyjnej polityki monetarnej w stosunku do realnej gospodarki oraz tempo i czas w jakim
Fed zdecydowat sie na rozpoczecie podwyzki stopy referencyjnej, przektada sie na prawdopodobny koniec kolejnych
podwyzek stopy procentowej. Potwierdzeniem jest takze lipcowy odczyt wskaznika cen w USA, ktéry w przypadku
inflacji wyniést 3% vs konsensus 3,1% oraz inflacji bazowej 4,8% vs konsensus 5%. W przypadku panstw
europejskich widoczny jest takze spadek tempa wzrostu cen, niemniej odczyty sg zgodne z prognozg i brakuje
pozytywnego zaskoczenia wzgledem oczekiwan rynkowych. Ponadto wskazniki dotyczgce aktywnosci gospodarczej
w przemysle (Manufacturing PMI) czy wskazniki sprzedazy detalicznej (Retail Sales MoM) wskazujg na wieksze
problemy na rynkach w Europie, co moze zwigkszac¢ obawy o wystgpienie recesji a zatem nizszy poziom wyceny.
Dodatkowo ryzyka jakie stojg przed panstwami starego kontynentu w kwestii utrzymujgcego sie konfliktu zbrojnego
w Ukrainie, mogag przektada¢ sie na zwiekszony poziom ryzyka inwestycyjnego w tym regionie. Ciekawe prezentuje
sie poréwnanie wykresOw wskaznika wyceny cena/zysk dla indeksu MSCI World a indeksu MSCI World
wykluczajgcego udziat amerykanskich spétek. Jak mozemy zauwazy¢ przez zdecydowang wiekszos$¢ czasu premia
wyceny z jaka inwestorzy wyceniajg spotki z USA powigksza sie i od czasu pandemii COVID spread ulega

sukcesywnemu zwigkszeniu.




Cena/Zysk dla indeksu MSCI World oraz MSCI World z wykluczeniem USA

27

lipiec06  grudzien 07 maj 09 pazdziernik 10 marzec 12 sierpien 13 styczen 15 czerwiec 16 listopad 17 kwiecieri 19 wrzesiern 20 luty 22 lipiec 23

MSCI World

MSCI World ex US

Zrodto: Ipopema TFI, Bloomberg 31.07.2023, Wskaznik cena/zysk w oparciu o prognozowane zyski na 2023 rok.
Swiatowy Rynek Diugu

W duzej mierze obraz rynku od strony makroekonomicznej zostat opisany w czesci akcyjnej. To co pozostaje istotne
ze perspektywy inwestycji na rynku dtuznym to utrzymujgce sie odwrécenie krzywej rentownosci w USA, ale takze
w poszczegodlnych krajach rozwinietych Europy zachodniej takich jak Niemcy, Wielka Brytania, Francja czy
Szwajcaria. Ryzyko recesji w odzwierciedleniu krzywej nie omija takze panstw z regionu CEE jak chociazby Czechy

czy Wegry. Na moment pisania komentarza az 29 panstw jest aktualnie w otoczeniu odwréconej krzywej rentownosci

obligaciji.
FRED /9 — 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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Shaded areas indicate U.S. recessions. Source: Federal Reserve Bank of St. Louls fred.stlouisfed.org

Zrodto: https://fred.stlouisfed.org/series/TIOY2Y#

To co sie wydarzylo z poziomem krzywej w USA w 2023 roku jest o tyle ciekawe, iz w marcu obserwowaliSmy
stopniowe wyptaszczanie sie ktére byto spowodowane eskalacjg problemdéw bankéw w tym upadku SVB i przejeciem
sypigcego sie Credit Swiss przez UBS. Ryzyko dalszego bankructwa w sektorze finansowym spowodowato wzrost
obaw o dalsze utrzymywanie srodowiska wysokich stop procentowych i owe oczekiwania wptynety na ksztattowanie

sie krzywej. Jak juz zresztg wiemy, wspomniany kryzys bankowy zostat szybko zazegnany, a rynek ktory przez



https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y2Y

moment wyceniat obnizki stop procentowych na lipcowych posiedzeniach zrewidowat swoje oczekiwania i doszto do
normalizacji krzywej. Biorgc pod uwage aktualny poziom wydaje sie ze ryzyko na rynku diugu ponownie
zdyskontowato potencjalng recesje, ktérej objawy w realnej gospodarce nie do konca chcg sie zmaterializowac.
Natomiast wspomniane wczes$niej trendy inflacyjne sktaniajg ku stabilizacji polityki monetarnej, a nawet w niektorych

przypadkach nadchodzgcych obnizkach stép procentowych.

Policy Implied Policy Total Change

Country Rate Efctv Basis Meeting 3M 6M 1Y 2Y 3Y Curve 6M
1) Americas
10) United States 5.38 5310 09/20 5.45 539 4.83 3.74 3.49 \_
11) Canada 5.00 5.000fX] 09/06 5.13 5.17 5.00 4.13 3.50° \
12) Mexico 11.25 11.505EE 08/10 11.1810.83 9.45 7.50 7.21 \_
13) Chile 10.25 10.250[ ] 09/05 8.59 6.61 4.95 4.64 4.62 \_
14 Brazil 13.25 13.650[ERN] 09/20 12.0510.75 9.00 8.92 10.25 \_
2) EMEA
20) Eurozone 3.75 3.655EE 09/14 3.86 3.87 3.50 2.85 2.69° \_
21) United Kingdom | @ 5.25 4.930[ Y 09/21 5.56 5.72 5.59 4.84 4.38— \
22) Switzerland 1.75 1.750[X] 09/21 1.78 1.85 1.91 1.76 1.69 .\
23) Norway 3.75 4.770 X 08/17 3.85 4.06 3.71 3.14 2.90~\_
29 Sweden 3.75 3.714EEEd 09/21 4.01 4.05 3.84 3.07 2.937 \L
25 Denmark 3.35 3.472 W 3.50 3.48 3.19 2.56 2.40° \_
26) Czech Republic 7.00 7.100E0N] 08/03 6.41 5.83 4.62 336 "N\o
27) Poland 6.75 6.740 K] 09/06 6.20 5.39 5.24 4.08
3) Asia/Pacific
30) Australia 4.10 4.070JBEKY 09/05 4.19 4.22 4.14 3. 3,61 \_
31) New Zealand 5.50 5.500 MY 08/16 5.54 5.61 5.35 4.43 4.09° \_
32) Japan -0.10 -0.070 XY 09/22 -0.07-0.01 0.08 0.35 0.46 _/
33) China 1.90 1.750EEX 2:08.2:15 222 2:5) 279
39 India 6.50 6.390BERY 08/10 6.74 6.85 6.64 6.45 6.44/ \_
3% Korea 3.50 3.730JEEKY 08/24 3.57 3.67 3.54 3.32 3.26~¥"\_

Zrodto: Bloomberg

Jak mozemy zauwazyé w powyzszej tabeli, ktéra przedstawia aktualny poziom stopy referencyjnych w réznych
panstwach ze wzgledu na potozenie geograficzne oraz implikowanej stopy procentowej w réznych interwatach
czasowych poprzez kwotowan terminowych stép procentowych. Dodatkowo w ostatniej kolumnie widoczna jest
réznica pomiedzy aktualng stopg referencyjna a implikowang rynkowg stopg procentowg za 6 miesiecy. W
oczekiwaniach rynku zauwazalne sg obnizki na takich rynkach jak Polska czy Wegry oraz niektérych panstw Ameryki
potudniowej. W USA oczekiwania odnosnie utrzymania aktualnego poziomu stop wydajg sie zasadne, natomiast w
Europie zachodniej w dalszym ciggu w terminie 6 miesiecznym rynek oczekuje wzrostu stép procentowych. W
dalszych interwatach czasowych widoczne jest sukcesywne luzowanie polityki monetarnej przez zdecydowang

wiekszos¢ gospodarek.

Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje na rynkach globalnych zaréwno w Instrumenty dtuzne ktérych
udziat w funduszu moze wynosi¢ od 40% do 100% Aktywow Netto Funduszu, jak i w Instrumenty udziatowe w udziale
nie wiekszym niz 60% Aktywow Netto Funduszu, w tym w szczegdlnosci akcje, prawa do akcji, prawa poboru,
warranty subskrypcyjne i kwity depozytowe, emitowane przez spotki, ktére prowadzg dziatalno$¢ w wybranych
sektorach gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestorow, ktérzy
akceptujg $redni poziom ryzyka inwestycyjnego wynikajgcy z inwestowania znacznej czesci Aktywow Subfunduszu
zarowno w instrumenty udziatowe jak i dluzne na rynkach globalnych. Horyzont inwestycyjny inwestora nie powinien

by¢ krétszy niz 3 lata.




NOTA PRAWNA

Niniejszy materia (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych 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 oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie,
wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglgdy jej autoréw, wedtug stanu na dziert sporzadzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania
i poglady dotyczqgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci.
Dokument nie moze stanowi¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek
uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzqg ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowa¢ poprawnoséci i kompletnosci informacji zawartych w
Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogqg 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 oséb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji
inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informaciji.

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

Fundusze nie gwarantujqg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czeéci wptaconych $rodkow. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosdci podatkow.

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 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 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikoéw FIO




