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IPOPEMA Zrównoważony Inwestycji Globalnych SFIO 

Lipiec był pierwszym miesiącem działalności funduszu w ramach oferty Ipopema TFI. Fundusz 

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

wyniósł +1,06%. 

Główne Założenia Strategii

Strategia funduszu zakłada inwestycje w akcje i obligacje na rynkach 

globalnych. Punktem wyjścia jest klasyczna alokacja 60/40 tj. 60% aktywów 

lokowane jest w instrumenty udziałowe oraz 40% w instrumenty dłużne. 

Dokładny udział poszczególnych klas aktywów uzależniony jest w dużej 

mierze od aktualnego płożenia rynków względem etapów cyklu 

gospodarczego. Warto wspomnieć, że utrzymywanie takiego balansu 

pomiędzy akcjami i obligacjami skutecznie obniża poziom ryzyka 

inwestycyjnego, co wielokrotnie było udowodnione przez uczonych z zakresu 

analizy portfelowej. Obniżenie zmienności portfela poprzez dywersyfikacje 

portfela za pomocą instrumentów dłużnych, w bezpośredni sposób obniża 

oczekiwane stopy zwrotu w porównaniu do rozwiązań opartych wyłącznie o 

instrumenty udziałowe. Jednakże analizując potencjalne stopy zwrotu w 

odniesieniu do ryzyka całego portfela, strategie aktywów mieszanych potrafią 

dostarczać konkurencyjne stopy zwrotu względem ponoszonego ryzyka, 

które w ogólnym rozrachunku jest dużo niższe aniżeli w funduszach opartych 

o najbardziej ryzykowne klasy aktywów. Na tle historycznym możemy 

zauważyć, iż portfel zbudowany o stałe wagi zgodnie z założeniami strategii 

60/40 w oparciu o aktywa z rynku amerykańskiego, odnotował od roku 1977 

medianę rocznej stopy zwrotu na poziomie około 11%. 
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Światowy Rynek Akcji 

Obserwowany na świecie trend dezinflacji pozytywnie wpływa na performance na rynku akcji w 2023 roku, których 

wyceny przy zastosowaniu wskaźnika cena do zysku zbliżają się do swoich 5 letnich średnich lub już je osiągnęły. 

W przypadku szerokiego rynku akcji którego agregatem jest indeks MSCI World możemy zauważyć, że rynek 

znajduję się w okolicach swoich średnich. Ciekawsza zdecydowanie wydaję się relacja pomiędzy rynkiem 

amerykańskim a europejskim, w przypadku tego pierwszego możemy zaobserwować wyceny powyżej średniej 

natomiast w przypadku starego kontynentu poziom wycen utrzymuje się zdecydowanie poniżej. 

Jednym z argumentów stojących za widoczną dysproporcją wycen względem ich średnich jest prawdopodobnie etap 

w jakim znajdują się państwa w kontekście zacieśniania polityki monetarnej. W przypadku Stanów Zjednoczonych 

szybsza transmisja restrykcyjnej polityki monetarnej w stosunku do realnej gospodarki oraz tempo i czas w jakim 

Fed zdecydował się na rozpoczęcie podwyżki stopy referencyjnej, przekłada się na prawdopodobny koniec kolejnych 

podwyżek stopy procentowej. Potwierdzeniem jest także lipcowy odczyt wskaźnika cen w USA, który w przypadku 

inflacji wyniósł 3% vs konsensus 3,1% oraz inflacji bazowej 4,8% vs konsensus 5%. W przypadku państw 

europejskich widoczny jest także spadek tempa wzrostu cen, niemniej odczyty są zgodne z prognozą i brakuję 

pozytywnego zaskoczenia względem oczekiwań rynkowych. Ponadto wskaźniki dotyczące aktywności gospodarczej 

w przemyśle (Manufacturing PMI) czy wskaźniki sprzedaży detalicznej (Retail Sales MoM) wskazują na większe 

problemy na rynkach w Europie, co może zwiększać obawy o wystąpienie recesji a zatem niższy poziom wyceny. 

Dodatkowo ryzyka jakie stoją przed państwami starego kontynentu w kwestii utrzymującego się konfliktu zbrojnego 

w Ukrainie, mogą przekładać się na zwiększony poziom ryzyka inwestycyjnego w tym regionie. Ciekawe prezentuje 

się porównanie wykresów wskaźnika wyceny cena/zysk dla indeksu MSCI World a indeksu MSCI World 

wykluczającego udział amerykańskich spółek. Jak możemy zauważyć przez zdecydowaną większość czasu premia 

wyceny z jaką inwestorzy wyceniają spółki z USA powiększa się i od czasu pandemii COVID spread ulega 

sukcesywnemu zwiększeniu. 
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Światowy Rynek Długu 

W dużej mierze obraz rynku od strony makroekonomicznej został opisany w części akcyjnej. To co pozostaje istotne 

ze perspektywy inwestycji na rynku dłużnym to utrzymujące się odwrócenie krzywej rentowności w USA, ale także 

w poszczególnych krajach rozwiniętych Europy zachodniej takich jak Niemcy, Wielka Brytania, Francja czy 

Szwajcaria. Ryzyko recesji w odzwierciedleniu krzywej nie omija także państw z regionu CEE jak chociażby Czechy 

czy Węgry. Na moment pisania komentarza aż 29 państw jest aktualnie w otoczeniu odwróconej krzywej rentowności 

obligacji. 

To co się wydarzyło z poziomem krzywej w USA w 2023 roku jest o tyle ciekawe, iż w marcu obserwowaliśmy 

stopniowe wypłaszczanie się które było spowodowane eskalacją problemów banków w tym upadku SVB i przejęciem 

sypiącego się Credit Swiss przez UBS. Ryzyko dalszego bankructwa w sektorze finansowym spowodowało wzrost 

obaw o dalsze utrzymywanie środowiska wysokich stóp procentowych i owe oczekiwania wpłynęły na kształtowanie 

się krzywej. Jak już zresztą wiemy, wspomniany kryzys bankowy został szybko zażegnany, a rynek który przez 
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moment wyceniał obniżki stóp procentowych na lipcowych posiedzeniach zrewidował swoje oczekiwania i doszło do 

normalizacji krzywej. Biorąc pod uwagę aktualny poziom wydaję się że ryzyko na rynku długu ponownie 

zdyskontowało potencjalną recesję, której objawy w realnej gospodarce nie do końca chcą się zmaterializować. 

Natomiast wspomniane wcześniej trendy inflacyjne skłaniają ku stabilizacji polityki monetarnej, a nawet w niektórych 

przypadkach nadchodzących obniżkach stóp procentowych. 

Jak możemy zauważyć w powyższej tabeli, która przedstawia aktualny poziom stopy referencyjnych w różnych 

państwach ze względu na położenie geograficzne oraz implikowanej stopy procentowej w różnych interwałach 

czasowych poprzez kwotowań terminowych stóp procentowych. Dodatkowo w ostatniej kolumnie widoczna jest 

różnica pomiędzy aktualną stopą referencyjna a implikowaną rynkową stopą procentową za 6 miesięcy. W 

oczekiwaniach rynku zauważalne są obniżki na takich rynkach jak Polska czy Węgry oraz niektórych państw Ameryki 

południowej. W USA oczekiwania odnośnie utrzymania aktualnego poziomu stóp wydają się zasadne, natomiast w 

Europie zachodniej w dalszym ciągu w terminie 6 miesięcznym rynek oczekuje wzrostu stóp procentowych. W 

dalszych interwałach czasowych widoczne jest sukcesywne luzowanie polityki monetarnej przez zdecydowaną 

większość gospodarek. 

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje na rynkach globalnych zarówno w Instrumenty dłużne których 

udział w funduszu może wynosić od 40% do 100% Aktywów Netto Funduszu, jak i w Instrumenty udziałowe w udziale 

nie większym niż 60% Aktywów Netto Funduszu, w tym w szczególności akcje, prawa do akcji, prawa poboru, 

warranty subskrypcyjne i kwity depozytowe, emitowane przez spółki, które prowadzą działalność w wybranych 

sektorach gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuły uczestnictwa 

funduszy zagranicznych lub instytucji wspólnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestorów, którzy 

akceptują średni poziom ryzyka inwestycyjnego wynikający z inwestowania znacznej części Aktywów Subfunduszu 

zarówno w instrumenty udziałowe jak i dłużne na rynkach globalnych. Horyzont inwestycyjny inwestora nie powinien 

być krótszy niż 3 lata. 
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Materiał przeznaczony dla dystrybutorów oraz Uczestników FIO


