e Komentarz miesieczny kwiecien 2023 r.
Ipo pema Materiat reklamowy

IPOPEMA Zlota i Metali Szlachetnych SFIO

Kwiecien fundusz zakonczyt ze stopa zwrotu wynoszaca -0,19%. Mediana wynikéw w grupie poréwnawczej
w skali jednego miesigca wynosita 1,44%. Stopa zwrotu funduszu na koniec kwietnia, liczona od poczatku

roku wynosi +7,56%.

Wyniki funduszu
Iﬁ W kwietniu na rynku ztota obserwowalismy kontynuacje marcowych
wzrostéw, a cena kruszcu wyrazona w USD wzrosta o 1%. Bankructwa oraz
ryzyko ptynnosciowe w sektorze finansowym, z jakimi mierzyt sie rynek przez
ostatnie dwa miesigce, spowolnienie dynamik wskaznikdw inflacyjnych oraz
stabnacy rynek pracy, wptywaty na ksztattowanie sie oczekiwan w kontekscie

dalszego kierunku w ksztattowaniu polityki monetarnej przez Fed.

Aktywa 30.12.2022 28.04.2023 YTD
) o Ztoto $/o0z 1.824,02 1.990,00 9,10%
Piotr Huminski :
. Srebro S/oz 23,95 25,05 4,39%
zarzadzajacy funduszem ,
Platyna $/oz 1 074,29 1078,31 0,37%
Absolwent Uniwersytetu Warminsko- Pallad $/oz 1792,68 1 506,87 394%
Mazurskiego w Olsztynie. :
VanEck Gold Miners ETF 28,66 33,58 17,07%
0d 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA TFI . i r
na stanowisku analityka, a nastepnie NYSE ARCA Gold Miners 805,50 940,72 16,79%
zarzadzajacego funduszami, koncentruje sig Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 149,42 160,72 7,56%

na branzach technologicznej, odnawialnych
zrodet energii oraz metalach szlachetnych. Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31.03.2023
Doswiadczenia zawodowe zdobywat w kilku
renomowanych kancelariach prawniczych.

Odpowiadat za analizy spétek z sektora W efekcie doszto do dalszego ostabiania amerykanskiej waluty (dolar index -
Information Technology i Communication
Services, byt tez odpowiedzialny za 0,8% mdm). Z tygodnia na tydzien rynek otrzymywat kolejne sygnaty, ktére
zarzadzanie cze$cig funduszy inwestujacych
w tych sektorach. przektadaly sie na zmiane optyki inwestorow w stosunku do utrzymywane;j
Jest kandydatem do 11 etapu egzaminu CFA. restrykcyjnej polityki monetarnej w kierunku normalizacji a nawet zakonczenia

cyklu podwyzek stop procentowych w USA. Na dzien pisania niniejszego
komentarza, znajac decyzje o podwyzce stopy referencyjnej z dnia 3ego maja
do poziomu 5-5,25%, prawdopodobienstwo podwyzki na kolejnych posiedzeniach oceniane jest przez rynek jako
bardzo mate. Kwotowania kontraktéw na stope procentowg wskazujg, iz prawdopodobienstwo utrzymania
aktualnego poziomu na czerwcowym posiedzeniu wynosi 99%, natomiast, co zaskakujgce, ewentualna obnizka w
lipcu wyceniana jest przez rynek na poziomie 52%. W naszej opinii utrzymanie aktualnego poziomu jest wysoce
prawdopodobne, aczkolwiek z zatozeniami o obnizkach w kolejnych miesigcach jesteSmy bardziej ostrozni. Niemniej
opisane otoczenie makroekonomiczne jest pozytywne dla wycen metali szlachetnych, ktérych wyceny w

perspektywie ostatniego miesigca zmienity sie in plus w przypadku kazdego z analizowanych segmentow.
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Na koniec warto podsumowaé raport dostarczony przez Swiatowg Rade Ztota (World Gold Council — WGC) odnos$nie
struktury popytu i podazy za pierwszy kwartat 2023 roku. Ogdlny obraz jaki wytania sie z przedstawionych danych
powoduje mieszane odczucia. Zagregowany popyt na zloto odnotowat 13% spadek rok do roku, jednakze warto
pamietaé, iz rok temu w pierwszym kwartale Rosja dokonata inwazji zbrojnej na Ukraine, co spowodowato skokowy
wzrost popytu na ztoto. Analizujgc pierwszy kwartat biezgcego roku mamy do czynienia z efektem wysokiej bazy. W
wartosciach nominalnych sam popyt pozostaje w okolicach $redniej za ostatnie 12 lat i wyniost 1081 ton. Popyt
jubilerski odnotowat stabilne 47%, co jest takze w okolicach swoich $rednich historycznych. Zdecydowanie gorze;j
wypada popyt ze strony technologii, ktéry od trzech ostatnich kwartatéw odnotowuje ujemne dynamiki, na co
wptywajg ograniczone mozliwosci handlowe. Jest to najmniejszy pod wzgledem udzialu segment w strukturze
globalnego rynku ziota, jednakze wynik z pierwszego kwartatu tego roku jest drugim najnizszym odczytem
kwartalnym od 2000 roku. Przechodzac do dwéch ostatnich segmentéw, mocno powigzanych z inwestycjami, takze
mozemy zauwazy¢ mieszany charakter danych. Z jednej strony wysoko utrzymujgcy sie popyt ze strony bankow
centralnych, ktéry wyniost 228 ton (21% udziatu). Aktywno$¢ bankéw podtrzymuje podwyzszony udziat na tle
srednich historycznych, wykazujgc wysoce dodatnie dynamiki rok do roku. Jednakze zauwaza¢ mozna
wyptaszczanie sie popytu w odniesieniu miesigc do miesigca. Warto przypomnie¢ iz w 3Q22 mieliSmy rekordowe
459 ton popytu ze strony bankéw, natomiast w 4Q22 odczyt na poziomie 379 ton. Od strony popytu stricte
inwestycyjnego bez zmian dominujg inwestycje w fizyczne produkty takie jak sztabki (182 tony, -1% rdr) oraz monety
(96 ton, +14% rdr), natomiast popyt z produktéw ETF czwarty kwartat z rzedu na minusie z wynikiem -29 ton.
Catkowity popyt ze strony inwestycji pozostaje na stabilnym poziomie 25% udziatu w Swiatowej strukturze co jest

troche ponizej swojej sredniej wynoszacej 30%.

Udziat Inwestycji oraz Bankéw Centralnych w popycie na ztoto
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Strategia inwestycyjna

Q

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktérych gtéwng lokata sg inwestycje
odwzorowujgce zmiany ceny ztota. Ekspozycja na zmiany ceny ziota osiggana jest poprzez wykorzystanie funduszy
typu ETC (exchange traded commodity) i udziat w aktywach netto funduszu wynosi od 50 do 90%. Drugim
komponentem sg inwestycje odwzorowujgce zachowania cen pozostatych metali szlachetnych takich jak srebro,
platyna i pallad i ich ekspozycja osiggana jest réwniez przy wykorzystaniu funduszy typu ETC. Udziat pozostatych
metali szlachetnych wynosi od 0 do 20% aktywow funduszu. Trzecim elementem funduszu, odpowiadajgcym za O -

30% aktywow sg inwestycje w instrumenty udziatowe spétek zwigzanych z branzg wydobywczag metali szlachetnych.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materia (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A.

(, Towarzystwo”). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek
sposéb 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 poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania i poglady
dotyczace przysziych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci. Dokument nie moze
stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje
zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet wtasnych Towarzystwa lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne.
Towarzystwo nie moze zagwarantowaé poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie moga podlegaé
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 zapoznaly sie z niniejszym
materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sa w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym na
stronie ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania
jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantuja realizacji zalozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wiaza sie z
ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest
réwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat
oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatkéw.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
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 Uczestnikéw FIO.




