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IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDÓW SFIO 

Fundusz zakończył styczeń stopą zwrotu równą -2,7%, przy stopie zwrotu z benchmarku równej +0,6%. 

Wynik w ujęciu za minione 12 miesięcy wyniósł +8,2% przy stopie zwrotu z benchmarku +13,9%.  

Komentarz do wyników funduszu 

Nowy rok zaczęliśmy od korekty wzrostowego ruchu z końcówki 2023 

przede wszystkim na spółkach powiązanych z czystą energią i w 

mniejszym stopniu spółek biotechnologicznych. Kluczowym katalizatorem 

korekty był (jak zwykle) Fed, studzący oczekiwania rynku na rychłą i głęboką 

skalę obniżek stóp procentowych w USA. Nie był to pierwszy raz, kiedy rynek 

starał się wyprzedzić działania amerykańskiego banku centralnego. Pod koniec 

roku inwestorzy dyskontowali 6 obniżek stóp procentowych rozpoczynających się 

już w marcu br. Racjonalizacja tych oczekiwań przyszła szybko i już na 

pierwszym w tym roku posiedzeniu Fed jasno dał znać, że nie będzie podejmował 

pochopnych decyzji i chce mieć pewność, że inflacja jest pod kontrolą zanim 

rozpocznie cykl obniżek.  

Atrybucja* wyniku funduszu za styczeń 2024 r.: 

Segment portfela Kontrybucja do wyniku 

Półprzewodniki 1,78 

Transformacja cyfrowa 0,93 

Cyberbezpieczeństwo 0,86 

Przetwarzanie w chmurze 0,05 

Medycyna -0,96 

Czysta Energia -5,05 

*wyniki nie sumują się do całkowitej stopy zwrotu z funduszu na którą wpływ moją również transakcje 

zabezpieczające ekspozycję walutową, ekspozycję rynkową oraz zmiany poziomu alokacji. 

Pozytywnym zaskoczeniem jest wciąż silny segment półprzewodników, który 

kontynuuje swoją dobra passę z ubiegłego roku. Sztuczna Inteligencja nie tylko 

rozpala wyobraźnię inwestorów, ale – co ważniejsze – portfele największych 

spółek technologicznych. Zamówienia na karty graficzne, akceleratory i 

kompletne systemy centr danych utrzymują swoje dynamiczne tempo, a to z kolei przełożyło się na dalszą poprawę 

sentymentu inwestorów w sektorze. 

Siła relatywna indeksu S&P 500 vs Russell 2000 

Od pewnego czasu zwracamy uwagę relatywną atrakcyjność małych i średnich spółek amerykańskich w stosunku 

do ich dużych odpowiedników. Obecnie stosunek cenowy indeksu Russell 2000 (indeks małych i średnich spółek 

amerykańskich) do S&P 500 (największych 500 spółek) jest niżej niż w tzw. „dołku COVID-owym” z 2020 roku – 

kiedy gospodarka się zatrzymała. Spółki te były mocniej dotknięte agresywnym wzrostem stóp procentowych i o ile 

nie zajmowały się sztuczną inteligencją, to były w zeszłorocznym rajdzie po prostu pominięte. 
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Źródło: Bloomberg na dzień 01.02.2024 

Abstrahując od bieżących kursów, również wycena znajduje się na atrakcyjnym poziomie. Akcje małych i średnich 

spółek co do zasady wyceniane są na wyższym poziomie mnożników niż akcje duże, co związane jest z tym, że 

przeważnie rosną w szybszym tempie oraz teoretycznie oferują większy potencjał wzrostu. Przez ostatnie 10 lat ta 

premia wynosiła średnio 38%. Obecna wartość tej premii to 15%. Oznacza to, że Russell 2000 musiałby zrobić stopę 

zwrotu 23% lepszą od S&P 500 tylko i wyłącznie po to, aby zrównać wartość tej premii do wartości średniej 

(ciekawostka: mediana również wynosi ok. 38%). 

 

Źródło: Bloomberg na dzień 01.02.2024 

 

Prognozowana w tym roku seria cięć stóp procentowych w Stanach Zjednoczonych powinna wesprzeć wyceny 

spółek najbardziej na tą stopę wrażliwych stąd oczekujemy stopniowego zmniejszania się ww. dyskonta. Będzie to 

możliwe przy założeniu, stopniowego wychodzenia tych spółek ze spowolnienia w fazę ożywienia gospodarczego. 
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Struktura portfela 

Na koniec stycznia ok. 97% aktywów netto funduszu stanowiły instrumenty udziałowe a 3% gotówka i depozyty. W 

tym około 83% części akcyjnej funduszu jest notowane Stanach Zjednoczonych, około 8% części akcyjnej funduszu 

notowane jest w strefie euro. Podział tematyczny, uwzględniający megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwagę 

jest następujący: 

Strategia inwestycyjna 

Strategia Funduszu opiera się ona na zjawisku megatrendów, które są potężną siłą kształtującą naszą przyszłość. 

Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegające poza cykliczne wahania koniunktury. Raz 

zapoczątkowane trwają lata lub dekady, po drodze transformując sposób działania jednostek, firm i całych 

społeczeństw. Obecnie fundusz skupia się na identyfikowaniu trendów głównie w 4 szerokich obszarach: technologii, 

demografii, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega na poszukiwaniu spółek, dających 

ekspozycję na wykładniczy wzrost i będących liderami branż kształtowanych przez Megatrendy. Aby spełnić 

restrykcyjne kryteria wejścia do portfela, firma musi spełnić szereg wymagań: dynamicznie rosnąć w jednym z 
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interesujących nas obszarów, posiadać silne przewagi konkurencyjne i być dobrze zarządzana, generować wysoki 

gotówkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrować się na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.  

Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu 

Materiał przeznaczony dla dystrybutorów oraz Uczestników FIO.


