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IPOPEMA Zrównoważony Inwestycji Globalnych SFIO 

Grudzień fundusz zakończył ze stopą zwrotu wynoszącą +2,95%. Natomiast średnia stopa zwrotu za 

poprzedni miesiąc w grupie spółek porównawczych wyniosła +3,47%. Sześciomiesięczna stopa zwrotu na 

koniec minionego miesiąca wyniosła  

2,25% i +4,61% dla analizowanej grupy porównawczej. 

Dane makroekonomiczne i rynek długu 

Miniony rok był szczególnie podatny na napływające dane 

makroekonomiczne i w efekcie na kształtowanie się oczekiwań odnośnie 

poziomu stóp procentowych. Weszliśmy w rok w otoczeniu spadającej 

dynamiki wzrostu cen, której trend utrzymywał się także przez cały rok. 

Dodatkowo do połowy roku obserwowaliśmy dalsze zacieśnianie polityki 

monetarnej przez zdecydowaną większość banków centralnych państw 

rozwiniętych. Optymistyczna pierwsza połowa roku, po wydarzeniach w 

sektorze finansowym i upadku banków w USA czy Europie, wpłynęły na 

oczekiwania rynku odnośnie szybszego odejścia banków centralnych od 

kolejnych podwyżek stóp procentowych i normalizacji polityki monetarnej. 

Finalną „pauzę” w podwyżkach w przypadku Fed otrzymaliśmy dopiero w 

sierpniu, natomiast w przypadku ECB we wrześniu. Niemniej retoryka jaka 

była podtrzymywana wskazywała na dalszą niepewność odnośnie końca 

podwyżek. Głównym czynnikiem, który hamował owe zakończenie 

restrykcyjnego otoczenia był rynek pracy, który w większości przypadków 

wykazywał w dalszym ciągu wysoką odporność na działania banków 

centralnych. W efekcie w trzecim kwartale wróciła niepewność na rynki i sam 

kwartał przyniósł korektę. I tak z początkiem czwartego kwartału, gdy dane o 

inflacji w dalszym ciągu były niższe od konsensusu rynkowego i dodatkowo 

rynek otrzymał dane o wyższym od oczekiwanego poziomu bezrobocia. 

Pozwoliło to rynkom uzasadnić, że zmiana polityki monetarnej jest blisko. W 

grudniu inwestorzy na rynku akcji nareszcie uwierzyli, iż zakończył się cykl podwyżek i w 2024 r. czekają nas obniżki 

stóp procentowych w USA, aczkolwiek zmienność oczekiwań wobec tempa tego procesu będzie generować 

zmienność rynkową. Na ten moment inwestorzy zakładają pierwszą obniżkę już w marcu, a rok powinniśmy 

zakończyć ze stopą funduszy federalnych na poziomie 4%. Naturalnie, te oczekiwania odzwierciedlało zachowanie 

rynku długu, gdzie rentowność amerykańskich 10-latek zakończyła rok na poziomie 3,78%, co oznacza spadek od 

październikowego szczytu o ponad 120 punktów bazowych. Ostatni raz z tak dużym obniżeniem się rentowności 

mieliśmy do czynienia u progu wybuchu pandemii COVID-19 w 2020 r., a w normalnym otoczeniu jeszcze w okresie 

IV kw. 2018 r. – I kw. 2019 r. 
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Wybiegając już w 2024 r., w amerykańskiej gospodarce powinniśmy oczekiwać relatywnie stabilnego otoczenia, co 

w naszej ocenie byłoby pozytywnym scenariuszem, jeśli na ostatnie pełne turbulencji i zaskoczeń lata. 

Prognozowany (wg. Bloomberga) wzrost realnego PKB winien kształtować się na poziomie 1,30% przy dynamice 

inflacji CPI równej 2,6% oraz stopie bezrobocia wynoszącej 4,2%. Do wzrostu PKB pozytywnie powinny 

kontrybuować wszystkie jego komponenty (konsumpcja prywatna i publiczna, inwestycje, eksport netto). Kluczowe 

oczywiście będzie zachowanie amerykańskiego konsumenta, gdzie od wielu miesięcy podnoszony jest problem 

bardzo niskiej stopy oszczędności, która ostatnio wyniosła 4,1% przy długoterminowej średniej ok. 5,5%, co miałoby 

nie pozostawiać zbyt wiele miejsca na wzrost wydatków konsumenckich. O ile niska stopa oszczędności jest faktem, 

o tyle warto zauważyć, iż wskaźniki obciążenia długiem dochodu rozporządzalnego nadal pozostają na historycznie 

niskich poziomach, co przy spadającej dynamice inflacji oraz stopach procentowych powinno „uwolnić” pewną 

rezerwę w budżetach gospodarstw domowych. Warto także wspomnieć, iż indeksy zaufania konsumentów 

(Conference Board oraz Uniwersytetu Michigan) pozostają na relatywnie wysokich poziomach w relacji do słabego 

otoczenia makro w ostatnich kwartałach. Wydaje się, że w sile amerykańskiego konsumenta tkwi rozwiązanie 

zagadki braku recesji, mimo tak gwałtownej i znaczącej skali podwyżek stóp procentowych przez Fed. 

Podsumowując, konsensus Bloomberga zakłada wzrost konsumpcji prywatnej o 1,3% r/r, co byłoby najniższą 

dynamiką od 2015 r. i widzimy tu pewien potencjał do pozytywnego zaskoczenia. 

Globalny Rynek Akcji 

Przekładając powyższe oczekiwania na rynki akcji, spodziewamy się relatywnie lepszego zachowania spółek 

wzrostowych, zwłaszcza z uwzględnieniem mniejszych i średnich reprezentantów. Sektorowo, preferowane powinny 

być akcje spółek technologicznych, biotechnologicznych oraz dóbr wyższego rzędu. Kluczem do odpowiedniego 

pozycjonowania pozostaje selekcja i stawianie na spółki, która mają zdrowe bilanse, gdyż nie można zapominać, iż 

w przypadku spadku stóp procentowych do 4% w 2024 r. jest to wciąż poziom wysoki w relacji do ostatnich kilkunastu 

lat. Historia i statystyka wielokrotnie pokazują, iż prognozy z początku roku rzadko sprawdzają się w zestawieniu z 

rzeczywistymi danymi na koniec roku. Wszak nie możemy wykluczyć różnych szoków zewnętrznych lub też eskalacji 

czynników ryzyka nie związanych bezpośrednio z gospodarką i rynkami finansowymi. W tym gronie za największe 
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źródło zmienności uznajemy wybory prezydenckie w USA, które odbędą się 5 listopada 2024 r. Obecne notowania 

urzędującego Prezydenta pozostają słabe i teoretycznie mamy w grafiku zmianę gabinetu, co oznacza powrót do 

władzy Donalda Trumpa. Z drugiej strony, podejmowane są prawne próby zablokowania jego kandydatury na 

poziomie poszczególnych stanów. Sądy najwyższe stanów Kolorado oraz Maine orzekły, iż Trump nie może znaleźć 

się na kartach wyborczych w tych stanach w związku z udziałem w „insurekcji” z 6 stycznia 2021 r., czego zabraniać 

ma 14 poprawka do amerykańskiej konstytucji. Przed nami batalia prawna, którą będzie rozstrzygał amerykański 

Sąd Najwyższy. Niemniej, zakładając powrót Trumpa do władzy wydaje się, że korzystać na tym będą sektory 

ochrony zdrowia oraz technologiczny. Demokraci od wielu lat w swojej agendzie zapowiadają walkę z big pharmą 

oraz rozbijanie pozycji monopolistycznych gigantów technologicznych, co prawdopodobnie byłoby uwypuklone w II 

kadencji Joe Bidena. Tym samym nie wykluczamy, iż 2024 r. będzie w pewnym stopniu powrotem do lat 2011-2018, 

gdzie uwypuklone było ryzyko polityczne oraz geopolityczne. 

Strategia inwestycyjna 

 

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.


