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Fundusz zakonczyt maj stopg zwrotu rowna +7,98%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej -0,90%. Wynik

W ujeciu za minione 12 miesiecy wyniost —6,97% przy stopie zwrotu z benchmarku +2,43%.

Komentarz do wynikéw funduszu

Maj byt miesigcem triumfu spotek powigzanych ze sztuczng inteligencja.
Historyczne wyniki spotki NVIDIA, napedzane popytem wywotanym wiasnie
przez zapotrzebowanie aplikacji sztucznej inteligencji na centra danych i moc

obliczeniowg, wywotaty euforie nie tylko na akcjach rzeczonej spofki, ale réwniez

wiekszosci spotek produkujgcych pétprzewodniki oraz software. Wynik funduszu

mozna w catosci przypisa¢ do tych segmentéw, kitére razem stanowity ponad
Michat Ficenes, CIIA,

CAIA
doradca inwestycyjny, Atrybucja* wyniku funduszu za maj 2023 r.:

zarzadzajgcy funduszem
Absolwent Uniwersytetu Segment portfela Kontrybucja do wyniku

potowe portfela funduszu.

Warszawskiego, gdzie skonczyt kierunki .
Finanse, Rachunkowos$¢ i Ubezpieczenia TranSformacja Cyfrowa 3’6
oraz quzqdzgnitye. Posiada ' Ficencje Cyb erb ezpi eczenstwo 3, 4
Maklera Papierow Warto$ciowych,
licencje Doradcy Inwestycyjnego, tytut Pé’fprzewodniki 1,9
Certified International Investment
Analyst (CIIA) oraz tytut Chartered Przetwarzanie w chmurze 1,2
Alternative Investment Analyst (CAIA).

Kariere na rynkach kapitatowych Czysta energia -0,5
zaczat w Citibank International PLC w
roli analityka, nastepnie w Skarbiec TFI Medycyna '1’1

gdzie piastowat stanowisko analityka
ryzyka inwestycyjnego, analityka akgji . . . . . . .
zagranicznych oraz  zarzadzajacego. zabezpieczajgce ekspozycje walutowg, ekspozycje rynkowg oraz zmiany poziomu alokacji.
Zarzgdzat funduszem typu long-short
absolutnej stopy zwrotu (Pairs Trading,

*wyniki nie sumujg sie do catkowitej stopy zwrotu z funduszu na ktérg wptyw mojg réwniez transakcje

Merger Arbitrage), zagranicznym

portfelem funduszy PPK, portfelami Waski rynek amerykanski

spotek ochrony zdrowia oraz

wspotzarzqdzat zagranicznym — W kontekscie bardzo dobrego zachowania sie spotek
funduszem tematycznym przemian i e

trendéw spotecznych. software’owych i pétprzewodnikowych na pierwszy plan wysuwa sie

dyskusja odnosnie obaw o szerokos¢ rynku amerykanskiego, to znaczy o to jak niewiele spétek z S&P 500 czy
NASDAQ partycypowato w dotychczasowym ruchu. Obecnie tylko 45% spotek z S&P 500 i 36% spotek z NASDAQ
znajduje sie ponad swojg 200-sesyjng $rednig kroczgca, czyli granicg pomiedzy trendem wzrostowym a spadkowym.
Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze zaledwie 7 najwiekszych spdtek technologicznych z indeksu NASDAQ odpowiada
za wiecej niz caty wynik indeksu w tym roku, a to oznacza, ze tgczny wynik pozostatych spétek wchodzagcych w skiad
tego indeksu, ma ujemng stope zwrotu. Powyzsza sytuacja odbita sie takze na stopie zwrotu funduszu, poniewaz w
tej drugiej grupie spoétek znajdujg sie zaréwno spotki biotechnologiczne, jak i spétki powigzane z transformacjg
energetyczng. Najwazniejsze pytanie jakie zadajg sobie teraz inwestorzy, to jak nalezy interpretowaé zaistniatg
sytuacje i co ona oznacza. Czy dotychczasowy ruch indeksu jest jedynie korektg spadkéw rozpoczetych ponad rok
temu? Wydaje sie nam to mato prawdopodobne, uwazamy, ze ostatni dotek indekséw amerykanskich wyznaczony

mniej wiecej w pazdzierniku ubiegtego roku, w przekroju wielu rynkéw i klas aktywéw, z duzym
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prawdopodobienstwem wyznaczyt koniec niezwykle dynamicznej fali spadkowej wywotanej rekordowo szybkim
tempem zacies$niania polityki monetarnej w US. Wraz z bliskim zakonczeniem tego cyklu oraz wraz ze stabnieciem
presji inflacyjnej, obserwujemy poprawe koniunktury na rynkach akcji, apetyt na ryzyko rosnie jednak stopniowo.
Najpierw wzrosty rozpoczety rynki wschodzgce, nastepnie, od poczatku br. wzrosto zainteresowanie inwestorow
wybranymi duzymi spoétkami technologicznymi, podczas gdy mate i srednie dotknety zawirowania w amerykanskim
systemie bankowym. Ostatni miesigc to zdecydowana poprawa w czesci spotek srednich, tych ktére utrzymaty dobre
momentum wynikowe w | kw. br. Dobrym wskaznikiem potencjatu i wyceny spétek matych i srednich jest relacja
indeksu S&P 500 (agregujgcy 500 najwiekszych spétek w USA) do Russel 2000 (agregujgcy 2000 spotek matych i
srednich). Obecnie spread pomiedzy tymi dwoma indeksami jest na rekordowym od 10 lat poziomie, widziany ostatni

raz w tzw. ,dotku COVIDowym”:
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Rysunek 1 Zrédfo: Bloomberg

Gtéwnej przyczyny aktualnego zachowania wielu segmentéw rynku upatrujemy we wczesnej preferencji inwestoréw
wobec spotek mniej wrazliwych na cykl gospodarki. Pomimo ,pozostawienia” tematu inflacji zesztorocznym
nagtéwkom, w biezgcym roku stabngca przez wysokie stopy procentowe gospodarka przekfada sie na bardziej pro-

cykliczne segmenty rynku.

Uwazamy, ze biezgce obawy inwestorow wobec spoétek bardziej cyklicznych mozna przyréwnaé do obaw z ubiegtego
roku o inflacje i stopy procentowe. Dlatego spodziewamy sie, ze opdzniona reakcja ilosciowo dominujgcej grupy
spétek z indekséw amerykanskich zacznie poprawia¢ szerokos¢ rynku i umozliwi indeksom co najmniej na

utrzymanie swoich pozioméw, a takze stopniowg ich dalszg stopniowg poprawe.

Struktura portfela

Na koniec maja ok. 98% aktywdw netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 2% gotoéwka i depozyty. W tym
okoto 81% czesci akcyjnej funduszu jest notowane Stanach Zjednoczonych, okoto 10% czesci akcyjnej funduszu
notowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzgledniajgcy megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwage

jest nastepujacy:
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Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktdre sg potezng sitg ksztattujgcg naszg przysztosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania koniunktury. Raz
zapoczatkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujac sposéb dziatania jednostek, firm i catych
spofeczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trendéw gtéwnie w 4 szerokich obszarach: technologii,
demografii, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega na poszukiwaniu spotek, dajgcych
ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedacych liderami branz ksztattowanych przez Megatrendy. Aby spetnic¢
restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan: dynamicznie rosng¢ w jednym z
interesujgcych nas obszaréw, posiadac¢ silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzadzana, generowaé wysoki
gotowkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.




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

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikdw 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 sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania
i poglady dotyczqce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedqg 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 zagwarantowac¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane
zawarte w Dokumencie mogg podlega¢ 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 odpowiedzialnoéci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z
Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informagciji.

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

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wigzg
sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych érodkéw. 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 szczegdlnosci 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 Sqdowego 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.




