Komentarz miesieczny (marzec 2021 r.)

ipopema

IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt miesigc stopg zwrotu rowng +0,33%, a wynik w ujeciu od poczatku roku wyniést +3,06%.
Stopa zwrotu za ostatnie 12 m-cy wynosi +31,71% przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej +21,34%.

Na dzien 28.02.2021 ™ 3M YTD 12M 36M 60M
IPOPEMA Globalnych Megatrendow kat. A +0,33% +4,66% +3,06% +31,71%  +28,50% +96,96%
Benchmark +1,67% +4,01% +1,28% +21,34% +21,47% +57,10%

-1,15% +6,00% +,90%  +16,75%  +18,30% +60,11%

Wyniki funduszu

Mediana grupy poréwnawczej'

Q " Fundusz wypracowat w lutym dodatnig stope zwrotu réwng +0,33%. Luty
A charakteryzowat sie bardzo wysokg zmiennosécig na rynkach akcji. Pierwsza
cze$¢ miesigca byta bardzo dobra dla funduszu, kiedy to wycena funduszu
dynamicznie rosta (do poziomu +8,3% na potowe lutego w ujeciu do korica
‘ stycznia 2021), wraz z raportowanymi, bardzo dobrymi wynikami spétek za
4 kwartat 2020 i prognozami ich wynikdow na 2021 rok. Druga potowa
miesigca przyniosta korekte notowan w obszarze spotek z  obszaru
technologii i ochrony zdrowiq, co cigzyto na wyniku funduszu w drugiej

potowie marca.

tukasz Jakubowski

doradca inwestycyjny, CFA

zarzadzajacy funduszem
W luty indeks MSCI World (szeroki benchmark dla rozwinietych rynkow akcii)

wzrost o 2,45%. Indeksy sektorowe, wérod ktorych przed wszystkim
Warszawie, kierunki Finanse { Bankowosc poszukujemy spoétek do portfela funduszu, zachowywaty sie jednak gorzej.
oraz Metody Ilosciowe w Ekonomii i
Systemy Informacyjne. Posiada licencje MSCI World Health Care spadt o -283%, MSCI World Consumer
Doradey Inwestycyjnego (nr 296) oraz Discretionary wzrdst o 0,66%, a indeks MSCI World Information Technology

Absolwent Szkoty Gtownej Handlowej w

tytut Chartered Financial Analyst (CFA).

Kariere zawodowq rozpoczat w 2008 w
warszawskim biurze
PricewaterhouseCoopers. Z  rynkiem
kapitatowym zwigzany od 2010, kiedy to
rozpoczat prace w IPOPEMA TFIl, gdzie
odpowiadat za analizy spotek
notowanych na GPW i zagranica.
Nastepnie, zatrudniony na stanowisku
Zarzqdzajacego, przez wiele lat
odpowiadat za fundusze akgcji polskich i
zagranicznych, fundusze absolute return
oraz portfele  Asset Management.
Obecnie, jako Dyrektor Inwestycyjny,
odpowiedzialny jest za catosciowq
ekspozycje akeyjna zarzqdzanych
funduszy, proces inwestycyjny i analizy

wzrost o 112%. Po wielu miesigcach spadkow, powrdcity z poziomow
gtebokiego sektory starej ekonomii, takiej jok np. banki (MSCI World
Financials +9,8%).

Luty byt dla nas okresem wytezonej pracy analitycznej, zwigzanej z
trwajacym sezonem wynikowym za 4Q20. Na chwile pisanie tego
komentarza, zaraportowato swoje wyniki 496 spotek z indeksu S&P 500 oraz
41 z 47 spoétek z portfela funduszu. W zaraportowanych wynikach wytania
sie bardzo obiecujgcy obraz. Przychody spotek z portfela funduszu, ktore
do tej pory zaraportowaty, urosty o 29,2%, a zyski o 37,8% w ujeciu rdr. Byty
to dynamiki o wiele wyzsze niz te na poziomie szerokiego indeksu S&P 500,
gdzie wyniosty one zaledwie 2,9% na poziomie przychodow i 53% na
poziomie zysku netto. Rowniez w porownaniu do oczekiwan analitykow na

rynkowe.

Wall Street spotki, ktére starannie wyselekcjonowalismy, spisaty sie naszym
zdaniem bardzo solidnie. Porownujgc zaraportowany poziom przychodow i
zyskow spotek z naszego portfela z oczekiwaniami analitykow sell-side, obliczylismy, ze 98% z nich zaskoczyto
pozytywnie rynek na poziomie przychodoéw oraz 90% z nich zaskoczyto pozytywnie na poziomie zysku netto.
Byt to o wiele lepszy rezultat niz na poziomie szerokiego rynku. Zagregowane wyniki przychoddw i zyskow na
poziomie catego naszego portfela byty lepsze od konsensusu o 6,8% na poziomie przychoddw oraz az o
22,9% na poziomie zysku netto (dla S&P 500 zagregowany poziom zaskoczen wynidst odpowiednio 2,9% na
poziomie sprzedazy i 17,2% na poziomie zysku). Podsumowujgc, oceniamy mijajgcy sezon wynikow na poziomie
naszego portfela bardzo solidnie. Wiekszoé¢ spdtek, zaskoczyta i nas wynikami in plus, a ich oficjalne prognozy
na 2021 (wérod tych firm, ktore je podajg) potwierdzajg, ze tezy inwestycyjne, ktére wybralismy sg stuszne, a
obrany kierunek inwestycyjny wtasciwy.
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Wykres 1. Zagregowany poziom zaskoczen (vs konsensus) dla spétek wchodzgcych w sktad portfela
funduszu IPOPEMA Globalnych Megatrendéw SFIO, na poziomie przychodow i zyskdw (w %).
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Zrédto: ipopema TFI, Bloomberg, 2021.03.03

Wykres 2. Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu
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Turbulencje na rynku akcji w drugiej potowie miesigca, byty spowodowane byty dynamicznym wzrostem
rentownoséci na rynku dtugoterminowych obligacji skarbowych w USA. W ujeciu od poczagtku roku obserwujemy
bardzo dynamiczny wzrost rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA (*60 bps, do poziomu 1,52%)
oraz w Europie (rentownosc 10-letnich obligacji niemieckich +26bps do poziomu -0,31%, rentownos¢ 10-letnich
obligacji w Wielkiej Brytanii +52bps do poziomu 0,71%). Wzrost rentownoéci jest naturalnym nastepstwem
poprawigjgcych sie danych makroekonomicznych, jednak dla wielu uczestnikdw rynku byty one zaskoczeniem
i spowodowaty obawy o to, ze przeptyw kapitatu sie odwraci i spowoduje spadki na rynkach akgji (co okazato
sie samospetniajacq sie przepowiedniq). Rosngce rentownosci obligacji, poprawidgjgce sie dane nt. PKB i inflagji,
oraz wzrosty rynkéw akcji sg zgodne z naszym scenariuszem rynkowym ze na rok 2021. Wzrost rentownosci




bedzie naszym zdaniem ,do strawienia” przez rynki akcji, poniewaz w zamian za wyzszg stope dyskontowqg
inwestorzy ,otrzymajg” w tym roku solidng porcjg wzrostu wynikow.

Na kolejne miesigce spoglgdamy z ostroznym optymizmem. Niska baza wynikow spotek w pierwszym potroczu
gwarantuje wysokie dynamiki - w szczegolnosci w sektorach najpardziej poszkodowanych przez pandemie.
Podobnie jest z dynamikami PKB, ktére szczyt powinny osiagnac¢ w 2 kwartale 2021. Z drugiej strony, pandemia
zdynamizowata procesy cyfryzacji zycia przedsiebiorstw oraz zmienita zwyczaje zakupowe konsumentow
(naszym zdaniem w duzej mierze na state). Dlatego, uwazamy, ze rok 2021 bedzie duzo bardziej ,rowny” pod
katem preferencji sektorowych - by¢ moze z bardziej dynamicznymi wzrostami sektorow cyklicznym w 1 potowie
roku oraz powrotem do task spotek typowo wzrostowych - w drugiej. Kluczem do ponadprzecietnych wynikéw
bedzie naszym zdaniem odpowiednia selekcja spodtek oraz rotacja sektorowa w trakcie roku.

Strategia inwestycyjna

Nasza strategia jest konsekwentnie realizowana od ponad 5 lat, a o jej skutecznosci $wiadczg krotko i
dtugoterminowe wyniki inwestycyjne. Opiera sie ona na zjawisku megatrenddw, ktére sq potezng sitg
ksztattujgca naszg przysztoéc. Megatrendy to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, odporne na
cykliczne wahania koniunktury. Raz zapoczgtkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujgc sposdb
dziatania jednostek, firm i catych spoteczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trenddéw w 4
szerokich obszarach: technologii, demografii, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna
polega na poszukiwaniu spotek, dajacych ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedgcych liderami branz
ksztattowanych przez megatrendy. Aby spetni¢ restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢
szereg wymagan: dynamicznie rosng¢ w jednym z interesujgcych nas obszardow, posiadac silne przewagi
konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowac wysoki gotéwkowy zwrot na inwestycjach oraz
koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

Struktura portfela

Na koniec stycznia ok. 92% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe. Wszystkie spotki
portfelowe w funduszu IPOPEMA Globalnych Megatrenddéw sg eksponowane na jeden lub - w przewazajgcej
wiekszosci - wiele megatrendow, na ktére wskazujg miedzynarodowe organizacje badawcze, wywiadownie
gospodarcze i firmy konsultingowe. Do tez inwestycyjnych, co do ktérych mamy najwieksze przekonanie w
najblizszych latach, nalezy transformacja cyfrowa. Wierzymy, ze bedzie ona kotem zamachowym wzrostu
sektora technologicznego. Do tego grona nalezqg spotki $wiadczgce ustugi i dostarczajgce cyfrowe produkty,
ktore dzieki wykorzystaniu nowoczesnych technologii i danych transformujg modele biznesowe swoich klientow
w branzach ,starej ekonomii”. Ustugi i produkty z obszaru transformacji cyfrowej czynia modele biznesowe
swoich klientow bardziej rentownymi i odpornymi na turbulencje rynkowe (takie jok chodéby pandemia Covid-
19). Drugim ekscytujgcym obszarem rozwoju nowej ekonomii sg spotki z obszaru cloud computing. Naszym
zdaniem rozwigzania z tego obszaru bedqg stopniowo dominowac rynek ustug i produktow IT, zabierajgc
udziaty rynkowe tradycyjnym rozwigzaniom, co potwierdzajg dane za ostatnie kwartaty. Na przetomie roku,
trzecig najwazniejszqg tezg inwestycyjng w naszym portfelu stat sie wzrost znaczenia branzy potprzewodnikowe;j.

Najwieksza cze$é funduszu byta zainwestowana w spotki z sektora technologii informacyjnych (53,8% portfela
akcyjnego), z czego duza cze$¢ w branzy Oprogramowania Aplikacji (16,4%, spotki SaaS/UCaaS/Paas), branzy
Oprogramowania Systeméw Komputerowych (10,4%) oraz potprzewodnikow (18,0%). Drugim istotnym sektorem
pozostaja Ustugi komunikacyjne (21,8% portfela akcyjnego), z czego wiekszos¢  zainwestowane jest w
producentow gier komputerowych oraz medidw spotecznosciowych. Trzecim najwiekszym sektorem w portfelu
jest Ochrona zdrowia (15,3% portfela akcyjnego). Tu najoardziej atrakcyjnie prezentujg sie naszym zdaniem
spotki z branzy telemedycyny i technologii medycznych, jako, ze ich produkty i ustugi sq czesto panaceum na
bolaczki branzy medycznej w czasach pandemii.




Struktura walutowa czesci akcyjnej Struktura geograficzna czesci akcyjnej
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Gry komputerowe 17,9%
Potprzewodniki 16,7%
Przetwarzanie w chmurze 15,8%
Transformacja cyfrowa 12,6%
Praca zdalna 7,8%
Technologie medyczne 6,4%
Ochrona zdrowia 6,3%
Cyberbezpieczenstwo 4,2%
Biotechnologia 4,1%
Fin Tech 2,5%
5G 22%
e-Commerce 1,5%
Media spotecznosciowe 1,4%
Sztuczna inteligencja 0,7%




Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego %

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikdéw 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 dotyczqgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci.
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 pochodzq ze zrédet witasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnoséci i kompletnosci informacji zawartych w
Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogag podlegac¢ 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 oséb, ktére zapoznaty sie

z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych
informacji.




Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikow 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje

w Fundusze wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czeéci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa
zwrotu z inwestycji nie jest réwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa,
okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatkdw.

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




