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Komentarz miesieczny
styczen 2022 r.

IPOPEMA SFIO SUBFUNDUSZ GLOBALNYCH MEGATRENDOW

Fundusz zakonczyt styczen stopg zwrotu rowng -15,37%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej -3,69%. Wynik w ujeciu
za minione 12 miesiecy wyniost -13,34% przy stopie zwrotu z benchmarku +8,76%. Stopa zwrotu za ostatnie 36 i 60 m-cy
wyniosta odpowiednio +24,57% i +42,09%.

Na dzier 31.01.2022 iM 3M 6M YTD 36M 60M

IPOPEMA Globalnych Megatrendow kat. A -15,37%  -23,53%  -18,86%  -15,37% +24,57% +42,09%
Benchmark -3,69% -2,71% -0,58% -3,69% +34,67%  +49,23%
Mediana grupy poréwnawczej* -7,58% -6,50% -0,79% -7,58% +34,28%  +42,09%

Zrédto: ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP
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,Defekt stycznia”

Wyniki funduszu
W nowy rok rynki akcji weszty w spektakularny sposdb, lecz emocje niestety

[

obserwowalismy gwattowne spadki indeksow za oceanem, zwtaszcza w obszarze spotek

skumulowaty sie po negatywnej stronie i w zasadzie przez caty miesigc

technologicznych oraz innowacyjnych. Poczatkowo dynamiczna kompresja mnoznikow
wyceny dotkneta najwyzej wycenione spoétki, a nastepnie spadki przerodzity sie w
ogdlnorynkowa wyprzedaz, momentami z cechami paniki. Dos¢ powiedzie¢, ze indeks
NASDAQ100 w pewnym momencie zaliczat najgorszy styczen w catej swojej historii.
Gwattowne odbicie nastapito dopiero po posiedzeniu FOMC w ciggu ostatnich 2 sesji
stycznia. Zaréwno wspomniany NASDAQ100 jak i indeks Russell 2000 zanotowaty
najgorsze otwarcia odpowiednio od 2009 r. i 2008 r., wiec niewatpliwie mielismy do
czynienia z sytuacjg wyjatkowa. Jakie sg przyczyny i co spowodowato az tak gwattowne
pogorszenie sentymentu do rynkdw akcji i czy jest ono trwate? - na te pytania postaramy
sie odpowiedzie¢ w niniejszym komentarzu.

Paliwa 12,89% 8,18% 24,43%  45,29%
Finanse 1,25% -1,46% 6,18% 25,38%
Firmy uzyteczno$ci publicznej -3,09% 1,84% 2,87% 5,39%
Dobra podstawowe -3,22% 1,44% 1,34% 9,77%
Surowce -3,72%  -0,64%  -6,10% 8,29%
MSCI All Country World Index -496%  -3,74%  -0,94%  11,58%
Ustugi komunikacyjne -5,38%  -8,37% -9,28% 2,61%
Nieruchomosci -6,04%  -2,73% -2,07%  13,75%
Przemyst -6,66%  -567%  -4,78% 9,78%
Ochrona zdrowia -7,66%  -5,07% -4,45% 6,12%
Dobra konsumenckie -8,07%  -9,79% -564%  -1,32%
IT -821%  -3,21% 0,82% 1591%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.01.31

Za gtéwna przyczyne styczniowej wyprzedazy powszechnie uznaje sie skokowe przesuniecie oczekiwan rynkowych co do tempa
i skali wzrostu stép procentowych w USA. Jesli cofniemy sie do konca listopada, to zauwazymy, ze rynek zaktadat na 2022 r. co
najmniej 2 podwyzki stop przez FOMC. Natomiast na koniec stycznia oczekiwania zaktadajg juz 5 podwyzek w biezgcym roku.
Skad taka zmiana? Wynika ona w znaczgcym stopniu ze zmiany i zaostrzenia retoryki amerykanskiego banku centralnego, ktéry
w celu niedopuszczenia do trwatego wzrostu oczekiwan inflacyjnych przyjat silnie jastrzebie nastawienie, co przejdzie do historii
jako ,Fed pivot”. Méwimy o oczekiwaniach inflacyjnych, gdyz wbrew powszechnej opinii Fed ma ograniczony wptyw na
dynamike inflacji, zwtaszcza jesli ma ona zrédta w duzym stopniu podazowe, a tak byto w zesztym roku i bedzie w 2022 r.

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zaktadowy: 5.000.001 Zt, optacony w catosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



Przypominamy, ze dynamika inflacji koszyka dobr trwatego uzytku w USA w 2021 r. wyniosta ok. 16% r/r, podczas gdy dynamika
inflacji ustug ok. 4%. Globalny wzrost inflacji wynika w duzej mierze z btednego oszacowania tempa wzrostu gospodarczego i
poziomu popytu konsumenckiego przez podmioty gospodarcze jeszcze w 2020 r., co szybko wydrenowato zapasy, a ich
gwattowna potrzeba odbudowy ,zatkata” wiele taricuchow dostaw przy niestabngcym popycie. Proces odbudowy zapaséw i
stopniowego odblokowywania taficuchéw dostaw postepuje, a efekty we wskaznikach inflacji, wspierane wysokg bazg z II
potowy 2021 r., bedziemy widzie¢ zapewne wyrazniej w |l potowie biezgcego roku. Do tego czasu moze obowigzywac jastrzebia
retoryka i scenariusz, ktéry w naszej ocenie rynki akcji zdyskontowaty z nawigzka. Przy poprzednich cyklach zaciesniania
(normalizacji) rynki akcji byty przygotowywane do tego ze znacznym wyprzedzeniem za pomocg starannego forward guidance
ze strony Fed, natomiast w grudniu i styczniu inwestorzy musieli ,przetrawi¢” perspektywe 3 dodatkowych podwyzek, w bardzo
krotkim czasie, czego konsekwencjg byt tak znaczny wzrost zmiennosci oraz awersji do ryzyka na rynkach. Jednakze trzymajgc
sie analogii historycznych, rynki akcji zachowuja sie stabiej w okresie przed rozpoczeciem podwyzek, a nie po starcie cyklu.
Ponadto analiza zachowania rynkéw akcji po pierwszej podwyzce w cyklu zacie$niania przez Fed wskazuje, ze relatywnie
najlepszym sektorem byty w przesztosci akcje spdtek technologicznych. Wbrew pozorom jest to zrozumiate, gdyz wielokrotnie
podkreslalismy, ze to mnozniki wyceny spétek technologicznych sg wrazliwe na podwyzki stép procentowych, ale nie ich wyniki.
W obszarze spoétek technologicznych, czy tez szerzej wzrostowych, istnieje wiele spotek eksponowanych na silnie sekularne
trendy, ktére mogg spowolnic¢ tylko w scenariuszu recesji, a takiego obecnie nie ma na stole.

Wyniki funduszu w styczniu

W minionym miesigcu gwattownej przecenie nie oparta sie znaczgca wiekszos¢ waloréw z portfela funduszu, przy czym
najmocnie] ucierpiaty spotki z obszaru transformacji cyfrowej, czystej energii i cyberbezpieczenstwa, czyli generalnie segmenty
cechujace sie relatywnie najwyzszymi wskaznikami wyceny. Dosy¢ defensywne okazaty sie walory spdétek gamingowych,
szczegblnie po ogtoszeniu megaprzejecia spotki Activision Blizzard przez Microsoft za 69 mld USD. Jest to najwieksza transakcja
w historii Microsoftu, ktory dos¢ regularnie przejmuje spétki z wybranych obszaréw. W zesztym roku byt to np. medyczno-
technologiczny Nuance Communications. Niemniej ta transakcja moze by¢ zwiastunem tego, co bedziemy obserwowac przez
caty biezacy rok. Przy obecnych wycenach wiele spétek technologicznych jest takomym kaskiem dla gigantéw technologicznych,
ktérzy poszukujg ciekawych opcji wzrostowych poprzez przejecia. Takim gigantem moze by¢ np. Meta Platforms, gdzie
inwestorzy nagle dostrzegli problem z dalszym wzrostem. Z punktu widzenia portfela funduszu jest to scenariusz korzystny, ale
w sytuacji gdy przejmowane bytyby spétki spoza portfela. W takiej sytuacji mozna liczy¢ na premie w wycenach wielu spoétek z
sektora przejmowanej spoétki, w tym réwniez naszych spétek portfelowych. W sytuacji przejecia spoétki z portfela nawet z premia
30-40% do obecnej wyceny taki zysk bytby de facto na otarcie tez, poniewaz potencjat wynikowy pozwala w dtugim terminie
liczy¢ na duzo wyzsze stopy zwrotu, a chcac utrzymac ekspozycje na dany megatrend musielibysmy szukac¢ ,,zamiennika”, czyli
spotki, ktdrg postrzegamy jako numer 2 lub 3 w sektorze. Tym samym, potencjalny wzrost aktywnosci M&A postrzegamy
zarowno jako szanse, ale tez i ryzyko dla funduszu w biezgcym roku.

Wyniki spotek drogowskazem na 2022 r.

Z koricem stycznia poznaliSmy ok. 1/3 raportéw wynikowych za IV kw. oraz 2021 r. spétek z indeksu S&P 500. Sektor spétek
technologicznych zaréwno na poziomie przychodow, jak i zyskow netto wygenerowat per saldo jedne z najwiekszych
pozytywnych zaskoczen, z kolei na przeciwstawnym biegunie sg spotki przemystowe, ktdre sygnalizujg duze problemy z
kontrolg kosztow w warunkach podwyzszonej inflacji wielu komponentéw i zgdan ptacowych. W obszarze spotek
innowacyjnych raportowaty gtéwnie duze spoétki, gdzie wyrdznit sie Microsoft pokonujac konsensus oczekiwan na wszystkich
liniach biznesowych, a imponuje zwtaszcza wcigz bardzo wysoka dynamika przychoddéw z chmury Azure (+46% r/r), ktérej udziat
w przychodach spétki siega juz 20%. W obszarze pétprzewodnikow, istotnie reprezentowanym w portfelu funduszu, bardzo
dobry zestaw wynikdw i prognoz (na | kw. oraz caty 2022 r.) pokazato AMD. Szczegdlnie warto zwréci¢ uwage na fakt, ze rynek
w 2022 r. oczekiwat poprawy przychoddw o ok. 20% r/r, podczas gdy zarzad spodziewa sie wzrostu o ok. 31% r/r. Przy tej
wielkosci spotki tak znaczna réznica in plus do konsensusu przychoddw zdarza sie rzadko i wskazuje na bardzo wysokg pewnos¢
szacunkéw dokonywanych przez zarzad. Casus AMD jest dobrg ilustracjg naszych powyzszych rozwazan, gdyz pokazuje jak
bardzo kursy akcji potrafig odrywac sie od swoich fundamentéw i kreowa¢ krétkoterminowe nieefektywnosci w wycenach.
Dlatego tez z niecierpliwoscig wyczekujemy kolejnych raportow ze spotek, ktére dadzg nam petny obraz tego, na ktérym pietrze
znajduja sie fundamenty poszczegdlnych spoétek, a na ktérym ich wyceny po styczniowej wyprzedazy.
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Zrédto: IPOPEMA TFI, dane na 31 stycznia 2022 r.

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

Strategia Funduszu jest konsekwentnie realizowana od ponad 5 lat, a o jej skutecznosci $wiadczg wyniki inwestycyjne. Opiera
sie ona na zjawisku megatrenddw, ktdére sg potezng sitg ksztattujgca nasza przysztos¢. 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 spoteczenstw. 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 spétek, dajacych ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedgcych liderami branz ksztattowanych przez
Megatrendy. Aby spetnic restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan: dynamicznie rosngc¢ w
jednym z interesujacych nas obszaréw, posiadaé silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowaé wysoki
gotowkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

i Struktura portfela

Na koniec wrzesnia ok. 98% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe, a 2% gotéwka i depozyty. Okoto 83%
czesci akeyjnej funduszu jest alokowane na spotki ze Standw Zjednoczonych. Wszystkie spétki portfelowe w funduszu IPOPEMA
Globalnych Megatrenddéw SFIO sg eksponowane na jeden lub - w przewazajgcej wiekszosci - wiele megatrendéw, na ktére
wskazuja 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 nalezg spotki swiadczace ustugi i dostarczajace cyfrowe
produkty, ktére dzieki wykorzystaniu nowoczesnych technologii i danych transformujg modele biznesowe swoich klientéw w
branzach ,starej ekonomii”. Ustugi i produkty z obszaru transformacji cyfrowej czynia modele biznesowe swoich klientéw
bardziej rentownymi i odpornymi na turbulencje rynkowe (takie jak chocby pandemia Covid-19). Drugim ekscytujgcym
obszarem rozwoju nowej ekonomii sg spoétki z obszaru cloud computing. Naszym zdaniem rozwigzania z tego obszaru beda
stopniowo dominowac rynek ustug i produktdw IT, zabierajgc udziaty rynkowe tradycyjnym rozwigzaniom, co potwierdzajg
dane za ostatnie kwartaty. Trzecig najwazniejsza tezg inwestycyjng w naszym portfelu jest wzrost znaczenia branzy
potprzewodnikowej, a same pétprzewodniki zyskujg miano ,ropy XXI wieku”.

Najwieksza czes¢ funduszu byta zainwestowana w spotki z sektora technologii informacyjnych (78% czesci akcyjnej), z czego
duza cze$¢é w branzy oprogramowania aplikacji i przetwarzania w chmurze (34%), potprzewodnikéw (23%), rozrywki cyfrowej
(10%), cyberbezpieczeristwa (7%) oraz e-commerce’u (5%). Drugim najwiekszym sektorem w portfelu sg czyste technologie
(11% cz. akcyjnej), a trzecim spétki z sektora ochrona zdrowia i technologii medycznych (9% cz. akcyjnej). Tu najbardziej
atrakcyjnie prezentujg sie naszym zdaniem spétki z branzy telemedycyny, technologii medycznych i producenci innowacyjnych
urzgdzen medycznych.
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31.01.2022

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,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
przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. 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 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
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne 0s6b, ktére zapoznalty 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 sg 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem
inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rbwnoznaczna z wynikiem




osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w
szczegolnosci podatkdw.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcdw Krajowego
Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000278264, REGON 140903771, NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
z 13 wrzes$nia 2007 roku.




