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Komentarz miesieczny wrzesien 2022 r.
Materiat reklamowy

IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt wrzesien stopa zwrotu rowng -11,76%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej -8,18%.
Wynik w ujeciu za minione 12 miesigcy wyniést -43,51% przy stopie zwrotu z benchmarku -16,04%.

Na dzien 30.09.2022 1M 3M YTD 12M 36M 60M
IPOP EMA Globalnych Megatrendéw kat. A 11,76% + 2 68% 42,09% 43,51 % 17,43% 21,40%
Benchmark 8,18% -5,07% -19,90% -16,04% 6,92% 1341 %

Zrédto: ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP
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Komentarz do wynikéw funduszu

| /l’ Ubiegly miesigc kontynuowat korekte ruchu wzrostowego =z
poprzedniego miesigca az do jego catkowitego zniesienia.
Dominujgcg przyczyng tak silnej zmiany sentymentu ws$rdd
inwestoréw jest (jak zwykle w tym roku) Fed. Pod koniec sierpnia w rynek
uderzyly komentarze bankieréw centralnych z Jackson Hole odnosnie inflacji.
Wbrew pogladom sprzed kilku miesiecy, teraz wszyscy opisujg inflacje jako
Jfrwalg”, ,obecng we wszystkich segmentach gospodarki i geografiach” oraz, ze
,Zrobig wszystko aby jg zwalczy¢”. O ile do tego momentu, w przetomie roku,
inwestorzy obudzili w sobie nadzieje na tzw. ,Fed pivot”, czyli przejscie od
podwyzek do obnizek stép procentowych w biezgcym cyklu, tak ta perspektywa
odsunela sie w czasie. Rynkowi nie pomaogt tez CPI w Stanach Zjednoczonych
na poziomie 8,3% czyli wyzszym od oczekiwanego 8,1%. Dopetnieniem
ponurego obrazu byto finalnie spotkanie cztonkéw Fed 20-21 wrzes$nia 2022r.,
kiedy to ogtosili podwyzke stop procentowych o 75 punktéw bazowych, co byto
zgodne z oczekiwaniami, ale dodatkowo podniesli oczekiwang stope docelowg
do 3-3,25% oraz wydtuzyli prognoze jej obowigzywania. Wynik -9,3% we
wrzesniu na indeksie S&P 500 jest pigtym najgorszym miesiecznym wynikiem
tego indeksu w biezgcym tysigcleciu oraz drugim najgorszym wrzesniem w tym
okresie. W tym samym czasie spotki europejskie poradzity sobie relatywnie lepiej.
STOXX 600 Europe zakonczyt miesigc z wynikiem ,zaledwie” -6,6%. Kazda
dobra informacja z gospodarki odbierana jest negatywnie w tym kontekscie, a
kazda zta informacja z gospodarki odbierana jest ... pozytywnie (zgodnie z
logika, ze dobre informacje makroekonomiczne oznaczajg, ze podwyzki stép
procentowych nie ,schtodzity” jeszcze gospodarki, wiec Fed musi podnosi¢ stopy
procentowe dalej i odwrotnie).

Wynik funduszu na tle indeksdw szerokiego rynku odzwierciedla wiekszg
koncentracje w obszarze matych i srednich spétek o zdecydowanie bardziej
wzrostowym charakterze niz szerokie indeksy, a ta klasa aktywéw zachowata sie
bardziej wrazliwie na zmiany w oczekiwanych stopach procentowych.

O Fed chce, Fed dostaje ... zalamanie popytu

Obecnie inwestorzy zalewani sg negatywnymi informacjami, o spadajgcych cenach surowcow,

samochodéw uzywanych, frachtu i wielu innych klasycznych barometrow ,cyklu”. Nie jest zaskoczeniem, ze
agresywna podwyzka stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. jak i na catym Swiecie, zaczyna odnosi¢ skutek
— do tego w koncu zarzgdzanie stopami procentowymi zostato stworzone. Wspominalismy juz w kilku ostatnich
komentarzach, ze wchodzimy juz w zaawansowane stadium bessy, tj. spadek oczekiwanych zyskoéw spotek. Na
poziomie agregatu widac¢ to juz co raz wyrazniej. Ponizej oczekiwany zysk na akcje dla indeksu S&P 500 za lata
20221 2023:
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S&P 500 CY 2022 & CY 2023 Bottom-Up EPS: 1-Year
(Source: FactSet)
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Rysunek 1 Oczekiwany zysk na akcje indeksu S&P 500 za lata 2022 i 2023; Zrédlo: FactSet Earnings Insight na dn. 30.09.2022

Na poziomie mikro rowniez dostajemy co raz wiecej sygnatow o schtadzajgcej sie gospodarce. Do gtosnego juz
case’u spotki Walmart dotozy¢ mozemy FedEXx, ktérego bardzo stabe wyniki finansowe zostaty w 100% zrzucone na
warunki makroekonomiczne, oraz Nike. Nike jest ostatnim z ciekawych ogtoszen, poniewaz tak jak Walmart, zwrdcit
uwage na problem z rosngcymi zapasami. Fed osigga swdj cel, popyt konsumentoéw stabnie w szybkim tempie.

Przy takim zalewie negatywnych informacji mozna tatwo straci¢ gtowe. Dlatego myslgc o dtuzszym horyzoncie czasu
niz tylko do najblizszej zimy staramy sie odpowiedzie¢ sobie na dwa pytania:

1) W jakiej fazie cyklu jeste$my i co nam méwig wyceny?
2) Jak w tych warunkach trzymajg sie fundamenty naszych spétek portfelowych?

Na pierwsze pytanie odpowiedz jest relatywnie prosta. Przy wszystkich duzych indeksach z wynikiem YTD ponizej
20% mozemy $mialo mowi¢ o bessie rynkowej. Duze spdiki i tak zaburzajg ten obraz, poniewaz wiele matych i
Srednich spotek zostato w tym roku przecenionych juz po ponad 50%.

Réwniez wyceny zeszly ze skrajnie wykupionych
poziomow i znajdujg sie ponizej 10 letniej Sredniej.
Dotyczy to zarowno rynku amerykanskiego jak i
europejskiego. Oczywiscie, tak jak w przypadku skali _ . ‘ ‘
stdp zwrotu, tak i w przypadku wycen spotek matychi J‘f"‘Wl‘,/ W’\vf LT
srednich — a przede wszystkim tych skupionych na **

innowacjach i wzroscie — skala spadku wycen byta
zdecydowanie silniejsza niz w przypadku ,duzych”
indekséw. Spopularyzowany juz indeks BVP
Emerging Cloud Index spadt na samej wycenie prawie
60% w tym roku oraz tgcznie prawie 70% od szczytu
z kohcoéwki 2021.

BVP Emerging Cloud Index: Wyprzedzajacy (12M) wskaznik C/S

Odpowiedz na drugie pytanie wymaga troche wigoej erek mnredzaiies vetainicons cosurseaus et SUm ergin Coud s
pracy dlatego, biorgc pod uwage zakonczenie sezonu

wynikow, ktérego podsumowanie publikowaliSmy miesigc temu, postanowili§my dokona¢ agregacji najwazniejszych
cech fundamentalnych naszych spétek portfelowych: prognozowanego wzrostu przychodéw, raportowanej marzy na
sprzedazy, rentownosci na zainwestowanym kapitale oraz stosunku zadtuzenia netto do wyniku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacje (EBITDA). Zestawiamy to na tle popularnych benchmarkéw, aby dokonaé rzetelnego
poréwnania jakosci spétek portfelowych do szerokiego rynku:

IPOPEMA Globalnych S&P 500 NASDAQ 100 STOXX 600 Europe
Megatrenddéw (ex-biotech)
Oczekiwany srednioroczny wzrost sprzedazy 30% 7,1% 9,3% 6,9%
Rentownos¢ na zainwestowanym kapitale (ROIC) 22% 9,7% 15,5% 9,9%
Marza na sprzedazy 64% 34,4% 48,0% 33,6%




Dtug netto do EBITDA -0,50 1,23 0,79 1,89
Ry k 3 Medi: 3-letniego srednior oczeki go wzrostu sprzedazy, r S¢ na zain ym kapitale (ROIC), marza na sprzedaZy, dfug netto do EBITDA;
Zrédio: Bloomberg, IPOPEMA TF/

Powyzsze zestawienie najlepiej pokazuje jakim funduszem jest IPOPEMA Globalnych Megatrendéw. Szukamy
spoétek z réznych segmentéw (co dobrze pokazuje zestawienie alokacji tematycznej w kolejnej czesci komentarza) o
bardzo atrakcyjnych profilach rentownosci i Swietnym standingu finansowym. Spétki te muszg tez charakteryzowac
sie silnym profilem wzrostu, poniewaz wierzymy, ze to skala przedsiebiorstwa w przyszitosci bedzie dyktowa¢ jego
wartos¢ i konsekwentnie kurs akcji. Naturalnie, takie ,wymarzone” cechy majg swoja odpowiednig cene i wiekszosé
z tych spotek wyceniana jest na wyzszych mnoznikach niz szeroki rynek i dlatego byty to spétki najmocniej dotkniete
podnoszeniem stop procentowych i kompresjg mnoznikow.

Odpowiadajgc sobie na powyzsze dwa pytania mozemy zrozumie¢ w jak atrakcyjnym prospektywnie miejscu sie
teraz znajdujemy. Akumulowanie akcji spotek o wysokiej jakosci, bez wiekszego zadtuzenia, ktére wcigz rosty
pomimo okresu dekoniunktury w okresie bessy - po silnych spadkach - jest zawsze wygrywajaca strategig w srednim
i dtugim terminie. Zwigzana jest natomiast z wysokg zmiennoscig w krotkim terminie, ale wiadnie za to jest ta
,nagroda” w postaci dtugoterminowych wynikdw w przysztosci.

Struktura portfela

i Na koniec wrzesnia ok. 95% aktywoéw netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 5% gotowka i

depozyty. W tym okoto 93% czesci akcyjnej funduszu jest notowane w Stanach Zjednoczonych, okoto
5% czesci akcyjnej funduszu notowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzgledniajgcy megatrendy na jakie
zwracamy obecnie uwage jest nastepujacy:

ALOKACJA TEMATYCZNA

Czysta energia IO
Transformacja cyfrowa I
Potprzewodniki IO
Medycyna [
Przetwarzanie w chmurze [T
Cyberbezpieczenistwo T

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Zroédto: Ipopema TFl, Bloomberg, 30.09.2022
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
zapoczgtkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujac sposoéb 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 spotek, dajgcych
ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedgcych 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, posiada¢ silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowaé wysoki
gotéwkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

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




—— IPOPEMA SFIO Subfundusz Globalnych Megatrendow kat. A Benchmark
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Zrodto: Ipopema TFI, Bloomberg

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych 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 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 moga 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 informacii.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegétowy 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 $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest réownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartos$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegodlnosci podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego 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.




