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IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt grudzien stopg zwrotu réwng -6,75%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej +2,99%. Wynik w ujeciu
od poczatku roku wynidst +4,77% przy stopie zwrotu z benchmarku +12,55%. Stopa zwrotu za ostatnie 36 i 60 m-cy wyniosta

odpowiednio +63,09% i +72,47%.

Na dzien 30.12.2021 iM 3M 6M YTD 36M 60M

IPOPEMA Globalnych Megatrendow kat. A -6,75% -2,46% -3,40% +4,77% +63,09% +72,47%
Benchmark +2,99% +4,87% +3,75% +12,55%  +48,07%  +58,17%
Mediana grupy poréwnawczej* +2,70% +5,09% +4,45% +14,05%  +59,53%  +61,20%

Zrédto: ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP

Sebastian Trojanowski, CFA
doradca inwestycyjny,
zarzadzajgcy funduszem

Wyniki funduszu

Koniec roku przynidst na rynkach znaczny skok zmiennosci, czego nie oddajg

P

stopy zwrotu z indekséw akcji, znacznie wiecej dziato sie ,pod
powierzchnig”. Indeks MSClI World zwyzkowat o 4,19 a na rynku akcji bardzo
intensywnie rozgrywany byt scenariusz przyspieszenia podwyzek stép w USA i
taperingu, co przetozyto sie na gwattowng kompresje wycen spétek innowacyjnych. Do
tego grona zaliczajg sie zwtaszcza spotki z obszaru IT dla przedsiebiorstw, chmur
obliczeniowych czy tez pétprzewodnikow. Ten proces wspieraty rekordowe odczyty
inflacji w gospodarce swiatowej, co tradycyjnie sktania inwestoréw do realokacji w
spotki nisko wyceniane. Tym samym, grudzien byt miesigcem, gdy szeroko rozumiany
sektor spdétek innowacyjnych znalazt sie w gtebokiej defensywie, co jest zjawiskiem
powtarzajgcym sie na rynku, w nieregularnych odstepach, jednakze finalnie wyceny

spotek determinowane sg ich wynikami finansowymi.

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej w
Warszawie, kierunek Finanse i Rachunkowos¢.

Posiada licencje Doradcy Inwestycyjnego (nr Paliwa 3.50% 1.81% 3.37% 30.74%
385) oraz tytut Chartered Financial Analyst ! ’ ! !
(CFA). T 2,93% 12,43% | 12,81%  26,42%
Finanse 3,91% 2,64% 3,95% 21,52%
Kariere na rynku kapitatowym rozpoczat w Nieruchomosci 674%  839%  578%  19,94%
2008 . jako Makler Papierow Wartosciowych MSCI All Country World Index 390%  639%  4,84%  16,80%
w DM TMS Brokers. Nastepnie zatrudniony ; 3 3 - 3
jako Doradca Inwestycyjny w Noble Securities. Ochrona zdrowia 6'68 % 6’52 % 6'46 Yo 16'06 %
0d 2014 r. ponownie w DM TMS Brokers, gdzie Przemyst 5,26% 5,28% 2,73% 14,65%
odpowiadat za  wspéttworzenie  ustugi Surowce 6,24% 6,85% 0,10% 11,15%
Zafzajza?iakt aktywami, o fa“;ad; Ikttl Ustugi komunikacyjne 1,45%  -1,74%  -4,40%  9,55%
zarzadzat aktywami w strategiach absolutne,
stopail zwrotu Z)raz strategiamigindywidualnymi? Dobra podstawowe' 7'76% 7'83% 5’01% 8'88%
0d 2019 r. w IPOPEMA TFI, koncentruje sie na Dobra konsumenckie -0,21% 5,92% 0,27% 8,28%
globalnych rynkach akeji oraz odpowiada za Firmy uzytecznosci publicznej 7,87% 9,65% 8,69% 7,23%

selekcje spotek do zarzadzanych funduszy, ze

szczegdlnym uwzglednieniem sektorow Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2021.12.30

ochrony zdrowia oraz technologicznego.

Powrot straszaka dla spétek wzrostowych

Pespektywa bardziej restrykcyjnej polityki Fed jest klasycznym czynnikiem ryzyka dla koszyka spétek wzrostowych i ich
(relatywnie wysokich) wskaznikow wyceny. Na przestrzeni ostatniej dekady takich okreséw mielismy kilka (2013, 2016-18) i nie
wptywato to na trajektorie wynikdw w wiekszosci spotek, jak réwniez nie powodowato dtugotrwatych spadkéw. Oczywiscie,
kazda sytuacja jest inna, lecz dziatajgce mechanizmy sg te same. Globalnie jesteSmy w punkcie uporczywie wysokiej inflacji oraz
rosngcej niepewnosci co do tempa wzrostu gospodarczego w gtéwnych gospodarkach. Banki centralne maja trudne zadanie,
gdyz z jednej strony muszg komunikowac jastrzebi ton i wptywaé na oczekiwania inflacyjne, a z drugiej strony, nikt nie zna
odpowiedzi na pytanie czy i w jakim stopniu wysoka inflacja oraz oczekiwania inflacyjne juz negatywnie wptywajg na aktywnos¢
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ekonomiczng, wiec z jastrzebim tonem i tempem podwyzek, banki centralne nie mogg przesadzi¢. Niemniej, na ostatnie
przesuniecie oczekiwan co do tempa wzrostu stép procentowych w USA inwestorzy zareagowali w niemal panicznym stylu,
lecz w naszej ocenie proces dostosowawczy zakonczyt sie, gdyz de facto trwat on od kilkunastu miesiecy. W tym czasie, wskaznik
EV/Przychody dla kolejnego roku w sektorze SaaS spadt z ponad 24x w lutym 2021 r. do ok. 10x na poczatku biezgcego roku.
Kompresja jest zatem znaczaca i nie jest efektem raportowanych wynikéw spdétek oraz prognoz z nich wynikajgcych. W
otoczeniu wysokiej inflacji duza czes¢ inwestoréw bardzo mocno przesuneta sie w kierunku spotek value, lecz w naszej ocenie
jest to zjawisko tymczasowe, a w 2022 r. zrédta sukcesu i alfy na rynkach akcji lezg gdzie indziej.

Z pozytywdw nalezy wskazac, ze relatywna odpornosé w grudniu wykazat sektor pétprzewodnikéw, silnie reprezentowany w
portfelu funduszu. Wielokrotnie podkreslalismy, ze transformacja cyfrowa, czy to globalna czy tez w danym sektorze, nie moze
odby¢ sie bez istotnego udziatu producentdw chipéw. Bardzo dobre wyniki raportowane za Ill kw. 2021 r. wyniosty wyceny
wiekszosci reprezentantow sektora na wysokie poziomy, jednak z uwagi na duze problemy podazowe, prognozy wynikow takze
sg wysokie i, na ten moment, uzasadniajg relatywnie wysokie wskazniki wyceny. W grudniu wyjatkowa site pokazat takze sektor
gamingu i rozrywki cyfrowej, ktéry razit staboscig przez caty rok i dostarczat inwestorom wielu rozczarowujacych momentow i
wiadomosci. W naszej ocenie zmienita sie optyka patrzenia na ten sektor przez inwestoréw. Wpadki przy premierach duzych
tytutdw, staby kalendarz premier oraz dyskusyjna kultura korporacyjna w niektérych (duzych) spoétkach odstraszyty wielu
inwestordw i branza stracita swoéj gtdéwny atut, czyli pozytywng opcjonalnosé, ktéra skutkowata znacznym skokiem wynikéw po
premierach i dtugim ogonem sprzedazowym. Obecnie gaming jest postrzegany jako sektor lezgcy blisko koszyka spotek value i
dlatego tez zyskiwat wespét z nim w grudniu.

Negatywnie natomiast wyrdznity sie amerykanskie spétki z obszaru odnawialnych Zzrodet energii oraz clean tech, ktore oproécz
ogdlnej presji na spotki wzrostowe padty ofiarg informacji o zmniejszeniu dotacji dla fotowoltaiki w Kalifornii, ktora w USA jest
najwazniejszym stanem i odbiorcg paneli PV. Niemniej, na koniec grudnia ten segment stanowi stosunkowo niewielki udziat w
portfelu funduszu, gdyz dopiero od IV kw. jest budowana ekspozycja funduszu na ten sektor. Oprécz spoétek IT oraz
technologiczno-medycznych spétki z obszaru czystej energii i czystych technologii postrzegamy jako jedne z najbardziej
atrakcyjnych w koszyku spotek wzrostowych, gdyz dajg ekspozycje na dtugoterminowy, roztozony na lata trend rotacji od
,brudnych” metod wytwarzania energii.

Selekcja kluczem do sukcesu w 2022 r.

W naszej ocenie stopy zwrotu z gtdwnych indeksow nie bedg tak dobre jak w 2021 r. i dla amerykanskich agregatéw zaktadamy
wzrosty na poziomie prognoz dla wzrostow EPS, czyli 7-8% r/r. Duzo wiecej okazji kryje sie na poziomie selekcyjnym, gdzie
ostatnia fala wyprzedazy spdtek wzrostowych przyniosta nowe nieefektywnosci w wycenach oraz pogtebita juz istniejgce,
niemniej nie zmienia to dtugoterminowych trendéw i tez inwestycyjnych, ktérymi kierujemy sie w zarzadzaniu funduszem.
Zgodnie z prognozami samych zarzgddow, amerykanskie korporacje powinny zwiekszy¢ w 2022 r. wydatki na IT o ok. 6% r/r, co
bytoby najwiekszg dynamika od 2008 r. Oczywiscie, juz wyniki za Il kw. 2021 r. pokazaty, ze nie wszystkie spotki IT sg w stanie
wykorzystac korzystne otoczenie rynkowe, dlatego tez nasza uwaga skupia sie na starannej selekcji lideréw branzowych i
wynikowych, a spadki z pobudek ogdlnorynkowych traktujemy jako okazje inwestycyjng. Przy obecnych wycenach nie mozemy
tez wykluczaé zwiekszenia aktywnosci na polu przeje¢ w sektorach, w ktorych zainwestowane sg aktywa funduszu, gdyz patrzac
rok wstecz czes¢ spétek mozna obecnie kupi¢ 30-50% taniej.

Perspektywy kréotkoterminowe

Naszym zdaniem kluczem do odwrdcenia negatywnego sentymentu do spotek innowacyjnych bedzie nadchodzacy sezon
wynikdw rocznych oraz za IV kw. ubiegtego roku. Czes¢ spdtek z obszaru oprogramowania za Ill kw. raportowata jeszcze w
grudniu i jakos$¢ zaraportowanych wynikéw byta bardzo dobra (w spektrum naszych spétek portfelowych), jak réwniez
poczatkowa reakcja na nie, lecz w kolejnych tygodniach ten pozytywny efekt zostat wymazany ogdlnorynkows falg wyprzedazy.
Mediana wzrostu przychodéw r/r w IV kw. spoétek portfelowych funduszu wynosi ok. 28% przy medianie wskaznika
EV/Przychody ‘22 na poziomie 9,4x, co przy pozytywnych zaskoczeniach wynikowych daje solidny margines do forsowania
wycen w gore. Dla indekséw S&P 500 i NASDAQ100 analogiczne dynamiki wynoszg odpowiednio 8,05% i 1,73% r/r oraz 3,2x i
5,2x. Spodziewamy sie solidnego zestawu wynikow i optymistycznych prognoz zarzagddw na 2022 r., szczegdlnie w segmencie
potprzewodnikdw, ktory stanowi najwiekszy komponent portfela inwestycyjnego funduszu.
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Zrédto: IPOPEMA TFI, dane na 30 grudnia 2021 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, ktdre sg potezng sitg ksztattujaca 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 spotek, 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
gotéwkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

i Struktura portfela

Na koniec wrzesnia ok. 94% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe, a 6% gotéwka i depozyty. Okoto 84%
czesci akeyjnej funduszu jest alokowane na spotki ze Standw Zjednoczonych. Wszystkie spoétki portfelowe w funduszu IPOPEMA
Globalnych Megatrendéw SFIO sg eksponowane na jeden lub - w przewazajgcej wiekszosci - wiele megatrenddw, 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 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 czynig modele biznesowe swoich klientow
bardziej rentownymi i odpornymi na turbulencje rynkowe (takie jak chocby pandemia Covid-19). Drugim ekscytujgcym
obszarem rozwoju nowej ekonomii sg spotki z obszaru cloud computing. Naszym zdaniem rozwigzania z tego obszaru beda
stopniowo dominowac rynek ustug i produktdw IT, zabierajgc udziaty rynkowe tradycyjnym rozwigzaniom, co potwierdzaja
dane za ostatnie kwartaty. Trzecig najwazniejszg tezg inwestycyjng w naszym portfelu jest wzrost znaczenia branzy
potprzewodnikowej, a same potprzewodniki zyskujg miano ,ropy XXI wieku”.

Najwieksza czes¢ funduszu byta zainwestowana w spotki z sektora technologii informacyjnych (80% czesci akcyjnej), z czego
duza cze$¢é w branzy oprogramowania aplikacji i przetwarzania w chmurze (33%), potprzewodnikéw (23%), rozrywki cyfrowej
(11%), cyberbezpieczeristwa (6%) 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
urzadzen medycznych.




Podziat portfela na tezy inwestycyjne / megatrendy %
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Zrodto: Ipopema TFI, Bloomberg, 30.12.2021

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 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 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
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osdb, 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 szczegétowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sa 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 gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem
inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rbwnoznaczna z wynikiem
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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 siedziba w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcdw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl 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 wrzesnia 2007 roku.




