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Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu polaczonego sprawozdania finansowego
za okres szesciu miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2015 roku

Dla Rady Nadzorczej IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

1. PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego poirocznego potfaczonego sprawozdania finansowego
[POPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”), z siedziba
w Warszawie, ul. Prézna 9, obejmujacego wprowadzenie do polaczonego sprawozdania
finansowego, polaczone zestawienie lokat oraz polaczony bilans sporzadzone na dzien
30 czerwca 2015 roku, potgczony rachunek wyniku z operacji oraz polaczone zestawienie zmian
w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 30 czerwca 2015 roku (,,polaczone
sprawozdanie finansowe”).

2. Za rzetelnos¢ i jasno$¢ potgczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego sporzadzenie
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz za prawidlowosé
ksigg rachunkowych wchodzacych w sklad Funduszu subfunduszy: IPOPEMA Gotéwkowy,
IPOPEMA Dtuzny, IPOPEMA Obligacji, IPOPEMA Makro Alokacji, [POPEMA Agresywny,
I[POPEMA m-INDEKS, IPOPEMA Malych i Srednich Spotek, [POPEMA Short Equity
(,,Subfundusze”) odpowiada Zarzad IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,,Towarzystwo”), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem
i reprezentujacego Fundusz. Naszym zadaniem bylo wydanie, na podstawie przegladu tego
potaczonego sprawozdania finansowego, raportu z przegladu.

3. Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych w Polsce przepiséw prawa
oraz Krajowych Standardow Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce. Standardy nakladaja na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia
przegladu w taki sposéb, aby uzyska¢ umiarkowang pewnosé, ze sprawozdanie finansowe nie
zawiera istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonalisSmy gléwnie droga analizy danych
finansowych, wgladu w dokumentacje, z ktorej wynikaja kwoty 1 informacje zawarte
w zalaczonym polgczonym sprawozdaniu finansowym oraz wykorzystania informacji uzyskanych
od kierownictwa oraz personelu Towarzystwa. Zakres i metoda przegladu sprawozdania
finansowego istotnie réznig si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wydawanej o zgodnosci
z wymagajgcymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci rocznego sprawozdania
finansowego oraz o jego rzetelnosci ijasnosci. W rezultacie przeglad nie pozwala uzyskac
wystarczajacej pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostalyby zidentyfikowane w trakcie
badania, zostaty ujawnione, w zwiazku z czym nie wydajemy opinii z badania.

4. Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu nie zidentyfikowaliSmy niczego, co nie
pozwoliloby na stwierdzenie, ze zalaczone polaczone sprawozdanie finansowe jest zgodne
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa Funduszu
na dzien 30 czerwca 2015 roku oraz jego wynik z operacji za okres szesciu miesigcy zakonczony
dnia 30 czerwca 2015 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 roku orachunkowosci (Dz.U. 2013.330 z pdzniejszymi zmianami)
i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.
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5. Do zalaczonego potaczonego sprawozdania finansowego dotaczono o$wiadczenia depozytariusza
oraz jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2015 ROKU DO 30 CZERWCA 2015 ROKU

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

WPROWADZENIE

FUNDUSZ

Fundusz IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako ,Fundusz’) zostat
wpisany w dniu 2 grudnia 2011 roku do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 685.
Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami,
w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U. z 2014 r., poz. 157)
(dalej jako ,Ustawa”).
Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na utworzenie Funduszu decyzjg z dnia 11
sierpnia 2011 roku.
Fundusz IPOPEMA SFIO jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami:

— Subfundusz IPOPEMA SHORT Equity,

~ Subfundusz IPOPEMA Agresywny,

—~  Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy,

— Subfundusz IPOPEMA Makro Alokaciji,

- Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek,

—~  Subfundusz IPOPEMA Obligacii,

— Subfundusz IPOPEMA Dtuzny,

— Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS
Na dzieri 30 czerwca 2015 roku w ramach Funduszu uruchomiono Subfundusz IPOPEMA SHORT
Equity, Subfundusz IPOPEMA Agresywny, Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy, Subfundusz IPOPEMA
Makro Alokacji, Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek, Subfundusz IPOPEMA Obligacii,
Subfundusz IPOPEMA Diuzny oraz Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS.
Pierwsza wycena Subfunduszy miata miejsce w dniu 6 grudnia 2011 r.
Fundusz oraz uruchomione Subfundusze zostaty utworzone na czas nieograniczony.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Fundusz, w ramach ktérego wydzielone sg Subfundusze, jest zarzadzany przez IPOPEMA
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Préznej 9 (wpisanym

do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000278264).
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Podmiot przeprowadzajacy badanie sprawozdania finansowego

Badanie potaczonego sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone przez Ernst & Young Audyt

Polska spdtka z ograniczong odpowiedziainoscia sp. k., z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1.

Cele inwestycyjne Subfunduszy

1. Celem inwestycyjnym kazdego z Subfunduszy jest wzrost warto$ci aktywéw Subfunduszu w
wyniku wzrostu wartosci lokat.

2. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszy.

Specjalizacja Funduszu

Specjalizacja kazdego z Subfunduszy zostata opisana we wprowadzeniach do jednostkowych
sprawozdan finansowych kazdego z Subfunduszy.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Ograniczenia inwestycyjne Subfunduszy zostaly opisane we wprowadzeniach do jednostkowych
sprawozdan finansowych kazdego z Subfunduszy.
2. Fundusz i Subfundusze obowigzujg ograniczenia inwestycyjne zawarte w Ustawie i Statucie

Funduszu.

Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia potaczonego sprawozdania

finansowego
1. Polgczone sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dziern 30 czerwca 2015 roku, za
okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 30 czerwca 2015 roku.

2. Ze wzgledu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w potgczonym sprawozdaniu
finansowym wykazane zostaty, o ile nie zaznaczono inaczej, w petnych tysigcach ziotych.

Kontynuacja dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Potaczone sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2015 roku do dnia 30 czerwca 2015 roku

zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci Funduszu oraz Subfunduszy w

dajacej sie przewidzieé przysziosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego,

czyli od dnia 30 czerwca 2015 roku. Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego nie istniejg

okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze

oraz nie sg spelnione przestanki rozwigzania Funduszu, okre$lone przepisami o funduszach

inwestycyjnych lub w Statucie Funduszu.
Zgodnie z art. 37 ust. 2 Statutu Funduszu w przypadku zaistnienia jednej z dwéch przestanek:
a) spadku Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu ponizej kwoty 100 000 zt,
b) w przypadku, gdy w dwéch kolejnych miesigcach kalendarzowych wynagrodzenie otrzymywane
przez Towarzystwo za zarzgdzanie Subfunduszem nie pozwoli na pokrywanie kosztow w

wysokosci przewyzszajgcej limity okreslone:

dla Subfunduszu IPOPEMA Short Equity— w art. 52 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Agresywny —w art. 63 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Gotdéwkowy — w art. 74 ust. 3 i 4 Statutu Funduszuy,

dla Subfunduszu IPOPEMA Makro Alokacji~ w art. 85 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Matych i Srednich Spétek — w art. 96 ust. 3 i 4 Statutu
Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Obligacji — w art. 107 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA m-Indeks — w art. 151 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

po przekroczeniu ktérych Towarzystwo obowigzane jest do ich poniesienia z wlasnych  $rodkéw.

Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa oraz cech je réznicujacych

Subfundusze zbywajg jednostki uczestnictwa kategorii A, B oraz C.

Jednostki uczestnictwa poszczegdinych kategorii mogg rézni¢ sie miedzy sobag;

a) zasadami zbywania,

b) wysokoscig minimalnych wptat,

¢) wysokoscig i sposobem pobierania optat manipulacyjnych.

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY

03.



ipgfma

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

POLACZONY BILANS 2015-08-30 2014-12-31
I. Aktywa 927 306 486 675
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 26 953 19 744
2) NaleznoSci 69 591 7 256
3) Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 575 463 211 837
- diuzne papiery warto$ciowe 508 711 158 239
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 255 298 246 838
- diuzne papiery wartosciowe 148 529 152 565
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 403 701 72 858
1) Zobowigzania wiasne subfunduszy 403 701 72 858
2) Zobowigzania proporcjonalne funduszu - -
lIl. Aktywa netto (I - Il) 523 604 412 817
IV. Kapitat funduszu 498 690 387 964
1) Kapitat wplacony 1369 362 1126 872
2) Kapital wyplacony (wielko$¢ ujemna) -870 672 -738 908
V. Dochody zatrzymane 18 496 21 873
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 11 247 10 136
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 7 249 11737
V1. Wzrost (spadek) wartodci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 6 418 2980
VI, Kapitat funduszu | zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-V]) 523 604 412 817

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJINYCH

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

01-01-2015 - 30-
08-2016

01-01-2014 - 31-
12-2014

01-01-2014 - 30-
06-2014

1. Przychody z lokat

9 587

16 303

6180

Dywidendy i inne udziaty w 2yskach

566

1158

556

Przychody odsetkowe

8 967

12750

5 265

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

Dodatnie saldo réznic kursowych

2390

355

Pozostate

Darowizna

Przychody z tytulu publikacji obowigzkowych (Monitor B)

Kick back

Wyréwnanie strat uczestnikowi

Przychody windykacyjne

2Zwrot podatku od dywidend

1l. Koszty funduszu

Wynagrodzenie dla Towarzystwa

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

Optaty dla depozytariusza

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow

Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu

Ushugi prawne

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne

Koszty odsetkowe

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

Ujemne saldo réznic kursowych

Pozostate

Koszty zwrdconych dywidend od pozyczonych papieréw wartoéciowych

Oplaty dla KDPW za depozyt

Oplaty KDPW za przechowywanie PW

Optaty KDPW transakcyjne

Koszty likwidacji

Koszty publikacji obowiazkowych (Monitor B)

Obstuga emisji obligacji

Koszty obslugi pakietow wierzyteinosci

QOdpis aktualizujgcy z tytutu trwalej utraty warto$ci

Koszty organizacji i obstugi posiedzen zgromadzenia inwestoréw

Podatki i optaty dla organdéw paristwa

Koszty podatkéw od przych. na pap. warto$ciowych

Koszty prowizji maklerskich i bankowych (w tym za przechowywanie)

Oplaty sadowe i windykacyjne

Koszty $wiadczen

Z tytulu egzekucji wierzytelno$ci funduszy sekurytyzacyjnych

Z tytutu inwestyciji w wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych

Z tytutu pozostatych optat dotyczacych wierzytelnosci funduszy
sekurytyzacyjnych

Z tytutu zarzadzania wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych

Optaty dla depozytariusza za prowadzenie rachunku

Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo

IV. Koszty funduszu netto (lI-lll)

V. Przychody z lokat netto {I-IV)

V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata)

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym:

- 2 tytulu réznic kursowych

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) 2 wyceny lokat, w tym:

- 2 tytulu réznic kursowych

Vil. Wynik z operacji (V+-V1)

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpisy oséb reprezentujacych Fundusz:

Jarostaw Wikalinski Maciej Jakub Jasinski

il L

Pr Zarzadu IPOPEMA TFI S.A. Wic&prezes/ Zarzadu IPOPEMA TFI S.A.

Renata Wanar€zelenbaum

Jaroskaw Piofr Jamka

Wiceghrezes Zarzgdu IPOPEMA TFI S.A. Czionek Zarzadu IPOPEMA TFI S.A.

Podpisy oséb odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych :

Katarzyna Skalska

Dyrektor Departamentu Ksiegowosci Funduszy i Portfeli

Vistra Fund Services Poland Sp. zo.0. S.KA.

Warszawa, 21 sierpnia 2015 .
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Warszawa, dnia 21 sierpnia 2015 r.

Oswiadczenie

mBank  SA, wypelniajac  obowiazki  depozytariusza na  rzecz
IPOPEMA  Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (Fundusz)
z wydzielonymi subfunduszami:

- Subfundusz IPOPEMA Agresywny,

- Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji,

- Subfundusz IPOPEMA Obligacji,

- Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy,

- Subfundusz IPOI.DEMA Malych i Srednich Spétek,
- Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

- Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS,

- Subfundusz IPOPEMA Dtuzny,

potwierdza zgodno$¢ danych dotyczacych stanéw aktywoéw Funduszu, w tym
w  szczegllnosSci aktywéw zapisanych na rachunkach pienieznych i
rachunkach papierow wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywow
wynikajacych, przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu
sporzadzonym na dzien 30 czerwca 2015r. za okres od 01 stycznia 2015r.

do 30 czerwca 2015r. ze stanem faktycznym.

W imieniu Banku:

menedzer
Wydziat Wyceny Funduszy Inwestycyinych i Emerytalnych
Departament Wstug Powiemiczych

Przygotowal: Izabela Babariczyk

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, X11 Wydziat Gospodarczy
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Warszawa, dnia 21 sierpnia 2015 .

Szanowni Panstwo.

Zarzad IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ma przyjemno$¢ przedstawié¢ Paristwu
pofgczone sprawozdanie finansowe Funduszu IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 30 czerwca 2015 roku.

Obecnie funkcjonujg nastepujgce subfundusze w ramach Funduszu IPOPEMA SFIO:
Subfundusz IPOPEMA Gotdwkowy,

Subfundusz IPOPEMA Dtuzny,

Subfundusz IPOPEMA Obligaciji,

Subfundusz IPOPEMA Makro Alokaciji,

Subfundusz IPOPEMA Agresywny,

Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS,

Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek,

Subfundusz IPOPEMA Short Equity.

W 2015 r. w ramach Funduszu IPOPEMA SFIO zostat w marcu uruchomiony Subfundusz IPOPEMA
m-INDEKS, a w czerwcu — Subfundusz IPOPEMA Dtuzny.

Ponizej przedstawione podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Subfunduszy
w pierwszym potroczu 2015 roku. Do obliczenia poniiszych wskaznikéw przyjeto wycene jednostek
uczestnictwa z ostatniego dnia wyceny.

Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy

W pierwszym potroczu 2015 r. subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy osiggnat stope zwrotu réwng 0,76%
(w przypadku jednostki uczestnictwa kategorii A) oraz 0,656% (w przypadku jednostki uczestnictwa
kategorii B). Wspomniane stopy zwrotu wypracowane zostaly dzieki umiejetnemu doborowi lokat do
funduszu w $rodowisku historycznie niskich stop procentowych oraz deflacji, ktéra siegneta
historycznie najnizszego poziomu -1,6% r/r (luty 2015 r.). Kolejna obnizka stopy referencyjnej NBP z
poziomu 2,0% do poziomu 1,5% w marcu pociggnely za sobg krétkookresowy spadek giéwnych
stawek rynku pienigznego. Stawki WIBOR dla tenoréw 1, 3, 6 i 12 miesiecy po pierwszym
dostosowaniu w dot odreagowywaly spadki w drugiej polowie kwartalu. Ostatecznie zmiany na koniec
czerwca wyniosty odpowiednio -20, -9, 0 oraz 3 o punkty bazowe. Szczegélnie istotne z punktu
widzenia wypracowanego wyniku byta dbato$¢ o dobér instrumentéw rynku pienieznego o relatywnie
wysokiej marzy ponad stawki referencyjne, przy zachowaniu ograniczonego ryzyka wyptacalnosci
emitenta.

Subfundusz IPOPEMA Dtuiny

Od uruchomienia do korica czerwca 2015 r. subfundusz IPOPEMA Diuzny osiggnat stope zwrotu
rowng 0,23% (dla jednostek typu A i B). Wynik inwestycyjny zostat osiagniety dzieki m.in. wlasciwej
selekcji papieréw do portfela oraz wykorzystaniu pojawiajgcych sie okazji inwestycyjnych. Czerwiec
byt kolejnym miesigcem spadkéw cen na rynkach papieréw diuznych. Gléwng przyczyng byty wzrosty
rentownosci na rynkach bazowych oraz fiasko negocjacji Grecji z jej wierzycielami, ktére
spowodowato odwrét inwestoréow od bardziej ryzykownych aktywéw. Efektem tego bylo wystromienie
si¢ krzywej rentownosci. Najmocniejszy ruch miat miejsce w sektorze najdiuzszych obligacji (10-
letnich), ktore w skali miesigca zanotowaly wzrost rentownosci o 38 pb. do poziomu 3,31%, obligacje
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5-letnie odnotowaly wzrost o 28 pb do poziomu 2,72% a obligacje 2-letnie wzrost o 19 pb do poziomu
1,95%.

Subfundusz IPOPEMA Obligacji

W pierwszym poétroczu 2015 r. subfundusz IPOPEMA Obligacji osiagnat stope zwrotu réwng -1,12%
(w przypadku jednostki uczestnictwa kategorii A) oraz -1,23% (w przypadku jednostki uczestnictwa
kategorii B). Styczen przyniést kontynuacje pozytywnych tendenciji na rynkach diugu z konca 2014 r.
Paliwa do zakupéw dostarczaly inwestorom oczekiwania na pogiebienie deflacji co stanowi argument
za dalszymi obnizkami stop procentowych oraz ogtoszenie przez EBC ,europejskiego QE" czyli
programu skupu aktywow dostarczajgcego dodatkowg plynno$¢ na rynki finansowe. Na konferencii
prasowej prezes Mario Draghi zapowiedziat rozszerzenie skali zakup6éw do 60 mld euro miesiecznie, z
gtébwnym naciskiem na obligacje skarbowe. Program ma trwaé¢ od marca b.r. do wrzesnia 2016 r. z
opcjg przediuzenia, co oznacza, iz jego warto$¢ przekroczy 1 bilion EUR. Luty zapoczatkowat trwajgcy
do korica potrocza okres wzrostéw rentownosci na krajowym rynku dtugu. Najmocniejszy ruch dokonat
si¢ na dtugim koricu krzywej, gdzie 10-letnie papiery wzrosty w rentownosci o 133 p.b. do poziomu
3,30% koniec czerwca. Papiery 2 i 5-letnie odnotowaty ruchy o odpowiednio 47 i 106 p.b. do
pozioméw 1,96% oraz 2,73%. Wéréd gléwnych przyczyn nalezy wymieni¢ czynniki zewnetrzne m.in.
nierozwigzana sytuacja na Ukrainie oraz dziatania rzadu w Grecji dotyczace reform gospodarczych
oraz wspolpracy z tzw. Troikg (Komisja Europejska, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy oraz
Europejski Bank Centralny) w kwestii dalszej pomocy finansowej dla rzadu w Atenach. Na marcowym
posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej (RPP) podjeta decyzje o obnizeniu podstawowej stopy
procentowej o 50 pb. Cho¢ skala ciecia byla zdecydowanie wyzsza niz oczekiwat tego rynek, to
mielismy do czynienia z do$¢ gwattownym wzrostem rentownosci krajowych obligacji. Reakcja rynku
wynikata nie z faktu skali obnizki lecz z zakoriczenia cyklu luzowania (wyraznie zasygnalizowanym w
komunikacie RPP). Ponadto bardzo istotnym katalizatorem korekty byla niejednoznaczna polityka
monetarna amerykarnskiego banku centralnego (silna retoryka na podniesienie stop procentowych w
USA, pomimo wielu przeciwstawnych sygnatéw plyngcych z amerykarniskiej gospodarki).

Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji

W pierwszym pofroczu 2015 r. subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji osiggnat stope zwrotu réwnag
0,24% (w przypadku jednostki uczestnictwa kategorii A) oraz -0,04% (w przypadku jednostki
uczestnictwa kategorii B).

Styczeri na polskim rynku akcji cechowat sie podwyzszong zmiennoscig wynikajaca z nieoczekiwanej
decyzji SNB (bank centralny Szwajcarii) o zniesieniu parytetu wymiany franka do euro, co
spowodowalo umochienie si¢ szwajcarskiej waluty i mialo negatywny wplyw na spétki z sektora
bankowego. Druga potowa miesigca to poprawa nastrojéow wynikajgca z zapowiedzi wprowadzenia
przez ECB programu skupu aktywéw o iloSci przewyzszajgcej poczatkowe oczekiwania rynkowe.
Pozwolito to nieco zniwelowa¢ straty z pierwszej czesci miesigca. Od drugiej polowy stycznia do
poczatku maja na rynkach akcji w Polsce panowata dobra koniunktura, napedzana przez dobre dane
z krajowej gospodarki oraz dziatania ECB. W maju oraz czerwcu obserwowaliSmy korekte rodzimych
indeksow, ktdrej przyczyn nalezy upatrywac¢ m.in. w eskalacji kryzysu finansowego w Grecji. Czesé
diuzna portfela pozostawata przez wiekszg cze$¢ péirocza pod presjg na skutek m.in. czynnikéw
globalnych (narastajgca niepewno$¢ zwigzana z przediuzajgcymi sie negocjacjami Grecji z jej
wierzycielami, niejednoznaczna polityka monetarna FED - silna retoryka na podniesienie stop
procentowych w USA) oraz lokalnych (m.in. wzrost ryzyka politycznego wskutek wygranej w wyborach
prezydenckich kandydata opozycii).

Subfundusz IPOPEMA Agresywny

W pierwszym poétroczu 2015 r. subfundusz IPOPEMA Agresywny osiggnat stope zwrotu rowng 4,91%
(w przypadku jednostki uczestnictwa kategorii A) oraz 4,59% (w przypadku jednostki uczestnictwa
kategorii B). Na poczatku roku na miaty miejsce dwa wazne wydarzenia na rynkach finansowych. Po
pierwsze Szwajcarski Bank Narodowy nieoczekiwanie podjat decyzje o zaprzestaniu obrony kursu
franka na poziomie 1,20 za euro. To spowodowato gwaltowne umocnienie sie szwajcarskiej waluty
oraz wyprzedaz akcji polskich bankéw z najwiekszg ekspozycjg na kredyty denominowane we franku.
Po drugie Europejski Bank Centralny zapowiedziat wprowadzenie znaczacego skupu aktywéw, co
zwiekszyto apetyt na ryzyko na rynkach. Kolejne 3 miesigce (luty-kwiecien) byly dobrym okresem dla
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krajowego rynku akcji. Wszystkie indeksy zakorczyly ten okres na plusie. Najlepiej poradzit sobie
indeks sWIG80, zyskujgc na wartosci (+9,9%). Atrakcyjng stope zwrotu osiagnat takze indeks
mWIGA40 (+9,2%). Indeks szerokiego rynku WIG wzrést o (+8,4%). W pierwszych miesigcach roku
fundusz zwiekszat zaangazowanie w wyselekcjonowanych, ptynnych spétkach z indekséw mWIG40
oraz sWIG80, kosztem spétek z indeksu WIG20. Dodatkowo rést w portfelu udziat wybranych spétek
zagranicznych, notowanych giéwnie na rozwinietych rynkach europejskich, ktéry waha sie w
przedziale 6-8%. Maj i czerwiec na rynkach przyniosty znaczne spadki indekséw. Indeks WIG spadt o
5,6%. Gtownym motorem spadkéw zostaty spélki z indeksu WIG20 (-7,8%). Niewiele lepiej radzity
sobie mate i Srednie spolki (spadki o odpowiednio 6,22% i 4,6%). Istotne dla takiego obrazu bylo
zachowanie bankéw, ktére stracity mocno na fali wyborczych obietnic dotyczgcych przewalutowania
kredytow walutowych a takze widma nowego podatku bankowego uzaleznionego od poziomu
aktywow. W czerwcu dodatkowym czynnikiem ryzyka bylo dyskontowanie przez rynki ryzyka
politycznego zwigzanego z greckim kryzysem.

Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS

Od uruchomienia do konca czerwca 2015 r. subfundusz IPOPEMA m-INDEKS SFIO osiagngt stope
zwrotu réwng -0,92% (w przypadku jednostki uczestnictwa kategorii A) oraz -1,10% (w przypadku
jednostki uczestnictwa kategorii B).

W omawianym okresie wspotczynnik korelacji dziennych stop zwrotu jednostek typu A z dziennymi
stopami indeksu mWIG40 wyniost 99,05% a wspélczynnik korelacji dziennych stép zwrotu jednostek
typu B z dziennymi stopami indeksu mWIG40 wyniést 99,4%. Ponadto zanualizowany tracking error
jednostek typu A oraz jednostek typu B wyniést 1,5%. Parametry te wskazuja, ze stopa zwrotu
jednostek byta wysoce skorelowana ze stopami zwrotu osiagnietymi przez benchmark, a subfundusz
skutecznie realizowat polityke inwestycyjng tzw. Enhanced Index Fund.

Osiagniete wyniki sg efektem skutecznej realizacji polityki zarzadzania funduszem, wykorzystujacej
aktywnie notowane akcje oraz kontrakty na indeks mWIG40. Umozliwilo to utrzymywanie
syntetycznego zaangazowania w akcje zblizonego do 100% aktywéw netto przy jednoczesnym
zapewnieniu odpowiedniej ptynnosci.

Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich Spétek

W pierwszym pétroczu 2015 r. subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich Spétek osiagnat stope zwrotu

rowng 8,98% (w przypadku jednostki uczestnictwa kategorii A) oraz 8,68% (w przypadku jednostki

uczestnictwa kategorii B). Pierwsze pétrocze tego roku okazato sie taskawe dla inwestujacych w

polskie instrumenty udzialowe. Indeks WIG zyskat 3,72%, a indeks najwiekszych spélek na

warszawskim parkiecie WIG20 urést o symboliczne 0,08%. Lepiej zachowaly sie indeksy matych i

$rednich spotek: mWIG40 zyskat 5,80% a sWIG80 6,55%. Nalezy jednak dodaé, iz dwa ostatnie

miesigce poéirocza to okres korekty na rodzimym rynku akcji. Na dobrg koniunkture na rynkach akgiji

wplyw miaty m.in.:

1) wprowadzenie przez Europejski Bank Centralny programu luzowania ilosciowego

2) dyskontowanie przez inwestorow poprawiajgcych sie perspektyw makroekonomicznych dla polskiej
gospodarki

3) polityka niskich stdp procentowych prowadzona przez Rade Polityki Pienieznej

Sprawcow korekty upatrujemy m.in. w:

1) kolejnej odstonie greckiego kryzysu z ktérym mieliSmy do czynienia w czerwcu

2) pogorszeniu perspektyw sektora bankowego w Polsce, ktdére nastapito w skutek decyzji
Narodowego Banku Szwajcarii o uwolnieniu kursu franka i tego konsekwencji dla rodzimych
bankéw oraz postulatow pojawiajgcych sie w kampaniach wyborczych, dotyczgcych wprowadzenia
nowego podatku od aktywow

Subfundusz IPOPEMA Short Equity

W pierwszym pétroczu 2015 r. subfundusz IPOPEMA Short Equity osiggnat stope zwrotu réwng -
1,97% (w przypadku jednostki uczestnictwa kategorii A) oraz -2,26% (w przypadku jednostki
uczestnictwa kategorii B).
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W pierwszym péiroczu 2015 roku wspoiczynnik korelacji dziennych stop zwrotu jednostek typu A z
dziennymi stopami indeksu WIG20short wyniést 96,25%, natomiast wspotczynnik korelacji dziennych
stop zwrotu jednostek typu B z dziennymi stopami zwrotu indeksu WIG20short wyniost 96,26%.
Ponadto zanualizowany tracking error jednostek typu A oraz jednostek typu B wyniost 3,25%.

Peing informacje na temat sytuacji finansowej Funduszu IPOPEMA SFIO, Subfunduszu IPOPEMA
Gotowkowy, Subfunduszu IPOPEMA Dtuzny, Subfunduszu IPOPEMA Obligacji, Subfunduszu IPOPEMA
Makro Alokacji, Subfunduszu IPOPEMA Agresywny, Subfunduszu IPOPEMA m-INDEKS, Subfunduszu
IPOPEMA Matych i Srednich Spétek, Subfunduszu IPOPEMA Short Equity znajdg Panstwo w
potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu oraz jednostkowych sprawozdaniach finansowych
Subfunduszy.

Dzigkujemy Paristwu za okazanie zaufania poprzez powierzenie swoich érodkéw Funduszom
zarzadzanym przez nasze Towarzystwo.

Z powazaniem,

Jarostaw Wikaliriski

ool

zes Zarzadu

Witeprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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