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IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt marzec stopg zwrotu rowngqg +1,88%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej +1,55%.
Wynik w ujeciu za minione 12 miesigcy wyniost -10,82% przy stopie zwrotu z benchmarku +4,56%. Stopa
zwrotu za ostatnie 36 i 60 m-cy wyniosta odpowiednio +18,78% i +28,98%.

Na dzien 31.03.2022 ™M 3M YTD 12M 36M 60M
IPOPEMA Globalnych Megatrendéw kat.

A +1,88% -16,23% -16,23% -10,82% +18,78%  +28,98%
Benchmark +1,55% -4,12% -4,12% +4,56%  +30,55%  +44,55%
Mediana grupy poréwnawczej' +1,83% -7,73% -7,73% +0,46%  +2713% +28,98%

Zrédto: ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP
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Kariere na rynkach kapitatowych
zaczat w Citibank International PLC w
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Zrodto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.04.04

Komentarz do wynikéw funduszu

//’ Marzec charakteryzowata wyjgtkowa zmiennos$¢. Poczgtkowo
kontynuowane spadki z poprzednich miesiecy zatrzymaty sie, a
rynkiem dyktowaty przede wszystkim emocje. Czy dojdzie do porozumienia
pomiedzy Ukraing a Rosjg? Czy bedqg kolejne sankcje? Czy za gaz bedziemy
ptaci¢ w rublach, czy nie? Nieraz wzajemnie sprzeczne komunikaty
windowaty rynek w gore lub dét. Ostatecznie najwazniejszym wydarzeniem
dla akcyjnych rynkow zagranicznych byto posiedzenie FED rozpoczynajgce
cykl zaciesniania polityki monetarnej oraz wypowiedz jej przewodniczgcego,
Jerome Powell'a, w kwestii oczekiwanej Sciezki i tempa wzrostu stop
procentowych w USA. Zdjeto to niepewno$¢ z rynkéw oraz zbudowato
pewne realne oczekiwania wobec zacie$niania polityki monetarnej w
Stanach Zjednoczonych. Doprowadzito to do dtugo wyczekiwanej ,odwilzy”
na rynku i w konsekwencji relatywnie dynamicznych wzrostéw. Dosc¢
powiedzie¢, ze S&P 500 tracit w minionym miesigcu juz tgcznie 4,6% az do
dnia posiedzenia aby zakonczy< miesigc z wynikiem +3,6%.
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Razem z tg zmiang sentymentu odwrdceniu ulegta blisko obserwowana rotacja growth to value, trwajgca juz
od kilku miesiecy. Od potowy marca silnie wyprzedane spotki wzrostowe pokazaty bardzo dobre stopy zwrotu
na tle koszyka spodtek value. Wraz z tym sentymentem rynek taskawszym okiem spojrzat tez na spotki
powigzane z tematykqg innowacji i megatrenddw.
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Suma wszystkich strachow

Rynki finansowe musiaty zmierzy¢ sie z ogromng iloscig powaznych zagrozen, czy tez strachéw, w ciggu
zaledwie kilku miesiecy. Od konca ubiegtego roku inwestorzy probujg odpowiednio wyceni¢ nowy rezim
inflacyjny i powigzang z nim $ciezke wzrostu stop procentowych. Stwierdzenie o ,przejsciowosci” inflacji jest
dzisiaj tak samo nieaktualne w USA jak i w Polsce. Cho¢ w tym ostatnim zadaniu inwestorom pomogt J. Powell,
efektywnie tworzgc konsensus sity i tempa wzrostu stop procentowych jak i oczekiwanej wysokosci realnej
rentownoéci amerykariskich obligacji skarbowych. Wybuch wojny w Ukrainie dotozyt nowy zestaw strachow.
Efekt agresji rosyjskiej, jak i natozonych na nig w konsekwencji sankcji, doprowadzit do dynamicznego wzrostu
cen krytycznych dla gospodarki surowcow (zarowno metali szlachetnych, ropy jak i surowcdw rolnych) oraz
negatywnie wptynat na dziatalno$¢ gospodarczg w Europie. To nie tylko podniosto oczekiwania inflacyjne, ale
rowniez negatywnie wptyneto na oczekiwania wobec wzrostu PKB i w konsekwencji zyskow firm operujgcych
przede wszystkim na Starym Kontynencie.

Jak wida¢ dopiero zaczynamy wyceniac realny wptyw
wczedniej  wymienionych  zdarzen na  realng
gospodarke. Dopdki skala tego wptywu nie bedzie
4,1% \ ostatecznie poznang, niepewnos$¢ i emocje bed

o p , p je beaq
3,9% dyktowaty kierunek rynkom finansowym. W tym

Oczekiwany wzrost PKB w 2022 - Strefa Euro
4,3%

2;:2 Srodowisku nagjbardziej odizolowana wydaje sie byc
3.3% gospodarka Stanow Zjednoczonych. W
3,1% przeciwienstwie do negatywnych rewizji w Europie,
2,9% oczekiwane zyski w USA wcigz sie poprawigjq.
2.7% Oczywiscie nie jest to efekt roztozony réwnomiernie.
2,5% FactSet* widzi silng poprawe oczekiwanych zyskow w

31.12.2021 31.01.2022  28.02.2022 31.03.2022  tym  kwartale przede wszystkim  w  sektorze
rédllo: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.04.04 energetycznym (rewizje +32% w stosunku do poczagtku

roku), na tym tle dodatnia rewizja wynikow dla spotek
technologicznych (+*2%) wyddje sie nieznaczna. Na drugim koricu spektrum znajduje sie sektor przemystowy (-
11%) i débr luksusowych (-11%). Patrzgc na caty amerykanski rynek, analitycy oczekujg wzrostu zyskow w 2022
roku na poziomie +9,5%. Warte odnotowania jest, ze jeszcze na poczatku marca byto to +8,6%. A wiec w

S&P 500: Wyprzedzajacy (12M) wskaznik C/Z STOXX 600 Europe: Wyprzedzajacy (12M) wskaznik C/Z
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+ 1 odch. stand.

10-letnia $rednia -1 odch. stand.

Zréadio: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.04.04 Zrédfo: lpopema TFl, Bloomberg, 2022.04.04

przypadku USA, szacowane zyski sq wcigz rewidowane w gore.

Z perspektywy wycen, pierwszy kwartat tego roku dokonczyt proces rozpoczety pod koniec ubiegtego roku.
Mnozniki wycen na kluczowych rynkach rozwinietych - w Europie zachodniej i Stanach Zjednoczonych - wrocity
do swoich wieloletnich $rednich. Co wiecej, o ile odbicie drugiej potowy marca podniosto wyceny
amerykariskich spdtek do poziomu pierwszego dodatniego odchylenia standardowego od éredniej, to w
Europie byto odwrotnie i znajdujemy sie na pierwszym ujemnym odchyleniu standardowym od $redniej. Jest to
poktosie oczekiwan i dynamik opisanych powyzej. Europa jest tez rynkiem duzo bardziej wyeksponowanym na
czynniki cykliczne. Mozemy zatem ostroznie stwierdzi¢, ze rynek zaczat juz pokazywacé gdzie kapitat woli sie
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znajdowac w tych niepewnych czasach. Bez wzgledu jednak na tg dywergencije, zardwno rynek europejski jak
i amerykanski zdgzyty sie juz stanowczo pozegnac¢ z ,wycenami marzen i nadziei” okresu pandemii 2020 i
normalizacji 2021. O ile nie oznacza to, ze stato sie ,tanio”, to zwracamy uwage, ze na pewno nie jest juz
,drogo”.

W 1994 roku Peter Lynch powiedziat, ze ,brzuch jest wazniejszy niz moézg na rynku akcji”, czym odnosit sie do
waznej umiejetnosci przetrzymania okresu rynkowego strachu. Okresu, ktory sprawdza, czy faktycznie jeste$my
dtugoterminowymi, fundamentalnymi inwestorami. Ciezko nie wraca¢ do tego cytatu w okresie takim jak
obecny. Mierzymy sie z wojng, niewidziang od lat inflacjg, dynamicznie rosngcymi stopami procentowymi a
przez to schtadzajgcq sie gospodarka. Dlatego tak wyjatkowo wazna jest dzi$ nie tylko selekcja tych spotek,
ktére sqg relatywnie niewrazliwe lub nawet korzystajg z aktualnych warunkéw rynkowych, ale rowniez zdolnosc
do utrzymania tych pozycji w portfelu.

*FactSet Earning Insight, April 12022
Patrzgc w przéd

Wraz z marcem mingt pierwszy kwartat biezgcego roku i od przysztego tygodnia zaczynamy nowy sezon
wynikow w Stanach Zjednoczonych (w wiekszo$¢ Europy raportowanie odbywa sie tylko pétrocznie). Bedzie
to wyjatkowo wazny czas, poniewaz zobaczymy juz cze$ciowy wptyw przyspieszajgcych procesdw inflacyjnych
oraz zmieniqjgcego sie Swiata z perspektywy geopolitycznej. Co wiecej, na podstawie aktualnych trendow w
biznesie spdtki zaczng prognozowad wyniki nie tylko na kolejny kwartat ale rowniez caty 2022 rok. Zaktadamy,
ze biezgce otoczenie rynkowe wptynie na relatywnie konserwatywne prognozy. Jezeli nasze konstruktywne
podejscie do amerykariskiej gospodarki (gdzie na koniec marca ulokowane byto 88% czesci udziatowej

portfela) Sle sprodel, tO te SZOCUnkl S&P 500: Change in Bottom-Up EPS Estimates Dec 31 - Mar 31

bedg mozliwe do pokonania oraz {Solree; TaciSey

podniesienia wraz z kolejnymi raportami ... 2.9%
za I czy Il kwartat. Dotychczasowe s

rewizje prognozowanych zyskow wobec  =o=

kolejnych kwartatéw pokazujq  *** =

jednoczesnie trudne warunki biznesowe z =~ ** 1o%

poczatku tego roku (oczekiwane zyski z |
kw. br. byty dotychczas rewidowane w
dot) ale réwniez poprawigjacy sie .
sentyment wobec kolejnych miesiecy ... -
2022r. 0% 7%

Q122 Q222 Q322 Q422

Spodziewamy sie, ze tematy inflacj,

zacie$niania polityki pienieznej oraz obaw o (nadchodzgcg?) stagflacje mogqg ,rzucad” rynkiem we wszystkie
strony w dalszej czesci roku. Dlatego tak wazne jest dla nas opieranie sie na danych, ktére majg faktyczne
znaczenie dla akcji, czyli wyniki spotek. Nie mamy wptywu na sentyment rynku ani jego aktualng narracje. Nie
mamy tez go na zachowanie bankdw  Zrsdio: FactSet Earnings Insight, 01.04.2022

centralnych. Mamy natomiast wptyw na

dobdr spotek o najpardziej atrakcyjnych perspektywach dtugoterminowych, ktére generujg wartosc¢ dla
akcjonariuszy poprzez wysokg rentownos$¢ i wzrost zyskow. Z tej perspektywy, aktualne pozycjonowanie
portfela oceniamy bardzo dobrze.




Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu
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Zrédto: ipopema TFI, Bloomberg
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Strategia Funduszu jest konsekwentnie realizowana od ponad 5 lat, a o jej skutecznosci $wiadczg wyniki
inwestycyjne. Opiera sie ona na zjawisku megatrenddw, ktdre sq potezng sitg ksztattujgcag naszqg przysztosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajace poza cykliczne wahania koniunktury.
Raz zapoczatkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujac sposob dziatania jednostek, firm i
catych spoteczeristw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trenddéw gtéownie w 4 szerokich obszarach:
technologii, demografii, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega na poszukiwaniu
spotek, dajagcych ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedacych liderami branz ksztattowanych przez
Megatrendy. Aby spetni¢ restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan:
dynamicznie rosng¢ w jednym z interesujgcych nas obszardw, posiadac silne przewagi konkurencyjne i byc¢
dobrze zarzgdzang, generowac wysoki gotodwkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac¢ sie na
generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

Strategia inwestycyjna




i Struktura portfela

Na koniec marca ok. 4% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe, a 6% gotéwka i depozyty.
Okoto 88% czesci akcyjnej funduszu jest alokowane na spotki ze Standw Zjednoczonych. Podziat tematyczny,
uwzgledniajacy megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwage jest nastepujacy:

STRUKTURA TEMATYCZNA PORTFELA
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Zrédto: Ipopema TFl, Bloomberg, 31.03.2022

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 sposdb 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 dziert sporzadzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania
i poglady dotyczqgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedqg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci.
Dokument nie moze stanowi¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek
uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w ninigjszym materiale pochodzq ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnoséci i kompletnosci informacji zawartych w
Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogqg 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 informagji.

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 informagcji 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
wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czeéci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci 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. Préznej 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.




