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IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt czerwiec stopg zwrotu réwng +0,5%, przy stopie zwrotu z benchmarku réownej +5,3%.
Wynik w ujeciu za minione 12 miesigcy wynidst -2,5% przy stopie zwrotu z benchmarku +15,2%.

|M Komentarz do wynikéw funduszu

Ostatni miesigc potrocza przynidst stabilizacje trendéw z maja z
jednoczesnym ,odpoczynkiem” po bardzo silnym poprzednim miesigcu. Byt on
tez w zasadzie bardzo dobra ilustracjg catego pierwszego poétrocza 2023, ktére
uptywa pod znakiem relatywnie waskiego rynku i triumfu spétek technologicznych

— powigzanych z rewolucjg w obszarze sztucznej inteligenc;ji.

Atrybucja* wyniku funduszu za czerwiec 2023 r.:

Segment portfela Kontrybucja do wyniku

Michat Ficenes, CIIA,
CAIA

doradca inwestycyjny, Transformacja cyfrowa 1,0

zarzadzajgcy funduszem . i

Absolwent Uniwersytetu Cyberbezpieczeristwo 0,7
Warszawskiego, gdzie skonczyt kierunki z v
Finanse, Rachunkowo$¢ i Ubezpieczenia Po{przeWOdmkl 0,6
oraz Zarzadzanie. Posiada licencje Przetwarzanie w chmurze 0.0
Maklera Papierow  Warto$ciowych, z
licencje Doradcy Inwestycyjnego, tytut Czysta energia -0.1
Certified International Investment Analyst ’
(ClIA) oraz tytut Chartered Alternative Medycyna -0,3

Investment Analyst (CAIA).

Karierg na rynkach kapitatowych zaczat
w Citibank International PLC w roli
analityka, nastepnie w Skarbiec TF| gdzie
piastowat stanowisko analityka ryzyka
inwestycyjnego, analityka akcji
zagranicznych  oraz  zarzadzajgcego.

*wyniki nie sumujg sie do catkowitej stopy zwrotu z funduszu na ktorg wptyw mojg rowniez transakcje

zabezpieczajgce ekspozycje walutowg, ekspozycje rynkowg oraz zmiany poziomu alokacji.

Komentarz do wynikéw poszczegdélnych segmentow portfela

Merger  Arbitrage), zagranicznym Il kw. br. uptynagt pod znakiem dominacji spotek technologicznych

Zarzgdzat funduszem typu long-short

absolutnej stopy zwrotu (Pairs Trading,
-—"
-—"
w

portfelem funduszy PPK, portfelami spétek
ochrony zdrowia oraz wspéizarzadzat
zagranicznym funduszem tematycznym
przemian i trendéw spotecznych.

powigzanych bezposrednio z rewolucjg Al. Doprowadzito to nie tylko

do utworzenia bardzo waskiego grona spotek, ktére przewodzity tegorocznej

Od marca 2022 w IPOPEMA TFI

zatrudniony jako Zarzadzajacy. hossie, ale réwniez do swoistego ,zakrzywienia” faktycznego zachowania sie

najwiekszych indekséw w Stanach Zjednoczonych, w ktérych spofki

technologiczne stanowig dominujgcy komponent. Megatechowych 7 spétek (jak
m.in. Microsoft, NVIDIA czy Meta) odpowiadajg za 50% wyniku S&P 500 i ponad 80% wyniku NASDAQ 100. Dos¢
powiedzie¢, ze réwnowazony indeks S&P 500 jest az o 10 p.p. stabszy od swojego, wazonego kapitalizacja,
starszego brata (+6,3% vs +16,1% dla S&P 500).

Software

Segment oprogramowania, w szczegoélnosci spoétek typu SaaS oraz zajmujgcych sie budowg infrastruktury w
chmurze, ,obudzit sie” bardzo p6zno, bo dopiero w maju br. W zasadzie az do tego momentu mozna powiedzie¢, ze
z wykluczeniem najwiekszych spotek z tego segmentu sektor zachowywat sie stabo. Racjonalizacja wydatkéw na
aplikacje biznesowe i przetwarzanie danych w chmurze byly wcigz dominujgcym tematem konwersacji, ktére

uwydatniaty sie w wynikach. Tempo wzrostu przychodéw spowalniato, a klasyczne metryki efektywnos$ci spadaty.
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Wyceny sektora doszly do pozioméw nie widzianych od globalnego kryzysu finansowego. Z resztg, BVP Emerging
Cloud Index wcigz wyceniany jest na poziomie zdecydowanie nizszym (5,0x prognozowana sprzedaz) niz 5-letnia

$rednia (8,2x).

BVP Emerging Cloud Index: Wyprzedzajgcy (12M) wskaznik C/S
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BVP Emerging Cloud Index NTM C/S 10-letnia $rednia + 1 odch. stand.

-1 odch. stand. Oczekiwane przychody w najblizszych 12M

Zrédto: Bloomberg, lpopema TFI

Dla spotek z tego segmentu ,ratunkiem” byty wiasnie niskie wyceny w potgczeniu z relatywnie odpornymi wynikami
finansowymi oraz ... szczyptg Al. Sztuczna Inteligencja jest obecnie najchetniej przywotywanym zjawiskiem w
historii. 110 spodtek z S&P 500 wspominato o Al podczas podawania wynikow za ostatni kwartat, dwa razy wiecej niz
pod koniec ubiegtego roku:

# of S&P 500 Cos. Citing "Al" on Earnings Calls: 10-Year
(Source: FactSet)
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Zrédfo: FactSet: Highest number of SP 500 companies citing Al on Q1 earnings calls in over 10 years




Powracajgc jednak na chwile do wycen i fundamentéw spotek z segmentu software — odbicie kurséw tych spotek
odbyto sie przede wszystkim na poziomie mnoznikdw wycen. Przecietne oczekiwane przychody spotek z indeksu
BVP Emerging Cloud Index zostaty zrewidowane w gore o zaledwie +3,6% a Sredni mnoznik zmienit sie o +27,3%.
Po czesci wynika to ze zwyktej regresji do $redniej po wyjgtkowo ciezkim 2022 roku. ZwracaliSmy juz uwage na
decydujgcg przyczyne kompresji mnoznikdw wycen w ubiegtym roku — rosngce stopy procentowe i rynek zaczat
ewidentnie wyceniac¢ ich przyszty spadek. Stoi to w kontrascie do wcigz jastrzebiego FED. A zatem, abstrahujgc od
stop procentowych, wzrost mnoznika o prawie 30% oznacza rozpoczecie dyskontowania rewolucji Al przez
inwestoréw gietdowych. W segmencie software podchodzimy bardzo selekcyjnie do tematu sztucznej inteligencji. Na
chwile obecng metody monetyzacji Al przez firmy software’owe pozostajg w sferze marzeh (poza, byé moze,
Microsoft) a jedyne co jest pewne to wzrost kosztéw przetwarzania danych do utrzymywania tych systeméw oraz
CAPEX na akceleratory Al.

Pozostajemy pozytywnie nastawieni do catego sektora. Pomimo wzrostu mnoznika jest on wcigz daleko od 5-letniej

Sredniej fundamenty spotek kwartat po kwartale pozostajg relatywnie (do innych sektoréw gospodarki) silne.

Pétprzewodniki

Z wynikiem +46% YTD, napedzanym przede wszystkim przez kurs akcji NVIDIA, segment pétprzewodnikéw okazat
sie jak dotychczas najwiekszym beneficjentem rewolucji Al. Sztuczna Inteligencja w ramach wszystkich jej modeli i
zastosowan (ze szczegdlnym wskazaniem na LLM) wymagajg obecnie poteznych naktadow inwestycyjnych ze
strony spétek software’owych. Jak z kazdym zjawiskiem ekonomicznym, uwazamy, ze Al w biznesie rozwija¢ sie
bedzie etapami i dtuzej niz dzi$ podchodzg do tego inwestorzy. Zgodnie z zasadg ,Inwestorzy przeszacowujg wplyw
zjawiska w krétkim terminie i niedoszacowujg wptywu tego zjawiska w krétkim terminie”, uwazamy, ze o ile musimy
jeszcze zobaczy¢ wptyw rewolucji Al na wyniki finansowe spétek software’owych, to na pewno widzimy je juz dzis
wsrdd spotek produkujgcych niezbedne do tej rewolucji pétprzewodniki. Najlepiej poszczegdlne fazy tego rynku ujat

ostatnio Morgan Stanley:

Morgan Stanley

The Roadmap to Monetizing Cycles: The Mobile Internet as a Case Study

+ Mobile Internet Cycle Stock Performance
+ Index Performance Relative to S&P 500
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Zrédio: Morgan Stanley ,, The Roadmap to Monetizing Cycles: The Internet as a Case Study”




Nie sposéb dokonac¢ szeroko zakrojonej oferty bazujgcej na modelach LLM i sztucznej inteligencji bez odpowiedniego
zaplecza infrastruktury i mocy przetwoérczych. Dlatego dostepne dzi$ produkty sg relatywnie proste. Znajdujemy sie
dzi$ w fazie inwestycji w nowg technologie i inwestycje te zrealizowane sg w formie naktadéw na akceleratory, karty

graficzne, przetgcza sieciowe i inne, produkowane przez kluczowych graczy w segmencie potprzewodnikow.

Rynek finansowy oczywiscie nie jest Slepy na zjawiska. Philadelphia Semiconductor Index, agregujgcy najwieksze
w USA spdiki pétprzewodnikowe, wyceniany byt na 11,7x oczekiwana EBITDA spoétek z tego sektora jeszcze na
poczagtku roku. Dzi$ za przecietng spotke z tego sektora zaptaci¢ musimy ... 16,5x EBITDA, najwyzszy poziom od

szczytu z 2007 roku !

Sam poziom wycen nie wystarczy jednak do prostego stwierdzenia, czy segment jest juz przewartosciowany. W
swoim raporcie kwartalnym NVIDIA podniosta prognozowane przychody na 2Q z 7 do 11 miliardow USA czyli o

ponad 50% ! Tego dnia kurs urést o +25% co oznacza, ze efektywnie spétka ... staniata !

Czysta Energia
Zachowanie sie kursow spoétek powigzanych z czystg energig (tzw. clean tech) jest prawdopodobnie najwiekszg
negatywng niespodzianka tego roku. iShares Global Clean Energy dostarczyt w tym roku wynik -11% z czego spotki

~Solarowe” spadty o ok. -7% a wodorowe 0 ok. -19%.

Wzrost stép procentowych, tak dotkliwy dla spétek wzrostowych, jest szczegdlnie odczuwalny przez segment spoétek
powigzanych z transformacjg energetyczng. Wigekszos¢ projektow (np. farmy wiatrowe, parki solarne, fabryki
elektrolizeréw lub tadowarek elektrycznych) wymagajg duzych naktadéw finansowych, najczesciej finansowanych
kapitatem obcym. Koszt tego kapitatu to wyzsze koszty obstugi diugu a co za tym idzie mniejszy dostepny lewar i
gorsza finalna ekonomika projektu. Takg narracjg zyje dzisiaj rynek i dlatego, alla 2022, nawet dobre wyniki

finansowe raportowane kwartat po kwartale nie podnoszg znaczgco kurséw.

Transformacja Energetyczna jest w naszej opinii najmtodszym z megatrendéw i jednoczesnie ma potencjat aby trwaé
zdecydowanie dtuzej niz nam sie wszystkim wydaje. Jest to bodajze jedyny segment gospodarki jak przychodzi nam
do gtowy, gdzie prognozy analitykéw siegajg ... 2050 roku (co jest zwigzane z istniejgcymi juz dzi$ programami
subwencyjnymi w USA i Europie). Dlatego zamiast skupia¢ sie na krétkoterminowej zmiennosci w narracji i obawach
inwestoréw uwage kierujemy do dwdch ponizszych wykreséw, ktdre powinny w naszej opinii dawac¢ mozliwie wysoki

komfort inwestycyjny inwestorom dtugoterminowym:

Przeszle i oczekiwane przyrost mocy zainstalowanych - Fotowoltaika
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Oczekiwane przyrost mocy zainstalowanych - Wodér

Announced clean hydrogen production volume in the US

M Blue hydrogen ™ Green hydrogen

10M metric tons of hydrogen per year

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 N/A

Source: BloombergNEF Hydrogen Production Database BloombergNEF

Zrédio: BNEF

Wycena sektora czystej energii nie jest wymagajgca na poziomie ok 12x oczekiwana EBITDA, znajduje sie na 5-
letniej sredniej. W przypadku tego konkretnego sektora jestesmy bardzo ostrozni z podejsciem do mnoznikéw wycen
poniewaz wiele spotek nabrato ,wiatru w Zzagle” dopiero kilka lat temu i tak naprawde przeszte mnozniki wycen nie
sg bardzo pomocne. Bez wzgledu na historie, z oczekiwanym dwucyfrowym tempem wzrostu EBITDA oraz

przecietng marzg na poziomie ok 15-20% aktualne mnozniki wycen uznajemy za atrakcyjne.

S&P Global Clean Energy: Wyprzedzajgcy (12M) wskaznik EV/EBITDA
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Zrédio: Bloomberg, Ipopema TFI

Pomimo trudnego roku jestesmy bardzo gteboko przekonani do stusznosci kierunku inwestycyjnego jaki jest czysta
energia i tematyka transformacji energetycznej. Jest to relatywnie mtody Megatrend na inwestycyjnym etapie

rozwoju, jednak oczekiwane tempo wzrostu jest jednym z najciekawszych jakie udaje nam sie dzi§ znalezé w
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gospodarce zaraz za sztuczng inteligencjg. Dlatego segment ten byt, jest i pozostanie znaczgcym elementem portfela

funduszu.

Medycyna

Innowacyjne odnogi ochrony zdrowia, takie jak urzgdzenia medyczne (medtech) lub biotechnologia, wcigz nie
potrafig ztapa¢ oddechu. Sektor urzgdzen medycznych sledzony ETF’em iShares U.S. Medical Devices urést w tym
roku zaledwie 6%, natomiast spotki biotechnologiczne zgromadzone pod najpopularniejszym SPDR S&P Biotech

ETG dostarczyty YTD stope zwrotu doktadnie réwng... 0%.

W przeciwienstwie do pozostatych segmentdéw portfela, spétki biotechnologiczne nie sg relatywnie spdjng grupg a
raczej zbiorem zupetnie roznych bizneséw zebranych pod tg samg nazwg. Biezgcy rok nie przynidst jeszcze ani
masowegdo zjawiska M&A, czyli skupowania matych spdtek biotechnologicznych przez farmaceutycznych gigantéw,

ani sukcesOw w nauce, ktoére podniostyby wyceny catego sektora.

NASDAQ Biotech Index: Wskaznik Cena/Wartos¢ Ksiegowa
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Zrédto: Bloomberg, lpopema TFI

Z perspektywy wycenowej segment biotechnologiczny nigdy nie podniést sie po pandemii COVID-19. Niegdysiejsi
bohaterowie sg dzisiaj stosunkowo zapomnianym elementem rynku. Wycena na poziomie ok 4x wartos¢ ksiegowa
akgiji jest o ponad 20% nizej od swojej 5-letniej sredniej. Mozna wiec zaryzykowaé stwierdzenie, Ze jest to najnize;j

wyceniony segment ze wszystkich rynkéw innowacyjnych i wzrostowych.

Medycyna stanowi obecnie ok 10% portfela funduszu i jest mniej wiecej rowno roztozona pomiedzy spofki
biotechnologiczne oraz tzw. MedTech (czyli urzadzenia medyczne).

Struktura portfela

Na koniec czerwca ok. 97% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 3% gotéwka i depozyty. W
tym okoto 83% czesci akcyjnej funduszu jest notowane Stanach Zjednoczonych, okoto 17% czesci akcyjnej funduszu
notowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzgledniajgcy megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwage

jest nastepujacy:




ALOKACJA TEMATYCZNA
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Zrédio: Ipopema TFI, Bloomberg, 31.05.2023
Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, kidre 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 transformujgc sposdb 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 speti¢ 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 SFI10 Subfundusz Globalnych Megatrendow kat. A — Benchmark
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg

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 sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przyszitych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywalty 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 niniejszym materiale pochodzg ze zZrédet wiasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie moga
podlegaé 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 osoéb, 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 szczegdtowy opis czynnikdw 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest
rébwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci 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 przedsigbiorcow
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 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




