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Wycena certyfikatu funduszu na koniec wrzesnia wyniosta 45,58 zt, co oznacza spadek w minionym miesigcu
0 3,27%, a w ostatnich 3 miesigcach wzrost 0 2,17%. W ciggu ostatnich 6 miesiecy, liczac od historycznie
niskiej wyceny, wycena certyfikatu wzrosta o 45,58%, co jest wynikiem przeszio dwukrotnie lepszym niz
zachowanie indeksu WIG i zblizonym do stopy zwrotu z indeksu NASDAQ100 w tym okresie.

30.09.2020 1M 3M 6M YTD 1rok 3 lata
Zm.% WANCI -3,27% 2,17% 45,58% -27,40% -25,79% -67,86%

Spadek wyceny we wrzesniu to w znaczacym stopniu (ponownie) ,zastuga” obnizenia wyceny nieptynnego pakietu
akcji jednej ze spétek przez niezalezng od IPOPEMA TFI firme wyceniajgcg. Wptyw tego zdarzenia na wynik
funduszu we wrzesniu wyniost in minus ok. 1,7%, co oznacza iz wynik na czesci ptynnej portfela byt znacznie lepszy
zachowania indeksow rynkow akcji w minionym miesigcu. WIG znizkowat 0 4.30%, podczas gdy indeks NASDAQ100
0 5,72%. Sytuacja ta oznacza tez, iz polityka inwestycyjna funduszu prowadzona jest stabilnie, jednoczesnie dalszej
poprawie ulegta struktura ptynnosciowa portfela i na koniec wrzesnia walory, ktére uznajemy za nieptynne lub mato
ptynne stanowity tgcznie ok. 11% wartosci aktywdéw netto funduszu.

Na koniec wrzesnia zaangazowanie funduszu w rynek akcji wyniosto ok. 97% wartosci aktywow netto. Na rynku
polskim sektorowo fundusz najmocniej zaangazowany jest w spétki z obszaru konsumpcji detalicznej, gamingu,
informatyki i telekomunikacji. We wrze$niu korekta na rynkach akcji miata charakter globalny, a polski rynek
dodatkowo ,zachorowat” na IPO Allegro. Oferta akgciji tej spétki jest znacznego rozmiaru w odniesieniu do krajowego
rynku i, w zwigzku z tym, wiele walorow wydawato sie by¢ pod presjg szukania ptynnosci, zapewne z uwagi na duze
zainteresowanie krajowych inwestorow akcjami Allegro. Niemniej, spofki z portfela funduszu, generalnie we wrzesniu
zachowywaly sie zadowalajgco w relacji do szerokiego rynku, co swiadczy o niezmiennie dobrej jakosci selekcji
spoétek do portfela. Pragniemy zauwazyé, iz mimo istotnej presji na wycene certyfikatu z tytutu ujemnych odpisow,
wynik funduszu za 6M daleko w tyle zostawit indeks WIG i niemal wyréwnat stope zwrotu z NASDAQ100. We
wrzesniu na krajowym rynku presja spadkowa wyrazniej odczuwalna byta na walorach mniej ptynnych, gtéwnie z
indeksu sWIG80, co finalnie skutkowato ujemnym wynikiem catego portfela. Nasze $rednioterminowe spojrzenie na
rynki nie ulegto zmianie. Wrzesniowe spadki traktujemy jako korekte po dosc¢ dtugim i znacznym wzroscie na rynkach
akcji. Aktywa ryzykowne przy globalnie ujemnych albo ultra-niskich stopach procentowych bedg nadal pozostawac
w centrum zainteresowania inwestorow.

Indeks NASDAQ100 zaliczyt we wrzesniu mocniejszg korekte, jednakze nie wywarto to znaczgcego pietna na wyniku
funduszu, gdyz selekcja spétek technologicznych do portfela ma charakter autorski i nie odwzorowuje zadnego
benchmarku. Przede wszystkim dobrze zachowywat sie nasz zdywersyfikowany subportfel spétek z obszaru
potprzewodnikow i uktadéw elektronicznych, gdzie wiekszo$¢ spétek zakonczyta ten korekcyjny miesigc na plusie.
Generalnie caty sektor potprzewodnikow ,suchg stopg” przeszedt przez wrzesieh, gdyz indeks Philadelphia Stock
Exchange Semiconductor znizkowat o symboliczne 0,72%. Ponadto znacznie lepiej od NASDAQa zachowywaty sie
wybrane spdétki z obszaru chmur obliczeniowych, streamingu AV oraz oprogramowania. W kilku przypadkach
zanotowaty one dwucyfrowe wzrosty kursu, co po czesci napedzane jest falg obaw o rozwdj pandemii w kolejnych
kilku miesigcach. Nie zaktadamy scenariusza twardego lockdownu na poziomach poszczegdlnych krajéw, a co
najwyzej regionalne i lokalne zaostrzenia obowigzujgcych przepiséw. Niemniej, biznesy wielu wybranych przez nas
spétek sg dodatnio skorelowane z poziomem restrykcji i spétki te korzystajg z szans, jakie stworzyta dla nich
pandemia. Dlatego tez komfortowo podchodzimy do rozpoczynajgcego sie sezonu wynikéw kwartalnych w
pazdzierniku i traktujemy go jako kolejng okazje do ewentualnych przetasowan w portfelu.

W czesci zagranicznej portfela funduszu utrzymujemy zaangazowanie w wybranych walorach z sektora
potprzewodnikéw, oprogramowania (chmury obliczeniowe), medycyny czy tez streamingu i cyberbezpieczehstwa.
Spotki z tych obszaréw poprawiajg przychody r/r zazwyczaj w tempie co najmniej 20%, a w wielu przypadkach
utrzymujgca sie pandemia tworzy dla nich korzystne otoczenie biznesowe i ogromne szanse na przyspieszenie
rozwoju. Akcje zagraniczne stanowity na koniec wrzesnia ok. 46% WAN funduszu i jest to poziom docelowy, gdyz
minimum 50% aktywéw funduszu musi by¢ zainwestowane na rynku polskim, zgodnie ze statutem.
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Pandemia koronawirusa stworzyta unikatowg szanse dla spétek technologicznych, ale nie jest powiedziane, ze kazda
bedzie zwyciezcg patrzgc kilka lat do przodu. Dlatego tez kluczem do odnalezienia sie w rynkowej rzeczywistosci
jest staranna selekcja spotek do portfela i unikanie waloréw o relatywnie stabszym modelu biznesowym.

Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (30/09/2020)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podsumowujgc, naszym zdaniem jakos¢ portfela najlepiej sprawdza sie w trudnych czasach, a caty biezgcy rok jest
wyjatkowo trudny. Za ostatnie 6 miesiecy wynik Funduszu wynosi ponad 45%, co plasuje go na pierwszym miejscu
w tym horyzoncie czasowym, wsrod publicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktére publikujg wyniki (za
www.analizy.pl). Ten rok niewatpliwie dostarcza mnostwa okazji selekcyjnych, dzieki czemu autorskie rozwigzania
ze sprawdzonym procesem inwestycyjnym dobrze wypadajg na tle rynku. W naszej ocenie wzrosty na rynkach akcji
nadal bedg mie¢ charakter rotacyjny i bedzie grupa lideréw oraz grupa outsideréw, gdzie wyniki dtugo pozostang
pod presja, gdyz trajektoria odbudowy wzrostu gospodarczego bedzie kreta dopoki obowigzuje stan pandemii.
Niemniej, w tym Swiecie trzeba umiec¢ sie odnalez¢, a dotychczasowe wyniki funduszu motywujg nas do dalszej pracy
i wysitku.

Podsumowujgc, w naszej ocenie kwestia nieptynnych pakietéw i ich negatywnego wptywu na wycene funduszu w
duzym stopniu zostata rozwigzana i nie powinna w sposoéb istotny wptywaé (in minus) na wyniki w przysziosci.
Chcemy jeszcze raz wyraznie podkresli¢, iz minusy w ostatnich 12M sg w ogromnym stopniu efektem w/w procesu,
niezaleznego od zarzadzajgcych. Dodatnia kontrybucja natomiast pochodzi z zyskéw wypracowanych w
ustabilizowanym normalnym procesie inwestycyjnym na rynku akcji, co uwidacznia sie w wynikach funduszu.

W przypadku pytan zapraszamy do kontaktu poprzez ogdlny kanat komunikacji infolartig@ipopema.pl lub pod
numerem tel. (22) 123 01 49.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspdtpracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzgdzane przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie,
powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek sposob Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz osob trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wiasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz
sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. 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 zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przeszto$ci Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglgdy
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych, a nie jest czeScig oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi prawnie wigzace
informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie sg jego statut i prospekt emisyjny. Towarzystwo informuje, ze niniejszy materiat ma charakter
informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sq forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie internetowej, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestorow oraz w siedzibie Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu opfat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlno$ci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.

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, XIl 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.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIZ.




