ipopema Komentarz miesieczny kwiecien 2022 r.

Materiat reklamowy

Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec kwietnia wyniosta 38,51 zl, co oznacza spadek
wartosci w minionym miesigcu o 32,27%. Wynik od poczatku roku wyniost -22,87%, natomiast za ostatnie
12 miesiecy -24,52%.

29.04.2022 1M YTD 6M 1rok 2 lata
Zm.% WANCI -19,18% -22,87% -32,27% -24,52% +2,23%

Kwiecien 2022 r. przejdzie do historii rynkéw finansowych jako jeden z najstabszych miesiecy, patrzac po
wiekszosci klas aktywéw. Na rynku dtugu obrazowanym indeksem Bloomberg Global Aggregate odnotowano
dziewiaty z rzedu miesigc spadkow (-11,3% od poczatku roku), co byto kontynuacjg fatalnej kondyciji i bessy na tym
rynku. Amerykanska krzywa rentownosci ponownie na poczatku kwietnia dokonata odwrécenia po czym wrécita do
dodatniego potozenia (spread 10Y-2Y réwny 21 bp na koniec kwietnia). Na rynku akcji wystapita potezna przecena
w zasadzie we wszystkich segmentach rynku, przy czym relatywnie stabiej nadal radzity sobie spétki wzrostowe i
wskutek NASDAQ100 znizkowat o ponad 13%. Jest to najgorszy wynik od pamietnego pazdziernika 2008 r., gdy
indeks ten odnotowat spadek o ponad 16% wskutek wybuchu paniki po bankructwie Lehman Brothers. Ostatniego
dnia miesigca indeks ten spadt o niemal 4,5% w $lad za walorami Amazona, ktére zanurkowaty o ok.14% po
raporcie wynikowym za | kw. i jest to druga w kolejnosci najwieksza utrata warto$ci odnotowana przez pojedynczg
spotke w historii (po lutowym zatamaniu kursu Meta Platforms). Pewnym zaskoczeniem jest z kolei zachowanie
amerykanskich matych spétek, obrazowanych indeksem Russell 2000, ktéry w minionym miesigcu spadt o
wyraznie mniej, niespetna 10. Z punktu widzenia polityki lokacyjnej funduszu najbardziej interesujgce sg indeksy
WilderHill Clean Energy, ktéry spadt w kwietniu o 22%, co sitg rzeczy mocno zawazyto na kwietniowej wycenie

certyfikatéw inwestycyjnych funduszu.

INDEKSY (29.04.2022) YTD th 3M 6M 12M 36M
STOXX 600 Europe -7,67%  -1,20% -0,60% | -528% @ 297/% 15,09%
DAX -N,25%  -220%  -251% @ -1014% -6,86%  14,21%
Nikkei 225 -6,75%  -3,50% 1,21% -7,08% -6,82% 20,62%
Dow Jones Industrial Average -925%  -491%  -2,70% | -7,94% -2,65% 24,01%
MSCI Emerging Markets -12,65% -575%  -8,12%  -1491% -2014% -0,28%
S&P 500 -13,31% -8,80% -553% -1028%  -118% @ 40,26%
Russell 2000 -16,98% -9,95% -8,98% -1885% -17,75% 17,15%
WIG -16,65% -1,01%  -554% -2151% = -502% -3,97%
NASDAQIO0 -21,23%  -13,37%  -9,71%  -18,90% -7,26% | 6520%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W takim otoczeniu czynniki fundamentalne zeszly catkowicie na dalszy plan, a narracje zdominowaty
negatywne informacje o przyspieszeniu tempa podwyzek stép w USA, wcigz uporczywie wysokiej inflaciji,
stabnacych wskaznikach zaufania konsumenta, a do tego doszedt wybuch nowych ognisk COVID-19 w Chinach i

lockdowny w niektérych miastach, co dalej wywiera presje na globalne tarncuchy dostaw. Na rynku dominuje strach,
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co obrazuje réznica miedzy odsetkiem bykéw a niedzwiedzi amerykanskiego stowarzyszenia inwestorow

indywidualnych, ktora to w kwietniu osiggneta najnizszy poziom w historii badania.

W kwietniu wystartowat sezon wynikow za | kw., co dodatkowo zwiekszyto i tak wysokg zmiennos¢ na
rynkach akcji. W obszarze bardzo medialnych megacapdw technologicznych obserwowalismy ekstremalng
zmiennos¢ w dzien po wynikach (Netflix -35%, Meta Platforms +18%, Amazon -14%), co posrednio rzutowato na
wiele innych waloréw czy tez koszykéw spoétek. W naszym przypadku mocno poszkodowane zostaly przede
wszystkim wyceny spoétek z obszaru technologii medycznych, transformacji cyfrowej w ochronie zdrowia i
oczywiscie biotechnologii, gdzie z marcowego odbicia wycen niewiele zostato. Rynek konsekwentnie ignoruje
pozytywne trendy i odpornos¢ wynikow w wielu spotkach, co postrzegamy jako narastajgcg od kilku miesiecy
nieefektywnos¢. Bardzo widoczna stata sie wrazliwos¢ rynku na wszelkie negatywne wzmianki z ust zarzagdéw
spotek w zakresie pespektyw bizneséw w kolejnych kwartatach. W momencie wchodzenia w okres raportow
kwartalnych inwestorzy spodziewali sie spadku dynamiki zyskéw netto r/r do ok. 4% dla spétek z S&P 500,
podczas gdy na poczatku maja wynosita ona (dla wiekszosci skfadnikéw indeksu) ponad 10% r/r. To dobrze
pokazuje z jakim sentymentem mamy do czynienia na rynku i rynek w ostatnich tygodniach catkowicie ignoruje
czynniki fundamentalne w spoétkach. Nie jest to oczywiscie stan, ktoéry utrzyma sie i na horyzoncie widzimy powrét

do fundamentéw, niemniej jest to proces roztozony w czasie.

W sektorze czystych technologii gtéwnymi (i realnymi) problemami sa te zwigzane z brakami komponentow
i zatorami w fancuchach dostaw na réznych ich etapach, a takze duzymi obawami o site amerykanskiego
konsumenta. To ostatnie uderza w wyceny spétek nastawionych na odbiorcow prywatnych, czyli przede wszystkim
dystrybutorow systemow paneli stonecznych, aczkolwiek z wypowiedzi zarzadow tych spoétek, ktére juz
zaraportowaly wyniki, wytania sie mozliwo$¢ przerzucania wzrostoéw cen na klientéw. Niemniej, jak w kazdej branzy
mozna ten proces kontynuowac tylko do pewnego momentu bez uszczerbku dla popytu, wiec podchodzimy do
takich deklaracji z ostroznoscig. Dlatego tez strategicznie staramy sie rozprasza¢ ekspozycje funduszu na rézne
segmenty branzy czystych technologii i rozne etapy tancuchéw dostaw. Nawet w tak trudnym otoczeniu przynosi to
pewne efekty. Przyktadowo, spétka z obszaru rozwigzan litowych juz w maju podniosta catoroczng prognoze
EBITDA o 78% (!) po bardzo dobrych wynikach za | kw. br., na co rynek zareagowat 30% zwyzkg kursu. W naszej
ocenie, biorgc pod uwage skale nieefektywnosci wycenowych, ktére narosty w ostatnich miesigcach, takich
~Ukrytych” zrodet wartosci jest wiecej w portfelu i, szerzej, na rynku, lecz obecny sentyment jest taki, ze rynek musi

to zobaczy¢ ,na papierze”.

Podsumowujac, za nami fatalny miesigc dla aktywéw ryzykownych sugerujacy kapitulacje inwestoréw na
rynkach akcji. Na koniec kwietnia zaangazowanie funduszu w rynek akcji wynosito ok. 97%, przy czym ekspozycja

na sektor czystych technologii wynosita niemal 70%.




Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (29/04/2022)
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Zrédio: Opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA

IE,E_I

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do
uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do
podmiotéw wspodipracujgcych 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 sposéb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz 0soéb trzecich, w tym

publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody
Towarzystwa.




Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrodet witasnych Towarzystwa lub Zzrédet 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 podlegac
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 przesztosci Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty
sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. Towarzystwo nie gwarantuje osiggnigcia takich samych lub podobnych wynikow
inwestycyjnych w przyszto$ci 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 wigzgce informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie sg jego statut i prospekt emisyjny. Towarzystwo
informuje, Zze niniejszy materiat ma charakter informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg
S$wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu,
publicznie dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla
inwestoréw 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 mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Osiggnigta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i
zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych
podatkow, w szczegdlnosci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac¢ niezalezng porade przed podjeciem decyzji o dokonaniu
inwestyciji.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIZ.




