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IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt miesigc stopg zwrotu réwng 16,1%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej 3,4%. Wynik
W ujeciu za minione 12 miesiecy wyniost 26,4% przy stopie zwrotu z benchmarku 23,9%.

Na dzieri 29.11.2024
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341 % 3,53% 18,76% 23,94% 39,02% 26N % 42, 44% 58,55%

Zrédto: Ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP
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| M Komentarz do wynikéw funduszu

Listopad byt miesigcem silnych wzrostow dla wielu segmentow
amerykarniskiego rynku akcji. Wybory z poczatku miesigca ustawity ton
az do jego korica. Co wiecej, w dwa dni po wyborach, Fed ponownie obnizyt
stopy procentowe, cho¢ wydarzenie to byto przyé¢mione przez analizy

skutkdw ponowne elekcji Donalda Trumpa dla rynkéw finansowych.

W listopadzie najlepszg stopg zwrotu w portfelu odznaczyt sie segment
spotek przetwarzania w chmurze, natomiast najnizszy wynik zanotowat

segment potprzewodnikow.

Atrybucja* wyniku funduszu za listopad 2024 r.:

Segment portfela Kontrybucja do wyniku

Przetwarzanie w chmurze 4,92
Transformacja cyfrowa 4,18
Czysta Energia 3,87
Cyberbezpieczenstwo 1,43
Medycyna 0,86
Poétprzewodniki -0,07

*wyniki nie sumujq sie do catkowitej stopy zwrotu z funduszu, na ktérg wptyw majq réwniez
transakcje zabezpieczajgce ekspozycje walutowq, ekspozycje rynkowq oraz zmiany poziomu

alokacji.
Republikanie zgarniajg catg pule

W konteksécie amerykanskich wybordéw z 5 listopada, uwaga medidéw skupita
sie przede wszystkim na postaci Donalda Trumpa. Jednok byt to dzien
o duzo wigkszym znaczeniu niz L tylko” wybdér nowego prezydenta,
mianowicie Partia Republikanska zdobyta takze z duzg przewagag Kongres,
wygrywajgc wybory w obu izbach. Sytuacja to rzadko spotykana i dajaca

im mozliwoé¢ swobodnego kreowania polityki Stanéw Zjednoczonych

w nadchodzgcych latach. Tak zwany Red Sweep (kontrola w obu izbach plus prezydent) - zostat bardzo

pozytywnie odebrany przez rynek finansowy, a szczegdlnie dobrze zareagowat segment amerykanskich matych

i $rednich spdétek procyklicznych. W dniu po wyborach indeks Russell 2000 urost o 58%, Nasdag o 2,7%

a EuroSTOXX 600.. spadt o 0,5%. Europejczycy faktycznie majg kolejne zrédto bolu gtowy, gdyz prezydent

elekt jasno deklarowat zwiekszenie nacisku na Stary Kontynent, aby zrzeszone w NATO kraje europejskie
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zwiekszyty swoje budzety zbrojeniowe oraz kierowat grozby powrotu kwestii naktadania cet na wybrane

produkty z krajéw, z ktorymi amerykarniski deficyt handlowy jest najwyzszy.

Dla amerykarnskich inwestorow wyniki wyboréw to przede wszystkim oczekiwania na nizsze podatki,
zapowiedziane reformy administracji federalnej (poprzez np. tworzony przez Elona Muska oraz Viveka
Ramaswamy departament efektywnoséci rzadowej - Department Of Government Efficiency - DOGE) i szeroko
zakrojong deregulacje w obszarze administracji, w sektorze wydobywania weglowodoréw oraz takze nadzoru
nad sektorem finansowym. Odbedzie sie to oczywiscie kosztem wigkszego izolacjonizmu i prawdopodobnie
nieco wyzszej inflacji, co od razu odzwierciedlit rynek amerykaniskiego dtugu. Jednakze w listopadzie Fed
ponownie obnizyt stopy procentowe, tym razem o tzw. jeden krok, czyli 25 punktow bazowych. Amerykanski
bank centralny zwraca uwage na stopniowe spowalnianie inflacji przy jednoczesdnie odpornej gospodarce.
Ostatniego rozpoczecia cyklu obnizek rynek stopy procentowej zdaje sie nie zauwazac lub traktowacd jako
przedwczesne. Od momentu pierwszej obnizki rentownos$c¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA wzrosta
o ponad 50 punktdow bazowych. Ten nieintuicyjny ruch wskazuje na sceptyczne podejscie rynku
co do ostatecznego rozprawienia sie z inflacjg w USA oraz niepewnosciq co do wptywu polityki nowego

prezydenta na przyszte poziomy inflacji i w konsekwencji stop procentowych.
Znaczenie wyboréw w USA dla spoétek portfelowych

Z pewng rezerwqg podchodzimy do nakre$lania prostych zaleznosci pomiedzy wyborami a kursami akcji,
poniewaz w dtugim terminie to zyski spdtek dyktujg kierunek zmian cen akcji a nie wydarzenia polityczne.
Nie pozostajemy jednak gtusi wobec zapowiedzi mozliwego ograniczenia programu ulg podatkowych
dla producentow w sektorze Czystej Energii. Widmo tych zmian doprowadzito w dniu ogtoszenia wynikow
wyborow do dwucyfrowych przecen spétek z segmentu fotowoltaicznego i turbin wiatrowych, uwazamy jednak,
ze o ile pewnego rodzaju dyskonto ma uzasadnienie, to wyprzedaz tych aktywdw na takg skale nie ma sensu,
a zmiany legislacyjne, jezeli nastgpig, to bedqg zdecydowanie bardziej tagodne niz rynek sie obawia.
A to dlatego, ze najwiekszymi beneficjentami Transformacji Energetycznej jak dotychczas byty stany.. mocno
republikanskie. Stosunek inwestycji w odnawialne zrodta energii w okregach republikanskich przewazajg

nad inwestycjami w okregach demokratycznych w zaskakujacej skali 162:42.

Figure 1: Total Spending on Clean Energy Technologies Since Biden (2021)
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Dlatego, kontrariarisko do aktualnego sentymentu rynkowego, uwazamy, ze zaobserwowane emocjonalne

reakcje byty swojego rodzaju kapitulacja” i w wybranych przypadkach mogg stanowi¢ okazje inwestycyjna.




W powyzszym kontekécie zwraca uwage dodatnia kontrybucja segmentu Czystej Energii do wyniku funduszu.
Jest to zastuga przede wszystkim spdtek powigzanych z elektromobilno$ciq oraz produkcja ogniw paliwowych.
Ten ostatni subsegment jest wyjatkowo ciekawy. Spoétki wodorowe (producenci elektrolizeréw 1 ogniw
paliwowych) przeszty kompletny cykl od tzw. barki (w 2021 roku spekulowano, ze wodorem bedziemy
sie nawet.. ogrzewac) do silnej dekoniunktury (w 2024 roku ogromna cze$é projektéw wodorowych zostata
anulowang, a sam zielony woddr uznany jest za zbyt drogi i technologicznie niedostepny). W takim $rodowisku
w zasadzie przetrwato tylko kilka spotek, ktére potrafity nawet w trudnym otoczeniu generowac zysk. Jedna
z nich znajduje sie w portfelu funduszu od wielu miesiecy, a wtasnie listopadzie ogtosita pozyskanie nowych
zamowien, ktére w zasadzie podwojq jej dotychczasowq produkcje oraz zapowiedzi kolejnych kontraktow.
Aprecjacja kursu nie tylko zbilansowata ujemny wynik na spoétkach fotowoltaicznych, ale réowniez zapewnita

dodatnig kontrybucje tego segmentu do wyniku funduszu. A wiec nie taki wodér straszny jak go maluja.

Portfelowo, segment Czystej Energii wazy aktualnie 17% portfela i jest to funkcja pasywnego dostosowywania

sie wag inwestycji po silnych ruchach wzrostowych w pozostatej czesci portfela.
O wyborach i wptywie na portfel ciqg dalszy

O ile wczeéniejszy paragraf omawiat sektor, ktdéry negatywnie odebrat wynik wybordw, to 60% alokacja
portfela w software odebrata go bardzo pozytywnie. Choc¢ woleliby$my wskazywac na wyniki jako katalizatory
wzrostow, to trzeba jasno wskazad, ze dopiero w listopadzie wiele ze spdtek segmentu przetwarzania danych
w chmurze, ktéremu posdwiecalismy statg rubryke w komentarzach miesiecznych, zaczeto odzwierciedlac
poprawiajgce sie od kilku kwartatow fundamenty. Spdtki zajmujgce sie analizg danych, infrastrukturg
w chmurze lub cyberbezpieczenstwem byty w wiekszoséci, pomijane dotychczas przez hosse. Sytuacja
ta ttumaczona byta efektem wcigz bolesnych wspomnienn inwestorow z roku 2022, wysokimi stopami
procentowymi oraz ,normalizacja” wydatkéow na IT z ktdérg inwestorzy nie czuli specjalnego komfortu. Wiele
z tych spdtek ocenialiSmy jako atrakcyjne juz od dtuzszego czasu, z uwagi na ustabilizowane fundamenty
oraz ok. 15-30% wyzsze przychody niz rok temu, a to oznacza, ze nawet 30-60% wyzsze niz w 2022 roku.
Dlaczego rynek ,czekat” do tej pory, aby dokona¢ korekty mnoznikdw wyceny tych spdtek? Pozostawiamy

to w sferze spekulaciji.

Na segment spdtek SaaS i zajmujacych sie infrastrukturg w chmurze wcigz patrzymy jako na segment
z ogromnym potencjatem, szczegdlnie w 2025 roku, a to dlatego, ze przy aktualnie wyjgtkowo ,szczodrze”
wycenionym indeksie NASDAQ 100, mniejsze i érednie, mocno rosngce spdtki z indeksu BVP Emerging Cloud
indeks wycenione sg wcigz ponizej swojej 6-letniej $redniej (tj. liczonej od poczatku istnienia indeksu)

przy jednoczesnie poprawigjgcych sie fundamentach, co tworzy ulubiony mix dla inwestoréw.
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Struktura portfela

Na koniec listopada ok. 95% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 5% gotowka
i depozyty. W tym okoto 98% czesci akcyjnej funduszu jest notowane w Stanach Zjednoczonych, okoto
2% czesci akeyjnej funduszu notowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzgledniajacy megatrendy

na jakie zwracamy obecnie uwage jest nastepujacy:

Alokacja tematyczna
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O Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktdére sq potezng sitg ksztattujgcg naszqg
przysztos$¢. Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania
koniunktury. Raz zapoczatkowane trwajqg lata lub dekady, po drodze transformujgc sposoéb dziatania jednostek,
firm i catych spoteczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trenddw gtownie w 4 szerokich
obszarach: technologii, demografii, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega na
poszukiwaniu spotek, dajacych 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 zarzgdzana, generowac wysoki gotowkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac¢ sie na

generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu

——|POPEMA SFIO Subfundusz Globalnych Megatrenddéw kat. A — Benchmark

Zrodto: Ipopema TFI, Bloomberg, dane za okres od 10.2015-11.2024.

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie mogg stanowi¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A.
oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informac;ji dla klienta dostepnych w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach
IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Wartos¢ aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowaé sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na skiad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest szczegétowo wskazane w
dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy
zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktére zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.




IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagnigcia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone s3a ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkoéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych optat
manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajagcego dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci podatku od dochodéw
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze
zrodet wiasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze
informacje zawarte w materiale marketingowym sg wyczerpujace, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy
moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaly sig z
rzeczywistymi danymi w przyszitosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujagcymi w chwili jej sporzadzania. Dane
zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac¢ si¢ z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac sie z IPOPEMA TFI S.A., celem
uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu
marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek
sposob informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji
elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie
dziatalno$ci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow SFIO.




