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Materiat marketingowy

IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt marzec stopa zwrotu réwng +0,7%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej +2,8%.
Wynik w ujeciu za minione 12 miesigcy wyniést -35,0% przy stopie zwrotu z benchmarku -4,2%.

Na dzien 31.03.2023 M 3M YTD 12M 36M 60M
IPOPEMA Globalnych Megatrendéw kat. A +0,73% +9,19% +9,19% -35,03% -18,96% -26,33%
Benchmark 2,83% 6,74% 6,74% -4,15%  37,74% 26,19%

Zrodto: ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP

Podsumowanie | kwartatu 2023
[

Komentarz do wynikéw funduszu

Pierwszy kwartat przyniést rynkom ulge po wyjgtkowo trudnym minionym roku.
Wiekszos¢ indekséw gietdowych zakonczyta ten okres na plusie ze szczegdélnym
wskazaniem na spotki z sektorow technologicznych.

Fundusz osiggnat wynik +9,2% na tle wyniku benchmarku o stopie zwrotu réwnej
+6,7%.

Segmentem, ktory najbardziej pozytywnie przyczynit sie do wyniku byly spétki
Michat Ficenes. CIIA zajmujgce sie produkcjg potprzewodnikéw (5,3 p.p. catkowitej stopy zwrotu),
CAIA natomiast szeroko rozumiane spoétki z segmentu czystej energii odjety od wyniku

. . 3,1 punktu procentowego.

doradca inwestycyjny,
zarzadzajgcy funduszem Atrybucja* wyniku funduszu za pierwszy kwartat 2023 r.:

Absolwent Uniwersytetu

Warszawskiego, gdzie skonczyt kierunki agme "0 el3 0 h 3 do

Finanse, Rachunkowos¢ i Ubezpieczenia
oraz Zarzadzanie. Posiada licencje A iki
Maklera Papierow Wartosciowych, Po*przeWOdmkl 53 P-p-
licencje Doradcy Inwestycyjnego, tytut Cyberbezpieczenstwo 3,3 p.p.
Certified International Investment Analyst
(ClIA) oraz tytut Chartered Alternative Transformacja cyfrowa 1,7 p.p-
Investment Analyst (CAIA).

Kariere na rynkach kapitatowych zaczat Przetwarzanie w chmurze 1,4 p.p.
w Citibank International PLC w roli
analityka, nastepnie w Skarbiec TFI gdzie Medycyna -0,6 p.p.
piastowat stanowisko analityka ryzyka .
inwestycyjnego, analityka akcji CZYSta energia -3,1 p-p.

zagranicznych  oraz  zarzadzajgcego.
Zarzgdzat funduszem typu long-short
absolutnej stopy zwrotu (Pairs Trading,
Merger Arbitrage), zagranicznym
portfelem funduszy PPK, portfelami spétek
ochrony zdrowia oraz wspdizarzadzat
zagranicznym funduszem tematycznym
przemian i trendéw spotecznych.

Od marca 2022 w IPOPEMA TFI
zatrudniony jako Zarzgdzajacy.

*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.

W drugiej potowie kwartatu br. nastgpita seria wydarzeh mocno podnoszacych cisnienie inwestorom, co
staneto w duzym kontrascie do silnego poczatku roku, gtéwnie w zwigzku z nadziejg na tzw. ,soft landing”
i oczekiwaniem na bliskie zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. W lutym
wskutek komentarzy i wypowiedzi cztonkéw Fed, oczekiwania ulegaly stopniowemu studzeniu i przerodzity sie w
przekonanie ,higher for longer”, czyli ze stopy procentowe nie zostang jednak rychto obnizone, a restrykcyjnie
podwyzszony ich poziom zostanie z nami na diuzej. Efektem tej zmiany oczekiwan byt powrdt obaw o wystgpienie

O SVB, Credit Suisse, obawy czy realne zagrozenie dla sektora bankowego?
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glebszej recesji w miejsce ,miekkiego lagdowania” i ponownie rynek zaczat wyceniaé agresywne obnizki stop, w
drugiej potowie roku...

Gwattowng zmiane nastrojow i oczekiwah co do przysztego stanu amerykanskiej gospodarki wywotato pojawienie
sie czarnego fabedzia poréwnywanego przez niektorych analitykéw do pamietnego kryzysu finansowego z 2008r.
.Pekniecie” pojawito sie zupetnie nieoczekiwanie, a w jego efekcie, w ciggu dwdch dni, doszto do upadku jednego z
20 najwiekszych bankéw w USA, regionalnego banku w Kalifornii, specjalizujgcego sie w obstudze start-up’éw i
lokalnych firm technologicznych i biotechnologicznych — SVB Financial Group. SVB ewidentnie stat sie pierwszag, w
tak spektakularny sposoéb, ofiarg podwyzek stép procentowych, wprowadzonych w bezprecedensowo szybkim
tempie oraz o takiej skali. Bank ten trzymat zdecydowang cze$¢ swoich aktywéw w 10-letnich obligacjach Stanéw
Zjednoczonych, ktérych nie wyceniat na bazie dziennej (nie musiat, bo klasyfikowat je jako obligacje trzymane do
wykupu). Do tej mieszanki doda¢ nalezy aktywa trzymane w znanych z poprzedniego kryzysu MBS’ach, czyli
papierach wartosciowych zabezpieczonych hipotekami oraz Venture Debt, czyli pozyczkami udzielanymi start-up’om
0 bardzo wysokim ryzyku. Podwyzki stép procentowych z ostatnich 12 m-cy, doprowadzity do pokaznych strat na
tych portfelach i w sytuacji, kiedy bank potrzebowat zby¢ czes¢ tego portfela pod presjg potrzeb ptynnosciowych,
wowczas ujawnita sie dziura wielkosci ponad 2 miliardow dolaréw. Ten niedobdr bank chciat pokry¢ emisjg akciji,
ktérej to ogtoszenie wywotato dodatkowy impuls i strach wsrdd klientow, a w konsekwencji run na bank, czyli masowy
odptyw depozytow jego klientéw. Z tg sytuacjg SVB Financial Group, juz sobie nie poradzit i nastgpito jego
natychmiastowe zamkniecie. Jednakze do gry btyskawicznie wkroczyt regulator i zagwarantowat 100% depozytow
klientéw banku, co uspokoito nastroje i — by¢ moze — zapobiegto wystgpieniu kolejnych.

W Europie, jak zwykle, pogorszenie sentymentu w sektorze finansowym przebiega zgodnie z powiedzeniem, ze nie
wazne kogo bija, zawsze ,przy okazji’ po gtowie dostaje Credit Suisse i Deutsche Bank. Tym razem oko
przestraszonych wydarzeniami z USA inwestorow skierowato sie na szwajcarskiego ,chorego cziowieka europejskiej
bankowosci” i w ciggu kilku dni kurs akcji Credit Suisse spadt o ponad 30%. Takze w tym przypadku zadziatat
mechanizm samospetniajgcej sie prognozy i finalnie ... nastgpito wymuszone przez Szwajcarski Bank Centralny
przejecie banku Credit Suisse przez UBS.

SVB pefnit jednakze istotng role w catym ,technologicznym ekosystemie”. Wiele matych i $rednich spétek korzystato
Z jego ustug, poczawszy od pierwszej rundy finansowania, przez IPO, nadal korzystajg z jego ustug. Nic dziwnego,
ze wérdd inwestorow i spotek wybuchta panika, co przetozylo sie na sentyment gietdowy. Pomimo zagwarantowania
depozytéw przez FED, kursy wielu matych i $rednich spétek technologicznych, biotechnologicznych i
CleanTech’owych zanurkowaty i po dzis dzien nie wrécito do pozioméw sprzed upadku banku SVB.

Ogodlne zachowanie sie kurséw matych i $rednich spétek w tym roku mozna okreslic jako mocno
niesatysfakcjonujgce. Bo jak inaczej ocenic¢ ich wyniki wzgledem popularnych indekséw? Cho¢ wyniki indeksow
takich jak S&P 500 (+6,9%) i Euro Stoxx 600 (+8,0%) nie odbiegajg daleko od wyniku funduszu, to indeks — NASDAQ
100 zachowat sie mocniej, z wynikiem +19,4% YTD. Jest to funkcjg zachowania sie zaledwie kilku najwigkszych
spotek. Top 7 spétek zindeksu NASDAQ 100 (NVIDIA, Apple, Microsoft, Meta, Amazon i Alphabet) maja tgczng
wage prawie 49% indeksu a zachowanie ich kurséw odpowiada za 75% tegorocznego wyniku. Innymi stowy,
wbrew sile duzych indeksow, wiekszo$¢ spotek amerykanskich nie ruszyta jeszcze w marszu do gory, tak silnie jak
sie wydaje. Indeks Russel 2000, indeks agregujacy 2000 malych i Srednich amerykanskich spétek, moze sie

»pochwalié¢” wynikiem -0,4% YTD.

Réznica w zachowaniu duzych spétek a ,misiow” spowodowana jest wcigz selektywnym i ostroznym dobieraniem
ryzyka przez inwestorow, a obecnie mniejsze spoitki, przede wszystkim sektoréw innowacyjnych, w niewielkim
stopniu skorzystaty z poprawy koniunktury rynkowej i nadal pozostajg relatywnie tanie. Zarbwno wyprzedaz w
poprzednim roku jak i ,przespany” poczatek obecnego powoduje w naszej ocenie, ze utrzymuje sie relatywna
atrakcyjnos¢ wycenowa tego segmentu, na tle spétek duzych.




Premia mnoznika C/Z indeksu Russel 2000 do S&P 500
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Zrédto: Opracowanie wlasne na bazie Bloomberg LP

Kiedy to dyskonto sie znormalizuje? Wraz z poczuciem komfortu inwestoréw w oczekiwanym przejsciu do ozywienia
gospodarczego w 2024 roku po ,przejsciowym’/’recesyjnym” 2023 apetyt na ryzyko inwestorow zacznie sie powoli
zwieksza¢ co automatycznie oznacza zwiekszone zainteresowanie wtasnie segmentem matych i $rednich spétek
oraz spotek klasyfikowanych jako wzrostowe. W takim scenariuszu spodziewamy si¢ naprawde atrakcyjnego rynku
dla naszych spétek portfelowych, biorgc pod uwage fakt, ze spetniajg obydwa te kryteria (matych i Srednich spotek
wzrostowych).

A WIQC ”a” eyes on 2024 - Jak pOKaZUJe S&P 500 Quarterly Bottom-Up EPS Actuals & Estimates
FactSet, aktualne oczekiwania inwestoréw (Podien: Pasmel)

wskazujg na ,dotek” w zyskach spotek nie | ==
doé¢, ze w biezgcym roku, to wtasnie w | ..

mijajgcym kwartale. Cho¢ raporty dopiero  =* =. == - g
przed  nami,  aktualnie  analitycy e
spodziewajg sie zagregowanego spadku ...
zyskow spotek z indeksu S&P 500 o okoto ==
6,8% r/r. Natomiast caty rok 2023 wcigz ma | ==
zakonczy¢ sie matym plusem (+1,2%). Do 7
petni szczescia brakuje juz tylko trwatego =«
wyhamowania negatywnych rewizji o
rzeczonych prognoz. Nie mozna poming¢ ="

faktu, ze prognozowane zyski spétek

amerykanskich sg caty czas rewidowane w  FactSet Earnings Insight April 6, 2023
dot i ten trend sie jeszcze nie skonczyt. Oznacza to, Zze proces formowania ,dotka”, szczegdlnie w zyskach spotek,
wcigz trwa.

O Komentarz do wynikéw spotek portfelowych w 1Q 2023

Pierwsza ¢wiartka roku przyniosta zréznicowany wynik w réoznych tematykach inwestycyjnych funduszu.

~ Zdecydowanie pozytywnie pokazaly sie spotki zajmujgce sie produkcijg potprzewodnikow (+5,3 p.p. z 9,2

wyniku catego funduszu) i szeroko rozumiany software, po drugiej stronie byty spétki powigzane z odnawialnymi

zrédtami energii odbierajgc az 3,1 p.p. Spotki medyczne kohczg ten okres z wynikiem w okolicach zera, co wbrew
pozorom jest wynikiem niezwykle zadowalajgcym przy wyniku SPDR S&P Biotech ETF na poziomie -8%.

NEM 3.0, taniejgcy gaz, wysokie koszty finansowania, upadek SVB — nie brakowato w tym kwartale argumentow
utrudniajacych spokojne nawigowanie w pozornie silnym sekularnie trendzie jakim jest czysta energia. Stan
Kalifornia, w zasadzie najwazniejszy region w Stanach Zjednoczonych dla przemystu fotowoltaicznego zadecydowat
0 ograniczeniu zachet dla klientéw detalicznych w instalacji paneli fotowoltaicznych i magazynéw energii. Jest to
przede wszystkim poktosie dojrzatosci rynku. Juz ponad potowa domoéw w tym stanie ma zainstalowane panele
fotowoltaiczne (najwyzsza penetracja solarami w catych Stanach Zjednoczonych), jednak inwestorzy zaczeli sie
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obawiac¢ gorszego popytu od potowy kwietnia (czyli od.. teraz), kiedy nowe regulacje majg wejs¢ w zycie. Traktujemy
to jako niewielkg czes¢ wiekszego procesu. Spotki portfelowe z tego segmentu zajmujg sie obecnie ekspansjg
miedzynarodowa oraz wielkoskalowymi projektami komercyjnymi wiec lokalne z ich perspektywy zmiany nie majg az
tak istotnego przetozenia na fundamenty. Przetozenie jest widoczne z perspektywy sentymentu. Gorszy przejsciowo
sentyment traktujemy raczej jako okazje do nabywania aktywéw w atrakcyjniejszych cenach.

Taniejgcy gaz moze wydawac sie mato znaczgcym czynnikiem ostabiajagcym sentyment dla odnawialnych Zrodet.
Jednak szczegdlnie dla spotek wodorowych ma on znaczenie, poniewaz gaz jest bezposrednim, konwencjonalnym
zrodtem energii z ktorym wodor chce w przysziosci konkurowac. Im jest tanszy, tym mniej atrakcyjny jest relatywnie
wodor. W szczegoélnosci zielony (najdrozszy). Biorgc pod uwage kierunek w jakim idzie wiekszos¢ projektéw
energetycznych w dzisiejszych czasach i poziom doptat w programach takich jako Inflation Reduction Act,
RePowerEU lub EU Net Zero Industry Act jesteSmy spokojni o kierunek zmian jakie zachodzg w tym segmencie.
Zwraca uwage fakt, ze najwigksi producenci ogniw paliwowych czy elektrolizeréw raportujg obecnie nie tylko
rekordowe poziomy przychodoéw, ale rowniez rekordowe poziomy backlogu i nowych zaméwien. Oznacza to, ze
pomimo zawirowan makroekonomicznych lub cen surowcéw biznes rodnie szybciej niz mozliwosci jego obstugi.
Praktycznie kazda ze spotek zajmujgca sie produkcjg elektrolizeréw na swiecie mowi dzisiaj jedno: nie bedziemy w
stanie zaspokoi¢ globalnego popytu az do przynajmniej 2030 roku.

Spoiki biotechnologiczne majg to do siebie, ze ich akcje obracajg sie w pewnym ,oderwaniu” od reszty rynku. W
zdecydowanej wiekszosci przypadkéw nie czekamy tutaj na wyniki kwartalne a raczej na wyniki badan klinicznych
lub wydanie zgody na dopuszczenie leku do obrotu przez amerykanski FDA lub europejskga EMA. Dwa takie
wydarzenia dotyczyty tez spoétek portfelowych, a mianowicie:

1) Woyniki badan fazy Il b leku na Nefropatie IgA spotki portfelowej notowanej w Szweg;ji
2) Dopuszczenie przez FDA do obrotu leku na Zespot Retta, opracowanego przez spétke portfelowg z USA

Obydwa te wydarzenia wptynety nie tylko bardzo pozytywnie na kursy gietdowe swoich spétek, ale rowniez
utwierdzity nas w przekonaniu o stusznosci dobieranych elementéw w portfelu. W naszym odczuciu segment
biotechnologii na rynkach globalnych jest obecnie jednym z najbardziej niedowartosciowanych na swiecie. Rynek
ten (mierzony ETF’em SPDR S&P Biotech ETF) jest juz ponad dwa lata w bessie, najdtuzej ze wszystkich segmentéw
innowacyjnych a wiele spotek notowanych jest na poziomie gotéwki lub nieznacznie powyzej. W tym samym czasie,
jak wida¢, nauka wcigz idzie do przodu a warto$¢ tych spotek jest budowana bez wzgledu na zachowanie kurséw.

Gwiazdami tegorocznego odbicia sg spotki z obszaru sztucznej inteligencji. Silnym katalizatorem wzrostéw tego
sektora okazata sie premiera aplikacji ChatGPT, otwierajgca $wiat na modele LLM (ang. Large Language Model) i
zupetnie nowe zastosowania sztucznej inteligencji w praktyce. ChatGPT potrafi napisa¢ prace naukowg, zdaé
mature, napisa¢ pismo do sadu lub kod w Pythonie. Z jego pomoca wiele prac umystowych staje sie duzo prostsza
a produktywnos¢, np. w rozwoju software’u, moze wzrosng¢ 10-krotnie. Na dzien dzisiejszy jest tylko kilka publicznie
notowanych spotek aktywnie rozwijajgcych sztuczng inteligencje i niestety nie majg jeszcze sensownego modelu
biznesowego, a Chat GPT jest obecnie czescig Microsoft'u. Natomiast rynek finansowy szybko upatrzyt sobie
dostawcow sprzetu do przetwarzania danych jako bezposredniego beneficjenta rozwoju sztucznej inteligenciji.
Relacja jest prosta — sztuczna inteligencja i modele LLM/GPT wymagajg wielokrotnie wiekszej mocy obliczeniowej
niz klasyczne zapytania bazodanowe w wyszukiwarce takiej jak Google czy Bing. Oznacza to, Ze zapotrzebowanie
na wysokowydajny i wysokoprzepustowy sprzet do ich przetwarzania jest kluczowym elementem rozwoju tej
infrastruktury a popyt na karty takie jak GPU, DPU czy ASIC bedzie zdecydowanie wiekszy niz my$leliSmy jeszcze...
kilka miesiecy temu. Ta logika poprowadzita silny ruch popytowy na spétki z tego segmentu pétprzewodnikéw a
wycena wyprzedzajgcego wskaznika EV/EBITDA dla Philadelphia Semiconductor Index skoczyta o... 30% ! Na
poczatku roku sredni wskaznik wyprzedzajgcego EV/EBITDA dla tego indeksu wynosit 11,7x, dzi$ za $rednig spétke
produkujaca chipy zaptaci¢ musimy 15,3x EBITDA i wiecej.

Software miat w tym kwartale bardzo zréznicowane zachowanie. Wiele spétek wcale nie zachowato sie tak dobrze
jak NASDAQ a rzadzita zasada ,im wiekszy tym lepiej” a wiec zgodna z watkiem, od ktérego zaczeliSmy niniejszy
komentarz. Duze spotki zachowaty sie duzo lepiej niz mate. Co ciekawe, na wyrazy uznania zastuguje segment
cyberbezpieczenstwa (+3,3 p.p. do wyniku w kwartale), ktéry zachowat sie duzo lepiej od dostawcow infrastruktury
w chmurze czy wiele spétek z segmentu SaaS. Jest to zastuga wynikéw finansowych za 4Q duzo lepszych niz
obawiat sie rynek (cyberbezpieczenstwo zyskato na znaczeniu po wybuchu wojny w Ukrainie) a kursy, ktére
zachowywaly sie gorzej niz szeroki rynek na poczatku roku mogty nabra¢ wiatru w zagle.




Podsumowujgc, dywersyfikacja tematyczna portfela, powoduje, ze niektére segmenty zachowujg si¢ lepiej lub gorzej
od rynku. Jednak krotkoterminowe wahania nie przestaniajg nam ,nagrody”, o ktérg w tym przypadku gramy, przede
wszystkim spétki z segmentu czystej energii zachowaly sie duzo gorzej niz indeksy gietdowe. W minionym
kwartale poszczegdlne wagi segmentéw tematycznych, jak zobrazowano w dalszej czesci komentarza, nie ulegty
znaczgcej zmianie. Jedyng wartg uwagi zmiang na poziomie alokacji jest jej zmniejszenie w segmencie
potprzewodnikéw. Udziat tego segmentu spadt w portfelu z ponad 22% do okoto 16% co jest pokitosiem realizacji
zyskow na wielu spétkach, ktére byty beneficjentami ruchéw opisanych kilka paragrafow powyzej. Uwazamy, ze o ile
biznesowe uzasadnienie wzrostu zaréowno wycen jak i oczekiwanych wynikow jest solidne, to aprecjacja mnoznika o
ponad 30% w tak krotkim czasie wota o pewng pauze a srodki z realizacji zyskdbw mozna byto przeznaczy¢ na
wyréwnanie alokacji segmentdéw o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu.

Struktura portfela

Na koniec marca ok. 95% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 5% gotéwka i depozyty. W tym
okoto 80% czesci akcyjnej funduszu jest notowane Stanach Zjednoczonych, okoto 8% 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, 31.03.2023




Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie na zjawisku megatrendéw, ktére sg potezng sitg ksztattujgcg nasza przysziosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania koniunktury. Raz
zapoczgtkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujac sposob 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 bedacych liderami branz ksztattowanych przez Megatrendy. Aby spetnic
restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spemni¢ szereg wymagan: dynamicznie rosng¢ w jednym z
interesujgcych nas obszardéw, posiadaé silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowaé wysoKi
gotowkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu

IPOPEMA SFIO 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 sposob 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 sporzagdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg 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 niniejszym materiale pochodzg ze zrédet 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 podlega¢ 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 odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne osob, ktére zapoznaty
sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych
informacii.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostgpnym 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
réwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu
optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegolnosci podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego 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.




