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Globalne Megatrendy 2023

Podsumowanie roku 2022

Rok 2022 zapisze sie na kartach historii jako najgorszej dla koniunktury
gietfdowej od 2008 roku. Byt to szczegdlnie trudny rok dla inwestorow
skoncentrowanych na nowoczesnych technologiach. Przyspieszajgca inflacja
i agresywnie podnoszone stopy procentowe mialy dewastujgcy wptyw na
mnozniki wycen wszystkich spoétek klasyfikowane jako “wzrostowe” (tzn. Tych,
ktorych wynik finansowy rosnie w szybkim tempie).

Roczne stopy zwrotu z indeksu NASDAQ
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Oczywiscie w zwigzku z powyzszym najbardziej dotknietym przeceng indeksem szerokiego rynku jest popularny
NASDAQ 100. Wynik na poziomie -33% w 2022 roku jest najgorszym od kryzysu finansowego sprzed 14 lat. Wynik
ten nie obrazuje wiasciwie skali przeceny wsrdod spotek technologicznych czy biotechnologicznych. Najczesciej
kojarzone z indeksem NASDAQ spétki — zajmujace sie tworzeniem oprogramowaina — w segmencie najbardziej
wzrostowym czyli matych i Srednich spétek oferujgcych rozwigzania w chmurze w formule subskrypcyjnej SaaS (ang.
Software-as-a-Service) spadty w 2022 roku o ponad 50%. Jednak nie byty one osamotnione, powazna wyprzedaz

=== BV/P Emerging Cloud Index = SPDR S&P Biotech ETF
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dotyczya tez pétprzewodnikéw (-36%), spotek biotechnologicznych (-27%) czy producentéw rozwigzan w nowej
kategorii czystej energii (-47%).

Na tak drastyczne przeceny wptyw miaty dwa zjawiska:

1) Wyceny ponad wieloletnimi srednimi
2) Wozrost inflacji i stép procentowych

Wybuch epidemii COVID-19, po krétkotrwatej wyprzedazy, rozpoczagt prawdziwy boom na akcje szeroko
rozumianych spotek technologicznych. Nie byt on bez podstaw. Z dnia na dzien praktycznie wszystkie
przedsiebiorstwa musiaty przetgczy¢ sie na zdalng prace, do tego potrzebne byly odpowiednie oprogramowanie,
moc obliczeniowa oraz przeniesienie wielu systemow do chmury. Ws$rdod spétek ochrony zdrowia panowato ogoélne
przekonanie o sile i znaczeniu spotek wynajdujgcych i komercjalizujgcych nowoczesne leki i terapie na bazie ich
istotnego wplywu na szybko poradzenia sobie z pandemia. Jezeli natlozymy na to siedzgcych samotnie w domu
inwestoréw indywidualnych, ktérych skrzynki zalane byty dodatkowymi czekami w ramach np. ,tarczy Covidowe;j”,
ktérzy wiekszos¢ tych pieniedzy przeznaczyli na zakupy akcji to mamy gotowy przepis na hosse.

S&P 500: Wyprzedzajgcy wskaznik C/Z

Srednia 5-letnia

—— Wyprzedzajacy wskaznik C/Z

Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI

Z wycen na poziomie 25x oczekiwane zyski sama normalizacja do 5-letniej Sredniej (~20x) to spadek indeksu
0 20%... Katalizatorem do spadku wycen byta rozpedzajgca sie inflacja i w jej konsekwencji wzrost stop
procentowych prowadzgcych do spowolnienia gospodarczego. Wzrost stéop procentowych jest szczegdlnie
»Szkodliwy” dla wycen spétek o bardzo szybkim prognozowanym tempie wzrostu wyniku finansowego. Dzieje sie tak
dlatego, ze prognozowany wynik za np. 10 lat jest wielokrotnie wiekszy od dzisiejszego a wiec najwiecej wazy
w wycenie. Natomiast im bardziej odlegta prognoza, tym bardziej wrazliwa na zmiane stopy dyskontowej. W ubiegtym
roku stopa dyskontowa wzrosta o minimum 3 punkty procentowe (tyle Srednio wyniosta zmiana rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych). Efekt ten wida¢ bardzo dobrze w zestawieniu wycen matych i Srednich spotek
software’owych oraz rentownosci obligacji skarbowych ponizej:




BVP Emerging Cloud Index: Wycena a rentownosc¢ 10-letnich obligacji USA
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—— Wyprzedzajacy wskaznik P/S (lewa skala) Rentownosc 10-letnich obligacji USA (prawa skala)

Wyceny spotek wzrostowych a rentownosé obligaciji skarbowych; Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI

Naturalnie wraz ze wzrostem stop procentowych pojawita sie obawa o recesje. ZaczeliSmy poprzedni rok od
zastanawiania sie czy bedziemy mieli do czynienia z a) stagflacjg, b) recesjg czy c) przejdziemy przez ten okres
»suchg stopg”. W IV kwaryale ub.r. zdecydowana wigkszosc¢ analitykéw przekonata sie doj odpowiedzi b) czyli reces;ji.
Nowym zestawem pytan jest wiec to czy do czyniena bedziemy mieli z miekkim lagdowaniem (ang. soft landing) czy
twardym (ang. hard landing) i na dzieh dzisiejszy wydaje sie, ze rynek ,chciatby” wierzy¢ w tg pierwsza opcje.
Niepewno$¢ ta jest dobrze odzwierciedlona w wskazniku prawdopodobienstwa wystgpienia recesiji jaki publikuje
bank Morgan Stanley.

Morgan Stanley Recession Probability- Using All Variables
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Morgan Stanley Recession Probability - Using All Variables; Zrédto: Morgan Stanley, Bloomberg, Ipopema TFI

Wraz z tymi obawami naturalnie zaczety negatywnie rewidowaé sie oczekiwania wobec wzrostu gospodarczego
i zyskowno$ci spotek gietdowych. Oczekiwany wzrost PKB w Unii Europejskiej w 2023 roku spadt w ciggu ostatnich




kilku kwartatow z prawie 2,5% w Unii Europejskiej i USA do -0,1% w UE i 0,3% w USA zgodnie z dzisiejszymi
prognozami.

Oczekiwany wzrost PKB w 2023: Unia Europejska
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Oczekiwany wzrost PKB w 2023: USA
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Tak wiec znalezliSmy sie w punkcie, w ktérym zaréwno kursy akcji jak i oczekiwania zostaty juz bardzo mocno
schtodzone. Oczekujemy, ze pierwsza potowa 2023 roku przebiegnie pod znakiem weryfikacji, jak konserwatywne
oczekiwania analitykdw odnoszg sie do rzeczywistosci. Ostateczny werdykt wydadzg same spétki w publikowanych
co kwartat raportach finansowych oraz wtasnych prognozach co do oczekiwanych wynikéw. Jezeli scenariusz
»miekkiego lagdowania” miatby sie zrealizowac, to otrzymamy zestaw relatywnie silnych wynikéw i prognoz w stosunku
do konsensusu gietdowego, mnozniki wyceny bedg mogty sie podnies¢ a w konsekwencji akcje mogg mie¢ dobry
rok przed sobag.




Megatrendy majg to do siebie, ze korzystajg z sekularnych trendéw wzrostu. Bez wzgledu na aktualne zawirowania
makro, kazdy z nich jest na tyle silny aby pozwoli¢ korzystajgcym z nich biznesom dalej rosng¢ i zwiekszacé zyski.
Ich natura jest dlugoterminowa, dlatego inwestujgc w te segmenty rynku duzo wiekszg uwage zwracamy na cel
(np. wielko$¢ rynku wodoru w 2030 roku) niz droge (np. wahania krétkoterminowych stép procentowych). Ponizej
przedstawiamy nasze obserwacje wobec 4 najwiekszych — naszym zdaniem — megatrendow, w ktére inwestuje
fundusz.

Transformacja energetyczna 2023+

Druga dekada biezgcego tysigclecia jest okresem wyjatkowej aktywnosci spétek powigzanych z odnawialnymi
zrédtami energii, jej wytwarzaniem, przesytaniem i magazynowaniem. Szczegélnym jej beneficjentem byt segment
fotowoltaiczny. Jest to szczegdlnie ciekawy segment, ze wzgledu na to jak rozwijata sie jego ekonomika
i finansowanie. Catg ostatnig dekade zwracaliSmy uwage, ze projekty fotowoltaiczne sg nieoptacalne bez subwencji
rzagdowych. Gdy te zaczynaty topnie¢, parki solarne (ale i farmy wiatrowe) zaczety przynosi¢ minimalny zysk lub
strate. To powodowato, ze inwestycje w akcje spotek powigzanych z odnawialnymi zrédtami energii nie byty
szczegolnie optacalne a kursy spotek z tego segmentu nie cieszyty sie szczegdlng popularnoscig. Wszystko zaczeto
zmienia¢ sie dopiero kilka lat temu, gdy wcigz poprawiana technologia fotowoltaiczna doprowadzita do silnego
spadku znormalizowanego kosztu wytwarzania energii do tego stopnia, ze przychody zaczety przekracza¢ koszty
a projekty solarne staty sie optacalne nawet bez subwenciji.

Globalny znormalizowany koszt energii PV (USD/kwH)
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Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI

Gdy pandemiczne lockdown’y zmusity ludzi do pozostania w domu, Ci zaczeli inwestowac w jego renowacje poprzez
m.in. zakupy instalacji fotowoltaicznych. Dla producentow paneli, inwerterow i magazynéw energii byta to mieszanka
idealna. Silny wzrost popytu oraz rozsgdna ekonomika doprowadzity do ,obudzenia sie” catego sektora, poniewaz
spotki zaczety generowac rosnagce przychody i atrakcyjne zyski. W $lad za tg fundamentalng zmiang, kursy akcji
poszybowaty do niespotykanych poziomow. Niestety, spoéiki te staty sie niejako ,ofiarg sukcesu” gdy zalew pienigdza
na rynku doprowadzit do ,COVID-owej banki’, za ktorg — tak jak software — kursy spétek zaptacity silng przeceng
w 2022 roku.

Jednak raz ruszona maszyna si¢ nie zatrzymuje. Szczegdlnie po wybuchu wojny na Ukrainie wigkszos$¢ krajow
Swiata zachodniego zrozumiata jak wazna jest niezaleznos¢ energetyczna i najrozsgdniejszym sposobem bedzie
siegniecie do odnawialnych Zrédet energii. W Europie uruchomiono szereg programéw, z czego najwiekszy
to REPowerEU, ktéry zakiada realizacje mocy wytwérczych na poziomie 1236 GW do 2030 roku. W Stanach
Zjednoczonych natomiast ruszyt program Inflation Reduction Act, ktéry zaktada wydanie az 369 mid USD do 2030
roku na inwestycje w transformacje energetyczng. Zaktadamy, Zze w ciggu najblizszych 7 lat nie sg to ostatnie
programy Unii Europejskiej i USA, a pieniedzy w tym kierunku poptynie coraz wiece;j.

Drugim silnie rosngcym i perspektywicznym segmentem obok fotowoltaiki jest wodér. Temat wodoru przewija sie
od dtuzszego czasu i tak jak we wczesniejszym przyktadzie dopiero ostatnio zaczat nabieraé znaczenia dzieki
dostepnosci elektrolizerdow, tj. urzgdzeh wykorzystujgcych energie elektryczng i wode do produkcji wodoru. Jezeli




energia pozyskiwana jest z odnawialnych zrédet energii to méwimy o tzw. zielonym wodorze, catkowicie neutralnym
Srodowiskowo. Oczekiwania wobec wzrostu tego rynku na dzieh dzisiejszy sg naprawde imponujgce, ponizej
zestawienie oczekiwan wzrostu rynku ogniw paliwowych oraz instalacji elektrolizeréw globalnie:

Global Fuel Cell Shipments
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Co ciekawe ruchy w tym temacie juz dzi§ odbywajg sie na najwyzszym szczeblu. 9 grudnia 2022 podano
do publicznej informacji zawarcie umowy pomiedzy Francja, Hiszpanig i Portugalia odnosnie zbudowania
najwiekszego w Europie rurociggu pomiedzy tymi krajami, stuzgcego do transportu wtasnie wodoru!

Sektor jest wcigz bardzo mtody. Wiekszo$s¢ amerykanskich spétek powigzanych z czystg energig jest na rynku
dopiero od kilku lat i sg to w przewazajgcej wiekszosci spétki bardzo mtode. W zwigzku z tym wiele z nich nie pokazuje
jeszcze istotnych wartosci na poziomie zyskéw czy nawet EBITDA. Dlatego jedyng metodg odniesienia sie
do wyceny catej grupy jest poziom kapitalizacji spotki do wielko$ci jej przychodéw.

S&P Global Clean Energy Index
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Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI

Po historycznych poziomach wycen widaé rekordowy 2020 rok, ktéry pamietamy takze z rodzimego rynku. Cho¢
obecne wyceny na poziomie 1x czy 1,5x sprzedaz sg wcigz wyzej niz w 2019 roku, to uwazamy,
ze prawdopodobienstwo powrotu do tamtych mnoznikéw jest duzo mniej uzasadnione, a to za sprawg wtasnie
wymienionych wczeséniej zjawisk i zdecydowanie fundamentalnej roznicy w wielu biznesach tego sektora w stosunku
do poprzedniej dekady.

W segmencie szeroko rozumianej transformacji energetycznej wystepuje oczywiscie wiecej trendow nie tylko PV
czy wodor. Mamy tu spotki zajmujgce sie efektywnoscig energetyczng, magazynowaniem energii, autami
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elektrycznymi itp. Mamy silne przekonanie, ze jest to segment, w ktérym warto by¢ zainwestowanym na catg
nadchodzacg dekade. W tym czasie wiekszo$¢ z dzi§ miodych spétek zdazy dojrzeé, pokaza¢ rentownosé
i ustabilizowa¢ strukture finansowa. Do tego czasu jednak wielko$¢ obrotéw sie zwielokrotni, a same wyceny bedg
to juz wtedy odzwierciedlac.

Cyfryzacja przedsiebiorstw 2023+

Spotki wytwarzajgce oprogramowanie, przede wszystkim oferujgce swoje ustugi w chmurze, zajmujace sie sztuczng
inteligencjg, czy uczeniem maszynowym, byty najwiekszym beneficjentem a nastepnie ofiarg zawirowan
pandemicznych i popandemicznych. W 2020 roku, gdy okazato sie, ze pracownicy muszg przejs¢ na prace zdalng,
popyt na oprogramowanie do niej (dostepy, VPN, bezpieczenstwo, transfer danych itp.) eksplodowat. Mowilismy
wtedy, ze cyfryzacja przedsiebiorstw przyspieszyta o dekade i tak sie faktycznie stato. Do dnia dzisiejszego praca
zdalna nie jest juz niczym obcym i wielu z nas wcigz z niej korzysta. Jeszcze w 2019 powszechna praca zdalna byta
rodzajem kary a dla pracodawcy wrecz nie do pomyslenia. Jednak uwaga jakag przyciggnely te spétki, tak jak to byto
w przypadku spétek powigzanych z odnawialnymi zrédtami energii, zemscita sie na akcjonariuszach w postaci,
wpierw wywindowanych wycen, a potem ich przeceny.

BVP Emerging Cloud Index: Wycena i oczekiwana sprzedaz
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Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI

Powyzszy wykres pokazuje jednak nie tylko schtodzone mnozniki wycen ale réwniez to, co jest dla inwestoréw
fundamentalnych najwazniejsze, a mianowicie silny biznes. W czasie ubiegtorocznej wyprzedazy spétek
technologicznych, przede wszystkim software’owych, zaréwno oczekiwania wobec ubiegtorocznych przychodéw
rosty caty czas, jak réwniez te faktycznie raportowane. Co prawda o wynikach za caty 2022 rok dowiemy sie dopiero
z najblizszych raportéw kwartalnych, ale na podstawie dotychczasowych cyfr i prognoz mate i sSrednie spétki tworzgce
oprogramowanie i ustugi w chmurze podniosty przychody rok do roku o ponad 30%. Jest to dla nas na te chwile
najlepszy dowdd na to, ze kondycja spétek z tego segmentu jest wcigz bardzo dobra a za zachowaniem kurséw w
ubieglym roku stata w catosci kompresja mnoznikdw wyceny. Sentyment do tego segmentu zdecydowanie ulegt
pogorszeniu, alokacje w portfelach inwestoréw sg duzo nizsze, a jednoczesnie wyceny bardziej niz racjonalne. Jezeli
spotki z tego segmentu bedg kontynuowaé swojg dotychczasowg Sciezke wzrostu — w co wierzymy — to mnozniki
wycen powinny rowniez wroéci¢ do bardziej racjonalnych poziomow.

2023 rok uptynie pod znakiem weryfikacji na ile teza o racjonalizacji wydatkéw IT po lockdown’owym Eldorado jest
prawdziwa. Spodziewamy sie, ze ten rok faktycznie moze pokazaé nizsze dynamiki wzrostu niz w ciggu ostatnich
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dwdch lat, a wiecej informacji otrzymamy wraz z wynikami za IV kwartat ubiegtego roku oraz | kwartat biezagcego —
dostaniemy wtedy zestaw prognozowanych przez spoétki wynikow. W naszej ocenie bedzie to wydarzenie
,CZyszczace” oczekiwania i bardzo prawdopodobne, ze umozliwi to poprawe w segmencie dokfadnie na tej samej
zasadzie jak odbyto sie to w sektorze producentdéw potprzewodnikdéw w drugiej potowie ubiegtego roku.

Dzis trend transformaciji cyfrowej wyglgda juz zdecydowanie inaczej niz te 10 lat temu. Nie mamy do czynienia
ze zbiorem start-up’éw, lecz szerokg grupag spoétek o naprawde wysokich obrotach, ktére wcigz sg w stanie
reinwestowac te przychody we wzrost biznesu. Jednak ta docelowa ,nagroda”, czyli rynek zapotrzebowania na ustugi
i produkty IT wcigz rosnie w dwucyfrowym tempie. Wystarczy przyjrze¢ sie aktualnym prognozom firmy IDC wobec
wielkosci rynku infrastruktury przetwarzania danych korporacyjnych na najblizsze kilka lat:

IDC
E———
—
Worldwide Enterprise InfrastructureWorkloads Forecast, 2021 - 2026 (Value
US$M)
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Zrédto: https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerld=prUS49830422

Powyzsze prognozy sg w zasadzie przedtuzeniem juz faktycznie istniejgcego rynku o trwatej i rosnacej trajektorii —
idealnego przykfadu megatrendu, ktory jest tg przystowiowg falg unoszacg wszystkie todzie. Oczywiscie, wewnatrz
tego zjawiska produkty i ustugi, ktére najbardziej z niego korzystajg bedg sie zmienia¢ i zmieniajg sie z resztg caly
czas. Dzi$, jak nigdy wczesniej, oczy catego $wiata technologicznego zwrécone sg w strone Sztucznej Inteligenciji.
Po hucznej premierze czatu ChatGPT 3.5, tj. czatu w ktéorym mozemy ,rozmawia¢” z robotem wyposazonym
W najnowsze osiggniecia technik Sztucznej Inteligencji, zdaje sie, ze co chwile widzimy w mediach
spotecznosciowych nowe jej zastosowanie. Generatywna Sztuczna Inteligencja moze dzi$ juz stysze¢ (np. Amazon
Alexa), widzie¢ (np. kamery zautomatyzowanych pojazdéw), tworzyé obrazy (np. DALL E 2), muzyke (np. Jukebox)
i wilasnie rozmawiaé. Rozmowa ta nie opiera sie tylko o aktualng pogode. ChatGPT mozna poprosic¢
0 wygenerowanie draftu dokumentu, draftu kodu programowania lub zapytaé o wyjgtkowo skomplikowane
zagadnienia. Wystarczy doda¢, ze firma ktdra za tym stoi — OpenAl — przekroczyta milion aktywnych uzytkownikéw
w... 3 dni od premiery czatu!




Global Artificial Intelligence Market Size 2021-2030
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Zrédto: startuptalky.com/openai-success-story/

Spodziewamy sie, ze to zdarzenie otworzy droge do wysypu szeregu nowych spétek z tej dziedziny nie tylko w 2023
roku, ale i w nadchodzgcych latach. Wewnagtrz segmentu spétek powigzanych z szeroko rozumianym softwarem jest
to obecnie najbardziej perspektywiczny — pod wzgledem stopy wzrostu rynku — segment. Oczywiscie na dzien
dzisiejszy nie ma jeszcze zbyt wielu publicznie notowanych spoétek bezposrednio powigzanych z komercyjnym
wykorzystaniem Generatywnego Al. Dlatego z ekscytacjg czekamy na kolejne IPO w nadchodzgcych latach.

Infrastruktura do przetwarzania danych 2023+

Producentéow potprzewodnikdw kojarzymy jako spotki cykliczne, dostarczajgce przede wszystkim komponenty
do komputerdw i laptopow — takich jak karty pamieci (NAND/DRAM), procesory (CPU) i karty graficzne (GPU).
Jednak w poprzedniej dekadzie powstat megatrend tak silny, ze zaczat zmienia¢ model biznesowy tych
przedsiebiorstw na tyle, aby ze spodtek cyklicznych méwiono o nich jako acyklicznych. Rok 2022 pokazat, ze byto to
nazbyt optymistyczne podejscie (Philadelphia Semiconductor Index spadt o 35,8%), jednak dostarczanie rozwigzan
dla centréow danych jest segmentem biznesowym nie tylko silnym i rosngcym ale réwniez, faktycznie, bardzo
odpornym na zawirowania makroekonomiczne. Wydatki na fizyczng infrastrukture IT (przede wszystkim wiasnie
centra danych) sg jednym z identyfikowanych przez nas megatrendéw. Dobrze to widaé na przyktadzie wynikéw
finansowych spotki NVIDIA, ktorej prawie potowa przychoddw jest niezwykle procykliczna (Gaming — 46% catkowitej
sprzedazy na koniec 2021 roku) a druga potowa korzysta z diugoterminowego megatrendu na wyposazenie wiasnie
tych centréw danych (data center — 39% catkowitej sprzedazy na koniec 2021 roku). W trakcie 2022 roku te udziaty
zmienity sie drastycznie, gdy zgodnie z cyklem — i zimg w Swiecie kopania kryptowalut — zaczat stabngé segment
gamingu, a sprzedaz do centr danych byta niewzruszona. Po zawirowaniach ubiegtego roku struktura sprzedazy
spotki sie zmienita niejako pasywnie i obecnie segment data center to ponad 64% catkowitej sprzedazy (zgodnie
z raportem za lll kwartat 2022).

10



9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

o

NVIDIA: Przychody po segmencie, kwartalnie

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 M4 Q1 Q2 Q3 M4 Q1 Q2 Q@3 M4 Q1 Q@2 @3
2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022
W Reszta

m Centra danych  ® Gry komputerowe

NVIDIA: Przychody po segmencie, kwartalnie; Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI

Spodziewamy sie, ze 2023 rok bedzie okresem o podwyzszonej zmiennosci i jednoczesnie wysoce selekcyjny.
Bedzie to rowniez czas upatrywania okazji szczegdlnie wsréd spotek o weigz wysokim potencjale dtugoterminowym,
nawet gdy w krétkim terminie pojawia sie wysoka niepewnos$é. Druga potowa roku bedzie silnie uzalezniona
od przewidywan oczekiwanego ozywienia gospodarczego w 2024 roku. Poniewaz sektor pétprzewodnikow juz teraz

obnizyt
co raz

oczekiwania wobec wynikow finansowych (spadek EBITDA o 5% w 2023 roku), baza bedzie znajdowac sie
nizej a wiec oczekiwany wzrost — jezeli cykliczne segmenty takie jak PC, laptopy czy stuchawki wroca

na $ciezke wzrostu — szybko zacznie rosngé. Jak wida¢ na ponizszym zestawieniu wyprzedzajgcego mnoznika
EV/EBITDA oraz oczekiwanego tempa wzrostu EBITDA.

Philadelphia Semiconductor Index: Wycena i oczekiwany wzrost
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Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI
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Doktadnie tak jak i w pozostatych przyktadach megatrendéw, ktére bacznie obserwujemy, tak i w tym sektorze
odnajdujemy nowe, ciekawe innowacje, ktére zblizajg sie do swoistego ,punktu przegiecia”, gdy relatywnie znana
technologia zaczyna wchodzi¢ na $ciezke dynamicznego tempa wzrostu i sukcesu komercyjnego. W sSwiecie
potprzewodnikéw jest to obszar zwigzkéw weglanu krzemu (ang. Silicon Carbide, SiC) i azotek galu (ang. Gallium
Nitride, GaN). Zwigzki te stanowig trzon nadchodzacej transformacji energetycznej. Poétprzewodniki wykonane
z tych dwdch zwigzkdw majg wielokrotnie wyzszg odpornos¢ na bardzo wysokie temperatury od zwyktego krzemu
(np. 10-krotnie dla SiC). Odpornos¢ na wysokie temperatury ma szczegolnie istotne znaczenie dla infrastruktury
energetycznej — w okresie nadchodzgcej transformacji energetycznej stanowig kluczowy komponent samochodéw
elektrycznych (magazynowanie, przetwarzanie i zarzadzanie energig), tadowarek do tych samochoddéw, baterii,
magazynow energii, infrastruktury fotowoltaicznej jak np. inwertery i wiele wiele innych. W duzym skrécie, dzieki
swoim wtasciwosciom potprzewodniki wykonane np. z weglanu krzemu nie ,gubig” energii elektrycznej na takg skale
jak te wykonane z krzemu. W ten sposéb na dzien dzisiejszy sg juz w stanie poprawi¢ efektywnos¢ samochodow
elektrycznych o 10-15%. W czasach, gdy kazde z tych aut oglgdane jest z perspektywy przede wszystkim zasiegu
(km/kWh) ma to ogromne znaczenie. Z tej perspektywy wiasnie rok 2022 byt wbrew pozorom wyjatkowy, poniewaz
producenci aut elektrycznych zawarli rekordowg ilos¢ uméw wiasnie z producentami pétprzewodnikdéw wykonanych
z ww. zwigzkoéw. Na autach elektrycznych i infrastrukturze do odnawialnych zrédet energii sie oczywiscie nie konczy.
Myslimy tu o zastosowaniach w nowych sieciach telekomunikacyjnych (5G czy dalszych w planach 6G), wysoce
energochtonnym przemysle czy transporcie. Rynek weglanu krzemu, ktéry dzi$ siega ok. 1 miliarda USD ma juz
w 2026 roku sie potroi¢ do 3 miliardow.

Power sic device market forecasts
— Breakdown by segments

(Source: Compound Semiconductor Quarterly Market Monitor, Q3 2021, Yole Développement)
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Cho¢ jest to mtodszy brat poteznego megatrendu dostarczania rozwigzan dla nowoczesnych centréw danych,
to pozwala nam z ekscytacjg patrze¢ na kolejne lata dla sektora innowacyjnych spétek potprzewodnikowych.
Jestesmy przekonani, ze nowy cykl rozpoczniemy nie tylko z wieloma z tych spoétek, ale rowniez wiele nowych spétek,
ktére jeszcze sg prywatne, bedg mogty zasili¢ nasz portfel w nadchodzgcych latach.

Innowacje w medycynie 2023+

Biotechnologia i technologie medyczne (MedTech) do dzi$ nie moga ,otrzasnac sie¢” po pandemii. Bohaterowie 2020
roku stali sie pariasami rok pdézniej, gdy rynek zaczat wycenia¢ koniec epidemii i lockdown’éw. Wystarczy powiedzied,
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ze w przeciwienistwie do innych innowacyjnych sektoréw, sektor spoétek biotechnologicznych zaliczyt swoj szczyt
w lutym 2021 roku i od tego czasu znajduje sie w bessie tj. od 2 lat. Spotki te maja taka charakterystyke, ze bardzo
trudno analizuje sie ich wyceny. O ile w pozostalych sektorach wzrostowych moéwimy o dynamikach wzrostu
przychodow i marzach na sprzedazy, ktére te spofki reinwestujg, to wiekszosé spoétek biotechnologicznych jest na
etapie Kklinicznym i nie posiada przychoddéw, dlatego odnie$¢ mozemy sie tylko do wskaznika Ceny do Warto$ci
kapitatu wtasnego (tzw. ksigzki). Srednia wycena spétek z indeksu S&P Biotechnology Select Total Return Index
to obecnie zaledwie 3,5x w stosunku do 10-letniej ok. 5,8x. Jest to wiec drugi segment innowacyjny, obok matych
i srednich spoétek Saa$S, z rekordowo wysokim dyskontem do wtasnych historycznych wycen.

S&P Biotechnology Select Industry TR Index: Wycena C/WK

= C/WK = 10-letnia $rednia C/WK

Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI

O ile w przypadku wielu innych segmentéw gospodarki mozemy otworzy¢ dyskusje na temat relacji mnoznikéw
wycen z perspektywami wzrostu lub marz dla tego sektora, tak w przypadku spotek biotechnologicznych prawie
100% uwagi poswiecane sg wynikom badan klinicznych, a nie wptywom zawirowan makroekonomicznych
na zyskownos¢ danej spétki. Z perspektywy makro najwiekszym zagrozeniem dla tych spétek jest obecnie staba
ptynnos¢ i trudny dostep do finansowania, ktére dla spétek biotechnologicznych jest bardzo wazne. Dlatego
tak wazne dla nas jest trzymanie w portfelu funduszu tylko tych przedsiebiorstw, ktére majg wystarczajgco gotowki
na kontach, aby przetrwaé¢ najblizsze 18-24 miesiecy.

W czasie, gdy inwestorzy zajeci byli lizaniem ran, przedsiebiorcy nie pré6znowali. Od dawna wskazujemy obszar
terapii genowych, edytowania gendw i terapii komérkowych jako jeden z najbardziej innowacyjnych i obiecujgcych
w medycynie. Dotyczy to z resztg nie tylko segmentu odkrywania lekow ale rowniez diagnostyki (np. urzadzenia
i oprogramowanie stuzgce do sekwencjonowania i analizowania genomu) czy bioprocesowania (tj. fizycznego
wytwarzania danych terapii). Po kilku latach od rozpoczecia ,rewolucji genomicznej” mamy juz na rynku nie tylko
kilka dopuszczonych terapii, ale rowniez jedna z nich jest juz nawet refundowana w naszym kraju — Zolgensma, czyli
terapia genowa (wprowadzania do organizmu syntetycznego DNA, ktére komorki przetwarzajg na np. wiasciwe,
brakujgce biatko) ratuje dzi§ réwniez w Polsce dzieci dotkniete rdzeniowym zanikiem miesni (Spinal Muscular
Atrophy, SMA). Pomimo tego, ze wcigz jest bardzo wczesnie to technologia CRISPR/Cas9 doczekata sie juz kilku
aktualizacji. Na przyktad, dotychczas najpopularniejszg technikg edytowania genomu byto podejscie ex-vivo,
tj. pobranie probki krwi od pacjenta, edycji genomu w laboratorium, namnozenie edytowanych komodrek
i wprowadzenie ich z powrotem do organizmu. Dzis niektére firmy potrafig juz dokonac¢ tego in-vivo tj. w organizmie.
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Mozliwosci jakie stawia w medycynie mozliwos¢ wykorzystania DNA lub RNA (np. szczepionki mRNA) sprawia,
ze mamy dzi$ nie tylko szereg spotek robigcych caty przekroj badan w tej dziedzinie, ale réwniez setki (!)
prowadzonych badan klinicznych na catym swiecie.

Naszg uwage zwraca nie tylko potencjat tych terapii, réwniez finansowy, ale rowniez fakt jak niedostosowane do nich
jest obecnie srodowisko ich wytwarzania. Ronald A. Rader (2020) juz w 2020 roku dokonat analizy dotychczas
dopuszczonych do obrotu terapii genowych i komérkowych na tle zdolnosci produkcyjnych najwiekszych na $wiecie
kontraktowych organizacji wytworczych (CMO) i z zaskoczeniem odkryl, ze niedopasowanie popytu do podazy
stanowi ponad 6:1 i sie powieksza! Jest to dla nas nie tylko $wiadectwo stusznosci obranego kilka lat temu kierunku
inwestycji w obszarze tych terapii, ale rowniez potencjatu inwestycyjnego wtasnie wsrdod spoétek zdolnych do ich
wytwarzania.

Podsumowujac, po trudnych dwéch latach w tym segmencie, uwazamy, ze znalezliSmy sie w bardzo ciekawym
punkcie inwestycyjnym. Z perspektywy finansowej, sektor znajduje sie juz od ponad 2 lat w bessie, a wyceny sag
jednymi z najnizszych od 10 lat. Jednoczesnie postep jaki dokonat sie wsrdd wielu z tych spotek jest ogromny. Czesto
jestedémy w stanie zainwestowa¢ w spodtki po cenach nizszych niz sprzed publikacji danych $wiadczacych
o skutecznosci obranej metody terapeutycznej, to z punktu widzenia inwestora diugoterminowego jest duzo
korzystniejsza sytuacja..

Strategia funduszu Ipopema Globalnych Megatrendéw SFIO 2023+

Ubiegty rok byt najtrudniejszym okresem od momentu powstania funduszu. Bez wzgledu na to czy uwazamy,
ze fundamenty spotek portfelowych sie w tym czasie poprawity czy nie, rynek ,wylat dziecko z kgpielg” i przecenit
wszystkie spotki technologiczne, biotechnologiczne lub te powigzane z czysta energig, w bardzo zblizonym stopniu.
Dlatego podkreslamy, ze ze wzgledu na strategie funduszu jednostka wyceny moze podlega¢ wysokim wahaniom —
jako nieodtgcznego elementu rownie wysokiej oczekiwanej stopy zwrotu. Mijajacy rok, to ,catharsis” ktére
doprowadzito do wielu nieefektywnosci w wycenach, atrakcyjne staty sie wymieniane wczesniej segmenty wtasnie
ze wzgledu na ogromna przecene, ktéra wynikata gtéwnie z kompresji mnoznika, a nie pogorszenia fundamentow
spétek. Oznacza to, ze jesteSmy w stanie kupi¢ udziaty w wielu przetomowych przedsiewzieciach po cenach, ktére
jeszcze niedawno wydawaty sie nie do pomyslenia, a dokonato sie to w zaledwie 12 miesiecy...
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Fundusz trzyma staly kurs — inwestowania w megatrendy, ktére objawiajg sie w najbardziej innowacyjnych
przedsiebiorstwach $wiata. Dzi§ identyfikujemy je wsréd zjawisk transformacji energetycznej, cyfryzacii
przedsiebiorstw, potprzewodnikach wspierajgcych przetwarzanie danych i elektromobilno$é oraz innowac;ji
w medycynie. Z perspektywy fundamentow tych spotek, krotkoterminowe zawirowania makroekonomiczne sg tylko
szumem w drodze do celu.

Oczywiscie pomimo ciggtego patrzenia w przysziosé, zawsze zwracamy uwage na nieprzecietne cechy
fundamentalne spotek w ktére inwestujemy, tak aby mie¢ pewnos¢, ze ekonomika biznesu buduje wartos¢ dla jego
akcjonariuszy. Zagregowane statystyki portfela pokazujg nie tylko zdrowe fundamenty, ale réwniez dynamiczny
wzrost spotek portfelowych funduszu. Ponizej zestawiamy kluczowe dla nas parametry: oczekiwany $rednioroczny
3-letni wzrost przychodoéw, rentownos$¢ na zainwestowanym kapitale (ROIC), marze na sprzedazy oraz stosunek
diugu netto do wyniku operacyjnego skorygowanego o amortyzacje (EBITDA). Kazda ze statystyk przedstawiona
jest na tle najwiekszych indeksow rynkéw zagranicznych — S&P 500, NASDAQ 10 oraz STOXX 600 Europe.

MEDIANA PARAMETROW SPOtEK PORTFELOWYCH .
IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO WIATERIAL MARKETINGOWY
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ALOKACJA TEMATYCZNA
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 30.12.2022

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 dzieh sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania i poglady
dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci. Dokument nie moze
stanowi¢ wystarczajgcej podstawy do podjgcia 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
mogg 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 odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne 0sob, ktore 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 czynnikdéw 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 gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wigzg sie
z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czgsci wptaconych srodkéw. Osiggnigta 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 szczegdlnosci podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 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.
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