Komentarz miesieczny za wrzesien 2021 r.
Materiat reklamowy

ipopema

IPOPEMA SFIO SUBFUNDUSZ GLOBALNYCH MEGATRENDOW

Fundusz zakonczyt wrzesien stopa zwrotu rowng -3,09%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej -3,22%. Wynik w ujeciu
od poczatku roku wynidst +7,41% przy stopie zwrotu z benchmarku +7,32%. Stopa zwrotu za ostatnie 12 i 36 m-ce wyniosta
odpowiednio +14,82% i +34,11%.

Na dzier 30.09.2021 iM 3M YTD 12mMm 36M 60M
IPOPEMA Globalnych Megatrendéw kat. A -3,09% -0,97% +7,41%  +14,82% +34,11%  +83,48%
Benchmark -3,22% -1,07% +7,32%  +18,73%  +27,28%  +51,88%

Mediana grupy poréwnawczej* -3,66% -0,61% +8,49% +19,72% +17,87% +65,12%

Zrédto: Ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP
Wyniki funduszu

|/M Worzesien na rynkach akcji przesadzit o stabym zakoriczeniu catego kwartatu,

gdyz indeks MSCI ACWI znizkowat o -4,28%, podczas gdy wynik funduszu
wynidst -3,09%. Negatywny wptyw na aktywa ryzykowne wywieraty rosngce
rentownosci dtugu skarbowego na Swiecie oraz obawy o kondycje chinskich
deweloperéw. Ucierpiaty zwtaszcza akcje spotek wzrostowych, ktére tradycyjnie sg
bardziej wrazliwe na wzrost rentownosci. Spadki miaty charakter zdecydowanie bardziej
selektywny niz w okresie luty-maj, co wskazuje ze inwestorzy wieksza wage przywiazuja
do fundamentalnych danych ze spétek, ktore za Il kw. br. byly w wiekszosci lepsze od

Sebastian Trojanowski, CFA
doradca inwestycyjny,
zarzadzajgcy funduszem

konsensusu. Korekta objeta wiekszos¢ sektorow, na ktore fundusz ma ekspozycje, a
pozytywnie kontrybuowat tylko segment rozrywki cyfrowej. Najwiekszg negatywng
kontrybucje wykazaty segmenty cyberbezpieczenstwa, e-commerce’u oraz mediéw

internetowych, ktére cechuja sie relatywnie wymagajgcymi wskaznikami wyceny.

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej w
Warszawie, kierunek Finanse i Rachunkowos¢.
Posiada licencje Doradcy Inwestycyjnego (nr

385) oraz tytut Chartered Financial Analyst MSCI All Country World Index -4,28% -1,45% 25,54% 9,79%
(CFA). Finanse -1,62% 1,28% 46,27% 18,39%

) ) IT -5,76% 0,33% 29,25% 12,44%
Kariere na rynku kapitatowym rozpoczat w
2008 r. jako Makler Papieréw Wartosciowych Ustugi komunikacyjne -5,80% -2,70% 27,81% 11,49%
w DM TMS Brokers. Nastepnie zatrudniony Paliwa I 8,67% 1,53% I 57,82% 28,41%
jako Doradca Inwestycyjny w Noble Securities. . L, .
0d 2014 r. ponownie w DM TMS Brokers, gdzie Nieruchomosci -5,46% -2,41% 19,22% 10,66%
odpowiadat za  wspdttworzenie  ustugi Ochrona zdrowia -5,23% -0,05% 16,76% 8,96%
zarzadzania aktywami, w ramach ktdrej Przemysf _4’75% _2'42% 25,69% 8,90%
zarzadzat aktywami w strategiach absolutnej I -7.89% o I o o
stopy zwrotu oraz strategiami indywidualnymi. Surowce - - 6,32% 22,82% 4,02%
0d 2019 r. w IPOPEMA TFI, koncentruje sie na Dobra konsumenckie -3,44% -5,34% 16,88% 2,23%
globalnych rynkach akcji oraz odpowiada za Dobra podstawowe -3,94% -2,62% 7,84% 0,97%
selekcje spotek do zarzadzanych funduszy, ze . . - . .

Firmy uzytecznosci publicznej -6,48% -0,87% 7,29% -2,20%

szczegélnym uwzglednieniem sektorow

ochrony zdrowia oraz technologicznego. Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2021.09.31

Oczekiwania przed okresem raportéow wynikowych za Il kw. br.

Po spokojnych wakacjach wrzesien zepchnat stopy zwrotu z gtéwnych indekséw rynkéw akcji ,pod kreske”, co traktujemy jako
cykliczng korekte spowodowang obawami rynku o wptyw globalnych zaktécern w taricuchach dostaw na wyniki spétek. W
ostatnich tygodniach oczekiwania zyskdw netto za 2021 r. na poziomie zagregowanym dla S&P 500 nieco sie obnizyty, podczas
gdy analogiczne oczekiwania na 2022 r. lekko wzrosty. Mozna to ttumaczy¢ w ten sposdb, ze inwestorzy owe zaktdcenia
postrzegajg jako maksymalnie Srednioterminowy problem i dlatego tez ,,uporczywie” wysoka stopa inflacji nie jest traktowana
jako stan trwaty. Idgc tym tropem, rynek nie wycenia agresywnie trajektorii podwyzek stép procentowych w USA, dlatego tez
jastrzebie komentarze niespecjalnie szkodzg indeksom, a wysokie odczyty wskaznikéw inflacji, poki co, wspomagajg wyniki
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wielu spétek. Pozytywnie wyrdzniajg sie tu zwtaszcza amerykanskie srednie spotki, dla ktérych oczekiwania dla zyskow netto
wzrosty nawet dla 2021 r. W ujeciu sektorowym pozytywne rewizje prognoz objety gtéwnie sektory paliwowe, nieruchomosci
oraz débr konsumenckich, natomiast negatywne przede wszystkim sektory surowcowy, przemystowy oraz finansowy. Spotki
technologiczne oraz ochrony zdrowia pozostaty neutralne, wiec z tym wiekszym zaciekawieniem bedziemy $ledzi¢ raporty ze
spotek z tych obszarow.

Z drugiej strony, niewatpliwie ,bezpieczniej” jest wchodzi¢ w sezon wynikéw kwartalnych na nizszym putapie, anizeli na
historycznych maksimach, szczegdlnie w segmencie spotek wzrostowych. Spodziewamy sie solidnych wynikow wiekszosci
spotek, a zwtaszcza potwierdzenia pozytywnych trendéw w spdétkach z segmentu cyberbezpieczenstwa, przetwarzania w
chmurze czy tez producentdw chipow. Ponadto, w przypadku kilku wybranych waloréw widzimy istotny potencjat do
pozytywnych zaskoczen, gdyz wyniki za | pétrocze byty zadowalajace, lecz ich kursy s3 mocno skompresowane z uwagi na
odptyw kapitatu do spoétek value i negatywnych sentyment do wielkich wygranych z 2020 r.

Ochrona zdrowia vs COVID-19 — czy mamy kolejny przetom?

Najciekawsze informacje z sektora ochrony zdrowia skupity sie wokét jednej spétki — Merck & Co. Na koniec miesigca spétka
poinformowata, ze opracowywany przez nig lek (molnupiravir, Il faza badan klinicznych), przyjmowany doustnie, moze
redukowac ryzyko hospitalizacji lub $mierci oséb chorych na COVID-19 nawet o 50%. Na ten moment nie mozemy jeszcze
zatozy¢, ze lek bedzie faktycznym przetomem, ale jesli zatozy¢ scenariusz pozytywny, to wespét z globalnym programem
szczepien moga to by¢ kamienie milowe na drodze do zakoriczenia pandemii. Warto przypomnieé, ze na COVID-19 wcigz nie
ma skutecznego leku zatwierdzonego do stosowania. Niemniej, pozytywny scenariusz ma wiele implikacji dla sektora ochrony
zdrowia. Bazowy scenariusz zaktada spadek prognozowanych wolumendw szczepionek, a takze wzrost wolumenow testéw na
koronawirusa jako gtéwnego narzedzia diagnostycznego. Poruszamy sie jednakze w warunkach sporej niepewnosci, gdyz lek
nie jest jeszcze zatwierdzony, aczkolwiek spétka wystgpita po zakoriczeniu miesigca o emergency use authorization do FDA.

Perspektywy na IV kwartat

Zachowanie rynkow akcji w ostatnich tygodniach biezgcego roku zapewne ustawig wyniki za lll kw. oraz pozycjonowanie
inwestoréw pod juz kolejny rok. Rynki w naszej ocenie pogodzity sie z faktem, ze trajektoria wzrostu PKB w gospodarce
Swiatowej nie bedzie tak stroma, jak zaktadano jeszcze kilka miesiecy temu. To oczywiscie dziata tagodzgco na oczekiwania
wobec $ciezki wzrostu stép procentowych, dlatego tez naszym zdaniem dalszy wzrost rentownosci nie bedzie zagrazat hossie
na rynkach akcji, lecz tylko powodowat przejSciowe wahniecia sentymentu oraz korekty, ktore zawsze staramy sie aktywnie
wykorzystywac jako okazje inwestycyjne.

Struktura walutowa czesci akcyjnej Struktura geograficzna czesci akcyjnej
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Zrédto: IPOPEMA TFI, dane na 30 wrzeénia 2021 r.




Woykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu
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Strategia Funduszu jest konsekwentnie realizowana od ponad 5 lat, a o jej skutecznosci $wiadcza wyniki inwestycyjne. Opiera

Strategia inwestycyjna

sie ona na zjawisku megatrenddw, ktére sg poteing sitg ksztattujgcqg naszg przysztosé. Megatrendy, to strukturalne zmiany w
globalnej gospodarce, wybiegajace poza cykliczne wahania koniunktury. Raz zapoczatkowane trwajg lata lub dekady, po drodze
transformujgc sposob dziatania jednostek, firm i catych spoteczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trendow
gtéwnie w 4 szerokich obszarach: technologii, demografii, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega
na poszukiwaniu spétek, dajgcych ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedacych liderami branz ksztattowanych przez
Megatrendy. Aby spetnic restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan: dynamicznie rosngc¢ w
jednym z interesujgcych nas obszarow, posiadac silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowaé wysoki
gotéwkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

i Struktura portfela

Na koniec wrzesnia ok. 93% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe, a 7% gotéwka i depozyty. Okoto 81%
czesci akcyjnej funduszu jest alokowane na spoétki ze Standw Zjednoczonych. Wszystkie spoétki portfelowe w funduszu IPOPEMA
Globalnych Megatrenddw sg eksponowane na jeden lub - w przewazajgcej wiekszosci - wiele megatrenddw, na ktére wskazujg
miedzynarodowe organizacje badawcze, wywiadownie gospodarcze i firmy konsultingowe. Do tez inwestycyjnych, co do
ktérych mamy najwieksze przekonanie w najblizszych latach, nalezy transformacja cyfrowa. Wierzymy, ze bedzie ona kotem
zamachowym wzrostu sektora technologicznego. Do tego grona nalezg spotki swiadczace ustugi i dostarczajace cyfrowe
produkty, ktére dzieki wykorzystaniu nowoczesnych technologii i danych transformujg modele biznesowe swoich klientéw w
branzach ,starej ekonomii”. Ustugi i produkty z obszaru transformacji cyfrowej czynig modele biznesowe swoich klientéw




bardziej rentownymi i odpornymi na turbulencje rynkowe (takie jak choéby pandemia Covid-19). Drugim ekscytujacym
obszarem rozwoju nowej ekonomii sg spotki z obszaru cloud computing. Naszym zdaniem rozwigzania z tego obszaru beda
stopniowo dominowac rynek ustug i produktow IT, zabierajgc udziaty rynkowe tradycyjnym rozwigzaniom, co potwierdzajg

dane za ostatnie kwartaty. Trzecig najwazniejszg tezg inwestycyjng w naszym portfelu jest wzrost znaczenia branzy
pétprzewodnikowej, a same pétprzewodniki zyskujg miano ,,ropy XXI wieku”.

Najwieksza czes$¢ funduszu byta zainwestowana w spotki z sektora technologii informacyjnych (52% czesci akcyjnej), z czego
duza cze$¢ w branzy oprogramowania aplikacji (17%, sp6tki SaaS/UCaaS/PaaS), branzy oprogramowania systeméw

komputerowych (10%) oraz pétprzewodnikéw (17%). Drugim najwiekszym sektorem w portfelu sg ustugi komunikacyjne (18%
cz. akcyjnej), z czego wiekszo$s¢ zainwestowane jest w producentow gier komputerowych oraz spotki z obszaru

spotecznosciowych. Trzecim istotnym sektorem sg spétki z sektora ochrona zdrowia (14% cz. akcyjnej). Tu najbardziej

atrakcyjnie prezentuja sie naszym zdaniem spoétki z branzy telemedycyny, technologii medycznych i producenci innowacyjnych
urzadzen medycznych.

Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego (%)
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2021.09.30




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 dzien sporzadzenia komentarza. Dokument moze zawieraé¢ sformutowania i poglady dotyczace
przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. Dokument nie moze stanowi¢ wystarczajacej
podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale
pochodzg ze Zrodet wtasnych Towarzystwa lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. 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 odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne 0séb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z
Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informaciji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegétowy opis czynnikdw 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wiaza sie z ryzykiem
inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czeSci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rdwnoznaczna z wynikiem
osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w
szczegolnosci podatkdw.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéow 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.




