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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego polaczonego sprawozdania finansowego

Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej IPOPEMA Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Spotki Akcyjne;j

Wprowadzenie

Przeprowadziliémy przeglad zalaczonego poirocznego potaczonego sprawozdania finansowego
[POPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedziba
w Warszawie, ul. Prézna 9, sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2016 roku, na ktére skiadaja sie:
wprowadzenie do péirocznego polgczonego sprawozdania finansowego, polaczone zestawienie lokat
oraz polaczony bilans sporzadzone na dzien 30 czerwca 2016 roku, polaczony rachunek wyniku
z operacji oraz polaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres 6 miesiecy zakornczony dnia
30 czerwca 2016 roku (,,poiroczne pofaczone sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelno$é i jasnosé pétrocznego polaczonego sprawozdania finansowego, jak rowniez za jego
sporzadzenie zgodnie z majacymi zastosowanie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz za
prawidtowos¢ ksigg rachunkowych wchodzacych w sklad Funduszu subfunduszy IPOPEMA Short
Equity, IPOPEMA Akcji, IPOPEMA Gotéwkowy, IPOPEMA Makro Alokacji, IPOPEMA Matych i
Srednich Spétek, IPOPEMA Obligacji, [POPEMA Globalnych Megatrendéw, IPOPEMA Diuzny,
IPOPEMA m-INDEKS (,,Subfundusze”) odpowiedzialny jest Zarzad IPOPEMA Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych Spétki Akcyjnej (,,Towarzystwo”), towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz. Naszym zadaniem byto sformufowanie
wniosku na temat zalaczonego péirocznego polaczonego sprawozdania finansowego na podstawie
przeprowadzonego przez nas przegladu.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzili$émy zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 2410 w brzmieniu
Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srodrocznych informacji finansowych
przeprowadzony przez niezaleznego bieglego rewidenta Jjednostki wydanego przez Radg
Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (ang. IAASB) (,.standard™).
Przeglad pétrocznego polaczonego sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytan przede
wszystkim do osb odpowiedzialnych za kwestie finansowe i ksiggowe oraz przeprowadzaniu procedur
analitycznych oraz innych procedur przegladu. Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie
przeprowadzane zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej i na skutek tego przeglad nie
pozwala nam na uzyskanie pewnosci, ze zidentyfikowalismy wszystkie istotne zagadnienia, ktore
moglyby zostaé zidentyfikowane w przypadku badania. W zwiazku z tym nie wyrazamy opinit
z badania o zataczonym pétrocznym pofaczonym sprawozdaniu finansowym.

Wniosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, e nic nie zwrocito naszej uwagi,
co kazaloby nam sadzi¢, ze zataczone péiroczne polgczone sprawozdanie finansowe nie jest zgodne
z majacymi zastosowanie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz ze nie przedstawia rzetelnie i jasno,
we wszystkich istotnych aspektach, sytuacji majgtkowej i finansowej Funduszu na dzien
30 czerwca 2016 roku oraz jego wyniku z operacji za okres 6 miesigcy zakorczony dnia
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30 czerwca 2016 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.

Do zalaczonego pbirocznego potaczonego sprawozdania finansowego dofaczono oswiadczenie
depozytariusza oraz pétroczne jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ
INWESTYCYJNY OTWARTY

Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA SHORT EQUITY;

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ IPOPEMA AKCJI;

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA GOTOWKOWY;

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ MAKRO ALOKACJI;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ MALYCH | SREDNICH SPOLEK;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ OBLIGACJI;

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW;
IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA DLUZNY;

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ IPOPEMA M-INDEKS

ZA OKRES

OD 1 STYCZNIA 2016 ROKU DO 30 CZERWCA 2016 ROKU

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2016 ROKU DO 30 CZERWCA 2016 ROKU

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
WPROWADZENIE

FUNDUSZ

Fundusz IPOPEMA Spegcjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako .Fundusz") zostat
wpisany w dniu 2 grudnia 2011 roku do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 685.
Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami,
w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnym z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jedn. Dz.U. z 2014, poz. 157 z pdzn. zm.) (dalej jako
.Ustawa”).
Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na utworzenie Funduszu decyzjg z dnia 11
sierpnia 2011 roku.
Fundusz IPOPEMA SFIO jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami:

—  Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

—  Subfundusz IPOPEMA Akgji,

—  Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy,

—  Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacii,

- Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich Spotek,

—  Subfundusz IPOPEMA Obligacji,

—  Subfundusz IPOPEMA Globalnych Megatrendow,

—  Subfundusz IPOPEMA Dtuzny,

— Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS.

Na dziei 30 czerwca 2016 roku w ramach Funduszu uruchomiono Subfundusz IPOPEMA Short
Equity, Subfundusz IPOPEMA Akcji, Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy, Subfundusz IPOPEMA
Makro Alokacji, Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spétek, Subfundusz IPOPEMA Obligacii,
Subfundusz IPOPEMA Globalnych Megatrendéw, Subfundusz IPOPEMA Diuzny oraz Subfundusz
IPOPEMA m-INDEKS.

Pierwsza wycena Subfunduszy miata miejsce w dniu 6 grudnia 2011 r.

Fundusz oraz uruchomione Subfundusze zostaty utworzone na czas nieograniczony.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Fundusz, w ramach ktérego wydzielone sa Subfundusze, jest zarzadzany przez IPOPEMA

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Préznej 9 (wpisanym

[POPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy XlI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000278264).

Podmiot przeprowadzajacy przeglad potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu

Przeglad pofaczonego sprawozdania finansowego Funduszu zostato przeprowadzone przez Ernst &
Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k., z siedzibg w Warszawie, Rondo
ONZ 1.

Cele inwestycyjne Subfunduszy

1. Celem inwestycyjnym kazdego z Subfunduszy jest wzrost wartosci aktywdédw Subfunduszu w
wyniku wzrostu warto$ci lokat.

2. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszy.

Specjalizacja Funduszu

Specjalizacja kazdego z Subfunduszy zostata opisana we wprowadzeniach do jednostkowych
sprawozdan finansowych kazdego z Subfunduszy.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Ograniczenia inwestycyjne Subfunduszy zostaty opisane we wprowadzeniach do jednostkowych
sprawozdan finansowych kazdego z Subfunduszy.

2. Fundusz i Subfundusze obowigzuja ograniczenia inwestycyjne zawarte w Ustawie i Statucie
Funduszu.

Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia potaczonego sprawozdania
finansowego Funduszu

1. Polgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone na dzieri 30 czerwca 2016
roku, za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku.

2. Ze wzgledu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w potgczonym sprawozdaniu
finansowym wykazane zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w petnych tysigcach ztotych.

Kontynuacja dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze

Potaczone sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2016 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku
zostato sporzadzone przy zafozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy w
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dajace] si¢ przewidzie¢ przysziosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia bilansowego,

czyli od dnia 30 czerwca 2016 roku. Na dzien sporzadzenia potgczonego sprawozdania finansowego

Funduszu nie istnieja okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez

Fundusz i Subfundusze oraz nie sg spetnione przestanki rozwigzania Funduszu, okre$lone przepisami

o funduszach inwestycyjnych lub w Statucie Funduszu.

Zgodnie z art. 37 ust. 2 Statutu Funduszu w przypadku zaistnienia jednej z dwoch przestanek:

a) spadku Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu ponizej kwoty 100 000 z,

b) w przypadku, gdy w dwdch kolejnych miesigcach kalendarzowych wynagrodzenie otrzymywane

przez Towarzystwo za zarzadzanie Subfunduszem nie pozwoli na pokrywanie kosztow w

wysokosci przewyzszajacej limity okreslone:

dia Subfunduszu IPOPEMA Short Equity— w art. 52 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Akcji — w art. 63 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Gotéwkowy — w art. 74 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Makro Alokacji— w art. 85 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Matych i Srednich Spolek — w art. 96 ust. 3 i 4 Statutu
Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Obligacji — w art. 107 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Globalnych Megatrendéw — w art. 118 ust. 3 i 4 Statutu
Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA Diuzny — w art. 140 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

dla Subfunduszu IPOPEMA m-Indeks — w art. 151 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

po przekroczeniu ktérych Towarzystwo obowigzane jest do ich poniesienia z wiasnych = Srodkow.

Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa oraz cech je réznicujacych

Subfundusze zbywajg jednostki uczestnictwa kategorii A, B oraz C.

Jednostki uczestnictwa poszczegélnych kategorii mogg rézni¢ sie¢ migdzy soba:

a) zasadami zbywania,

b) wysokoscig minimalnych wptat,

c) wysokoscig i sposobem pobierania opfat manipulacyjnych.

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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POLACZONY BILANS 2016-06-30 2015-12-31
|. Aktywa 943 441 709 696
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 17 764 23 267
2) Naleznosci 61442 167 961
3) Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 55737 -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 656 090 337 991
- diuzne papiery warto§ciowe 615 498 265 914
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 152 408 180 477
- diuzne papiery wartoéciowe 152 246 120 248
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostale aktywa - -
Il. Zobowigzania 268 006 219 327
1) Zobowigzania wtasne subfunduszy 268 006 219 327
2) Zobowigzania proporcjonalne funduszu - -
Hl. Aktywa netto (1 - I1) 675 435 490 369
IV. Kapitat funduszu 641 326 458 687
1) Kapitat wplacony 2 009 964 1 583 470
2) Kapital wyptacony (wielkoé¢ ujemna) -1 368 638 -1124 783
V. Dochody zatrzymane 32439 26 493
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody 2 lokat netto 14 819 12 020
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 17 620 14 473
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1670 5188
VIl. Kapitat funduszu | zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vl) 675 435 490 368

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

01-01-2016 - 30-

01-01-2016 - 31-

01-01-2015 - 30-

06-2016 12-2015 08-2015

1. Przychody z lokat 11137 19 680 9 587
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 340 1055 566
Przychody odsetkowe 10 176 18 561 8 967
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 614 - -
Pozostate 7 64 54
Il. Koszty funduszu 8 957 18 700 8 872
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 5165 10 099 4 861
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -
Optaty dla depozytariusza 266 469 208
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 166 251 123
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci 1167 1879 918
Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -
Ustugi prawne 2 5 3
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
Koszty odsetkowe 1930 5 282 2222
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Ujemne saldo réznic kursowych - 657 511
Pozostate 261 58 26
Iil. Koszty pokrywane przez towarzystwo 619 904 396
IV. Koszty funduszu netto (il-lll) 8338 17 796 8 476
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 2799 1884 1111
V1. Zrealizowany I niezrealizowany zysk (strata) -371 4944 -1 050
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 3147 2736 -4 488

- z tytutu roznic kursowych 2503 7 895 5 949

2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -3 518 2208 3438

-  tytulu réznic kursowych -1894 -1 068 -1315

VII. Wynik z operacji (V+-V1) 2428 6 828 61

IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY
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IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpisy oséb reprezentujacych Fundusz:

Jarostaw Wikalinski Maciej Jakul Jasinski

Prekeés Zarzadu IPOPEMA TFI S.A. Wiceprezes Zarzadu IPOPEMA TFI S.A.

Renata, Wanat-Szelenbaum

Jarostaw Piotr/Jamka

Wiceprezes Zarzadu IPOPEMA TFI S.A. Czlonek Zarzadu IPOPEMA TFI S.A.

Podpisy os6b odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych :

Katarzyna Skalska

Dyrektor Departamentu Ksiegowosci Funduszy i Portfeli

Vistra Fund Services Poland Sp. z 0.0. S.K.A.

Warszawa, 24 sierpnia 2016 r.

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakdadowy: 10.599.441 2}, oplacony w calosci | Sad Rejonowy dla m.st Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264
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Warszawa, dnia 24 sierpnia 2016 r.

Oswiadczenie

mBank  SA, wypelniajac  obowiazki = depozytariusza na  rzecz
IPOPEMA  Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (Fundusz)
z wydzielonymi subfunduszami:

- Subfundusz IPOPEMA Akcji,

- Subfundusz IPOPEMA Makro Alokacji,

- Subfundusz IPOPEMA Obligacji,

- Subfundusz IPOPEMA Gotéwkowy,

- Subfundusz IPOPEMA Malych i Srednich Spétek,

- Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

- Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS,

- Subfundusz IPOPEMA Dtuzny,

- Subfundusz IPOPEMA Globalnych Megatrendéw,

potwierdza zgodnos¢ danych dotyczacych stanéw aktywéw Funduszu, w tym
w szczegllnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i
rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywéw
wynikajacych, przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu
sporzadzonym na dziefi 30 czerwca 2016r. za okres od 01 stycznia 2016r.

do 30 czerwca 2016r. ze stanem faktycznym.

W imieniu Banku:

wicedyrektor
Departament Ustug powierniczych

Przygotowal: Izabe Babanczyk

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, ul, Senatorska 18, 00-950 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, X11 Wydziat Gospodarczy

l Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy numer identyfikacji podatkowej NIP 526-021 50-88, o wptaconym w catosel
m an L4 kapitale zaktadowym, ktérego wysokos¢ wg stanu na dzief 01.01 2016 . wynosi 168 955 696 zlote
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Warszawa, 24 sierpnia 2016 r.

Szanowni Uczestnicy,

Zarzad IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ma przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu potgczone
sprawozdanie finansowe Funduszu IPOPEMA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,IPOPEMA SFIO")
za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku.

Obecnie funkcjonuja nastepujgce subfundusze w ramach Funduszu IPOPEMA SFIO:
o Subfundusz IPOPEMA Short Equity,

Subfundusz IPOPEMA Akgiji,

Subfundusz IPOPEMA Gotowkowy,

Subfundusz IPOPEMA Makro Alokaciji ,

Subfundusz IPOPEMA Matych i Srednich Spotek,

Subfundusz IPOPEMA Obligaciji,

Subfundusz IPOPEMA Globalnych Megatrendow,

Subfundusz IPOPEMA Dfuzny,

Subfundusz IPOPEMA m-INDEKS.

Pierwsza potowa roku na $wiatowych gietdach uptynefa pod znakiem dziatan bankéw centralnych oraz wydarzen o
charakterze polityczno-gospodarczym. Po dobrej koricoéwce 2015 roku, od pierwszego dnia stycznia rozpoczeta sie
dynamiczna wyprzedaz na gietdach. Naszym zdaniem byta to odroczona reakcja rynku na decyzje FEDu, o
rozpoczeciu w grudniu zacie$niania polityki pienieznej. W styczniu oczekiwano 4 podwyzek stop procentowych w
2016 roku, jednak gorsze dane plyngce z amerykanskiej gospodarki mocno zweryfikowaty te prognozy. Aktualnie,
kolejne podwyzki planowane sg w 2017 roku. Najwazniejsze efekty wspomnianej zmiany to ostabienie dolara
amerykanskiego, wzrost cen surowcéw oraz poprawa sentymentu do inwestycji na tzw. rynkach wschodzacych.
Inne banki centralne w tym czasie kontynuowaly luzowanie monetarne. ECB na posiedzeniu 10 marca, obnizyt
stope depozytowag o 10 punktéw bazowych, do poziomu -0,4%, zwickszyt skale zakupdw obligacji o 10 miliardéw
EUR miesiecznie (do poziomu 70 mid EUR) oraz rozszerzyt zakres skupowanych instrumentéow. Gotebie
nastawienie do polityki monetarnej prezentujg takze banki centralne Wielkiej Brytanii i Japonii. Najwazniejszym
czynnikiem polityczno-gospodarczym byto referendum w Wielkiej Brytanii w sprawie opuszczenia Unii Europejskiej,
ktére odbylo sie 23 czerwca. Zwyciestwo zwolennikéw Brexitu spowodowato gwattowng wyprzedaz na rynkach
akcji. W ciggu nastepnych dwéch dni gltéwne europejskie indeksy akcji potaniaty ponad 8%, a indeksy matych i
$rednich spotek ponad 12%. Spadki w USA i Japonii wyniosty ok 5%.

Gtéwne wydarzenie o charakterze lokalnym, wptywajgcymi na zachowanie rynku akcji w pierwszej potowie roku to:
projekty ustaw wprowadzajgcych podatek bankowy oraz rozwigzujgce kwestie kredytéw walutowych; podatek
handlowy; zapowiadana reforma systemu emerytalnego oraz kwestia repolonizacji polskich bankéw. Zapowiedz
wspomnianych regulacji negatywnie wplyneta na wycene akcji spotek, ktore bylty by nimi dotknigte. Na GPW
mozna tez bylo zaobserwowaé pozytywne tendencje $wiadczace o niestabngcym potencjale inwestycyjnym
rodzimych MISiéw. Zaliczy¢ do nich nalezy wezwania ogtoszone m.in.: na akcje Grupy Duon przez Fortum Holding
B.V. oraz na akcje spétki Magellan przez Banca Farmafactoring. Wart podkreslenia jest fakt, ze kupujgcymi sg
inwestorzy branzowi, dobrze rozumiejgcy potencjat rynku, ktérzy gotowi sg zaptaci¢ ceng wyzszg niz rynkowa.
Wydaje sig, ze to jeszcze nie koniec przeje¢ na GPW. Przyszli kupujgcy bedg zainteresowani giéwnie spotkami
posiadajgcymi ugruntowang, mocng pozycje na polskim rynku. Przejecie spotki z Polski moze by¢ tez traktowane,
jako zajecie przyczétku do ekspansji na inne rynki naszego regionu.

Réwniez rynki obligacyjne kierowane byly w pierwszym polroczu przez dziatania bankéw centralnych. tagodna
politytka monetarna prowadzona przez Europejski Bank Centralny, wsparta dodatkowo dziataniami Narodowych
Bankoéw Anglii i Japonii, spowodowata spadki rentownosci w Niemczech ponizej zera. Wzrosty cen polskich
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obligacji podgzaty za ich niemieckimi (Bundy) i amerykanskimi (Treasuries) odpowiednikami. Rentownosé 10-
letniego Bunda spadta w pierwszym pétroczu z 0,63% do -0,13%, a amerykarnskiego Treasuries z 2,27% do
1,47%. W Polsce umocnienie obligacji bylo znacznie mniejsze (spadek rentownosci z 3,11% do 2,92%), na skutek
obnizenia ratingu przez agencje S&P oraz niepewnosci zwigzanej z przysziorocznym budzetem. Dotychczasowe
tendencje w polskiej gospodarce zostaly utrzymane. Solidny wzrost wynagrodzen i zatrudnienia przyczynit sie do
spadku stopy bezrobocia do rekordowo niskiego poziomu 8,8% oraz mocnego przyspieszenia konsumpciji
prywatnej, ktéra byla gtéwnym motorem wzrostu polskiego PKB. Z kolei wskaznik PMI utrzymujgcy sie,
nieprzerwanie od 2014 roku, na pozytywnym terytorium $wiadczy o poprawie w rodzimych przedsigbiorstwach i ich
oczekiwaniach na najblizsze kwartaty.

Pomimo stabego zachowania kurséw akcji w drugim kwartale 2016 r., wyniki subfunduszy inwestycyjnych
Funduszu IPOPEMA SFIO byly satysfakcjonujace, a niektore z nich przekroczyly nasze oczekiwania. Szczegoly
podane sg ponizej w tabeli.

__Stopa zwrotu w | - V1 2016 r.

__Subfundusz  Kat. A'#S] Ka. B | Kat. © _

IPOPEMA Short Equity 0,98% 0,64% -
IPOPEMA Akgji -3,30% -3,63% -2,77%
IPOPEMA Gotéwkowy 0,73% 0,60% 0,81%
IPOPEMA Makro Alokacii -0,55% -0,87% 0,05%
IPOPEMA Malych i Srednich Spotek -4,59% -4,86% -2,82%*
IPOPEMA Obligacji 2,30% 2,18% 2,70%
IPOPEMA Globalnych Megatrendéw -7,69% -7,92% -1,88%*
IPOPEMA Diuzny 3,08% 2,94% -0,52%**
IPOPEMA m-INDEKS -3,81% -4,05% -3,64%

* pl wycena dla jed, kat C byta w dniu 7 kwietnia 2018 r. ** wyeena dla kat. C byla w dniu 22 Jutego 2016 r

Peing informacje na temat sytuacji finansowej Funduszu IPOPEMA SFIO, Subfunduszu IPOPEMA Short Equity,
Subfunduszu IPOPEMA Akgcji, Subfunduszu IPOPEMA Gotéwkowy, Subfunduszu IPOPEMA Makro Alokacji,
Subfunduszu IPOPEMA Malych i Srednich Spéiek, Subfunduszu IPOPEMA Obligacji, Subfunduszu IPOPEMA
Globalnych Megatrendéw, Subfunduszu IPOPEMA Diuzny i Subfunduszu IPOPEMA m-INDEKS, znajdg Paristwo
w polgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu oraz jednostkowych sprawozdaniach finansowych
Subfunduszy.

Dzigkujemy Parstwu za okazanie zaufania poprzez powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzadzanym przez
nasze Towarzystwo.

Z powazaniem,

Jarostaw Wikalinski Maciej Jaginski Renata Wanat-Szelenbaum
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