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Materiat reklamowy

Fundusz zakonczyt maj stopag zwrotu réwng -12,9%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej +0,05%. Wynik

W ujeciu za minione 12 miesiecy wyniost -37,5% przy stopie zwrotu z benchmarku -5,7%.

Na dzien 31.05.2022

Benchmark

Zrédto: ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP

doradca inwestycyjny,

zarzgdzajgcy funduszem

Absolwent Uniwersytetu
Warszawskiego, gdzie skonczyt kierunki
Finanse, Rachunkowo$c¢ i Ubezpieczenia
oraz Zarzagdzanie. Posiada licencje
Maklera Papieréw Warto$ciowych,
licencje Doradcy Inwestycyjnego, tytut
Certified International Investment
Analyst (CIIA) oraz tytut Chartered
Alternative Investment Analyst (CAIA).

Kariere na rynkach kapitatowych
zaczat w Citibank International PLC w
roli analityka, nastepnie w Skarbiec TFI
gdzie piastowat stanowisko analityka
ryzyka inwestycyjnego, analityka akgji
zagranicznych oraz zarzqdzajacego.
Zarzqdzat funduszem typu long-short
absolutnej stopy zwrotu (Pairs Trading,
Merger Arbitrage), zagranicznym
portfelem funduszy PPK, portfelami
spotek ochrony zdrowia oraz
wspotzarzadzat zagranicznym
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0,05% -4, 56% -9,90% -5,72% 25,66% 32,47%

Komentarz do wynikow funduszu

Mqj byt dla globalnych rynkdw finansowych wyjatkowo trudnym i
zmiennym miesigcem. Jego pierwsze trzy tygodnie uptynety pod znakiem
kontynuacji spadkoéw z kwietnia oraz dalszych obaw o inflacje i wzrost stop
procentowych. W pewnym momencie doszto jednak do wyczerpania
sprzedajgcych ustanawianiem rekordu ilosci spadkowych tygodni z rzedu i
do gtosu doszli kupujacy, dzieki czemu indeksy w kilka dni odrobity od kilku

do nawet kilkunastu procent strat.

Spready kwantylowe czynnikdw ryzyka; Zrédto: Bloomberg

Rynek nadal charakteryzowat sie awersjg do aktywow o wyzszej wrazliwosci

na stope procentowq (np. koszyk spotek growth). Koszyk spoétek typu Value okazat sie lepszy od spodtek

wzrostowych o ponad 11%, co przy ptaskim koncowym wyniku indekséw, przektada sie niestety na ujemng

kontrybucje spotek o wysokim wzroscie przychoddow o okoto 10%, co koresponduje z wynikiem funduszu w

maju. Podkredli¢ nalezy dokonujgcq sie zmiane nastrojow w koricowce miesigcq, kiedy to po odbiciu sie od

dna, kursy wielu spotek zaczety rosngé, jednakze nie udato sie odrobic¢ strat z pierwszej potowy miesigca.

Szczegodlnie negatywnie wyrdznit sie segment IT, a spdétki powigzane z megatrendami cyberbezpieczenstwa,

przetwarzania danych w chmurze oraz transformacji cyfrowej przedsiebiorstw zanotowaty spadki znacznie
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przekraczajgce zachowanie szerokiego rynku. Pomimo relatywnie ptaskich wynikow na gtéwnych indeksach,
jak S&P 500 lub NASDAQ, indeksy matych i $rednich pozostaty relatywnie stabe. Zachowanie sie tego segmentu
ciezko jest wyttumaczy¢ na poziomie fundamentalnym, zaraportowane w tym sezonie wynikowym zyski
generalnie przekroczyty oczekiwania inwestoréw. Inwestorzy wcigz skupieni sq przede wszystkim na danych
makroekonomicznych - oczekiwania wobec inflacji i poziomu stép procentowych - a mniejsze znaczenie
przyktadajg do analizy fundamentalnej. Co ciekawe, szeroko rozumiany software charakteryzuje sie ogromna
zmiennoscig cen akcji przy relatywnie stabilnej sytuacji finansowej. Nie sg one ani nadmiernie zadtuzone (w
wiekszoéci przypadkow posiadaja gotowke netto), nie majg bezposrednio probleméw z taricuchami dostaw
(nie sprzedajg fizycznych produktow, nie potrzebujg materiatow) ani nie sq jako$ szczegdlnie wyeksponowane
na najpardziej zwyzkujgce elementy inflacji. Najlepszym tematycznie segmentem funduszu byli producenci
potprzewodnikdw oraz szeroko rozumiane spotki z sektora alternatywnych zrdodet energii. Na dobre
zachowanie sie segmentu potprzewodnikow sktadaja sie przede wszystkim pozytywne komentarze spoétek
odnodnie ich zdolnosci do radzenia sobie z inflacjg oraz bardzo silnym popytem w trudnym otoczeniu
makroekonomicznym. Byto to niezwykle wazne przestanie dla inwestorow, poniewaz wtasnie ten sektor jest
wyjatkowo wrazliwy na funkcjonowanie taricuchow dostaw. Obecnie czas realizacji zamoéwien na kluczowe
uktady scalone np. dla sektora automotive przekracza juz 18 miesiecy, a w niektoérych przypadkach nawet 24

miesigce ().

Podsumowanie wynikéw kwartalnych spétek po 1Q 2022

Do konrica maja prawie wszystkie spotki amerykanskie i europejskie (ktore podajg wyniki kwartalnie) pokazaty
juz cyfry za pierwszy kwartat biezgcego roku. Sg to dla inwestoréw najwazniejsze informacje, poniewaz
wskazujq jaki jest w rzeczywistodci stan bizneséw w ktdre inwestujemy - w oderwaniu od aktualnych kursow

czy zachowania indeksow.

IPOPEMA
STOXX 600
Statystyki wynikowe po 1Q 2022 Globalnych S&P 500
Europe
Megatrendow

Podato wyniki za 1Q 2022 90% 98% 89%
Przychody powyzej oczekiwari 87% 66% 72%
EPS powyZej oczekiwari 74% 76% 65%
Srednie zaskoczenie na

50% 2,20% 4,80%
przychodach
Srednie zaskoczenie na EPS 12,0% 4,65% 10,00%

Zestawienie wynikéw za 1Q 2022 spdtek portfelowych, skiadnikdw S&P 500 oraz sktadnikdw STOXX 600 Europe; Zrédito: Bloomberg

W przewazajgcej czesci wyniki pokazane przez spotki portfelowe sg zdecydowanie satysfakcjonujgce. Na
podstawie 90% spotek portfelowych funduszu - ktére opublikowaty raporty wynikowe do korica maja - mozemy
z stwierdzi¢, ze ich biznes nadal znajduje sie w dobrej kondycji. 87% spotek pokazato przychody (kluczowe
dla spotek o profilu wzrostowym) lepsze od oczekiwar, co poréwnujemy z zaledwie 66% spodtek z indeksu S&P

500 czy 72% spotek z indeksu STOXX 600 Europe. 74% spotek portfelowych, ktore pokazato wyniki, mogto sie




tez pochwali¢ zyskami powyzej oczekiwan. Réznica pomiedzy skalg zaskoczen na poziomie przychoddow oraz
zyskow nie jest dla nas wyjatkowo zaskakujgca - wiele spdtek na wczesnym etapie rozwoju, ktére mogq
reinwestowac kapitat na wysokim ROIC, robig to czesto kosztem zyskow. Mimo to, poziom pozytywnych
zaskoczen na portfelu nie odbiegat od $redniej dla rynku amerykariskiego a byt lepszy od spdétek europejskich.
Podkre$lamy tez jakos$¢ tych wynikow skalg zaskoczen, tzn. procentowq réznicg pomiedzy podanymi wynikami
finansowymi a oczekiwaniami. Przecietnie spoétki portfelowe funduszu pokazaty o 5% lepsze przychody od
oczekiwanych oraz az o 12% lepsze zyski od konsensusu. Metryki te sq lepsze zaréwno od S&P 500 jak i
STOXX 600 Europe.

Ogodlnie przychody spdtek portfelowych urosty $rednio w pierwszym kwartale o 50,1%. Jest to bezposérednio
zwigzane z kluczowymi megatrendami na jakie majg ekspozycje oraz skalg innowacj, ktérg chcg
zaprezentowad $wiatu. Wzrost ten byt dwucyfrowy we wszystkich tematykach funduszu, bez wzgledu na to
czy mowimy o spoétkach rozumianych szeroko jako software, alternatywne zrodta energii, pétprzewodniki czy
medycyna. Ten zagregowany wzrost wypada atrakcyjnie na tle spotek amerykariskich oraz wysokiego wzrostu

w Europie, ktory wynika raczej z niskiej bazy 1Q 2021.

IPOPEMA
STOXX 600
Statystyki wynikowe po 1Q 2022 Globalnych S&P 500
Europe
Megatrendow
Wzrost przychodow r/r 50,1% 14,9% 27,8%
Wzrost zyskow r/r 16,0% 13,0% -18,8%

Tempo wzrostu przychoddw i zyskéw spétek portfelowych funduszu, spotek z indeksu S&P 500 oraz spdtek z indeksu STOXX 600 Europe; Zrédto:

Bloomberg

Dynamika wzrostu zyskoéw jest rowniez lepsza od szerokich indekséw, choc¢ zwraca uwage jej zdecydowanie
nizsze tempo w stosunku do przychodoéw. Jest to po prostu efekt usredniania zaburzonych danych, gdy pod
uwage wezmie sie spodtki ktére zmienity strate netto z ubiegtego roku na zysk (wiele spdtek osiggneto prog
rentownosci w ostatnim czasie), szczegdlnej ksiegowosci spdtek technologicznych, gdzie spotki raportujg
jednoczes$nie dodatnie wolne przeptywy pieniezne (Free Cash Flow) jednoczeénie pokazujgc ksiegowq strate
netto (np. poprzez odliczanie kosztow niepienieznych takich jak opcje na akcje, ktére sg sktadnikiem
wynagrodzen istotnej czesci pracownikow sektora technologicznego) oraz w wybranych przypadkach
wiekszych strat wérod tych spotek, ktore wcigz reinwestujg w skale biznesu bez wzgledu na biezgcy wynik

finansowy.

Podsumowujgc, bedgc w petni $wiadomymi, gdzie znajduje sie teraz optyka rynku (makro) i jaki jest wptyw tej
optyki na mnozniki wycen czy zmienno$¢, uzyskalismy potwierdzenie co do aktualnej kondycji finansowej
posiadanych w funduszu spoétek. Zarowno oczekiwane tempo wzrostu jak i ich rentowno$¢ zdecydowanie
przewyzszajg analogiczne metryki najpopularniejszych indeksow, dlatego uwazamy, ze uspokojenie skrajnie
negatywnych nastrojow rynkowych i powrét do analizy fundamentdw poszczegdlnych spodtek przetozy sie

rowniez na stopniowe odbudowanie ich wycen rynkowych w érednim i dtugim terminie.




O Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrenddw, ktdére sq potezng sitg ksztattujgcqa
naszg przyszto$¢. Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajace poza cykliczne
wahania koniunktury. Raz zapoczatkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujgc sposdb 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, dajacych ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedqgcych liderami branz
ksztattowanych przez Megatrendy. Aby spetni¢ restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetnic¢
szereg wymagan: dynamicznie rosng¢ w jednym z interesujgcych nas obszardw, posiada¢ silne przewagi
konkurencyjne i byc¢ dobrze zarzgdzana, generowad wysoki gotowkowy zwrot na inwestycjach oraz

koncentrowad sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

i Struktura portfela

Na koniec kwietnia ok. 98% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe, a 2% gotéowka
i depozyty. Okoto 94% czesci akcyjnej funduszu jest alokowane na spoétki ze Standw Zjednoczonych i okoto
4% czesci akeyjnej funduszu ulokowane jest w strefie euro, reszta stanowi ok 2% portfela. Podziat tematyczny,

uwzgledniajgcy megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwage jest nastepujgcy:

ALOKACJA TEMATYCZNA

Patprzevwodmiki | Wm0 R ELE LR AL RO R AR R AT R
Czysta energia | IIITOE AR ERCTRRERRELRT T OEE LR RO SRR RO ERT T ERRE
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Cyberbezpieczeristwo | I AEEI RN RRREL RS CRCEET TR
Przetwarzanie w chmurze | AR EARECEIAR R RN
Technologie Medyczne NI
Genomika NIRRT
Rozrywka cyfrowa |Imm

FinTech |mmm
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Zrédto: Ipopema TFl, Bloomberg, 31052022

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

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow 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 autorow, wedfug stanu na dzier sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawierac¢ sformufowania
i poglady dotyczace 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 wtasnych Towarzystwa lub zrédet
zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informaciji
zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem.
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sq 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$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czes$ci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow, w szczegdlnosci podatkow.
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przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat
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