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IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt miesigc stopa zwrotu réwng -7,0%, przy stopie zwrotu z benchmarku rownej -1,8%. Wynik
W ujeciu za minione 12 miesiecy wyniost 5,0% przy stopie zwrotu z benchmarku 16,6%.

Na dzien 30.12.2024

1M 3M YTD 12M 24M 36M 48M 60M

IPOPEMA Globalnych Megatrendéw kat. A 6,99% +4,83% +5,00% +500% +26,13% 37,13% 34,1 3% 18,87%

Benchmark

-1,83% -0,49% 16,59% 16,59% 40,57% 21,03% 36,31 % 51,77%

Zrédto: Ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP
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Od marca 2022 w IPOPEMA TFI

|/l’ Komentarz do wynikéw funduszu

Ostatni miesigc roku przyniost korekte listopadowej powyborczej euforii.
Tak zwany ,Trump Trade”, ktérego beneficientem byto wiele spoétek
technologicznych zostat przerwany w reakcji rynkéw na ,,jastrzebig” konferencje

po grudniowej decyzji FOMC o obnizeniu stopy procentowej w US.

Atrybucja* wyniku funduszu za grudzien 2024 r.:

Segment portfela Kontrybucja do wyniku

Cyberbezpieczenstwo -0,02
Czysta Energia -0,35
Potprzewodniki -1,00
Przetwarzanie w chmurze -2,36
Transformacja cyfrowa -2,67

*wyniki nie sumujg sie do catkowitej stopy zwrotu z funduszu, na ktorg wplyw majg rowniez transakcje

zabezpieczajgce ekspozycje walutowg, ekspozycje rynkowg oraz zmiany poziomu alokacji.
2024 rok - jaki byt?

Podsumowujac wynik catego roku 2024 nie mozna nie odnies¢ sie do widocznie
stabszego wyniku od benchmarku. Zatozenia na ubiegly rok, ziscity sie
zdecydowanie pézniej niz zakfadaliSmy na jego poczatku. Cho¢ rok 2024
nie przyniost oczekiwanego efektu, to zaktadamy jego przesuniecie i dlatego

w kolejny rok wchodzimy z ponizej zaprezentowanym zestawem oczekiwan.
Wchodzac w ubiegty rok zakfadaliSmy nastepujacy scenariusz bazowy:

1) brak recesji w Stanach Zjednoczonych,
2) ,rychte” rozpoczecie procesu obnizek stop procentowych w USA

i wynikajacy z tego outperformance spétek z segmentu biotechnologicznego,

zatrudniony jako Zarzqdzajacy
funduszami czystych zrédet energii i szerzej matych i srednich spoétek nad duzymi,
3) przejscie z ,fazy 1I” inwestycji w Sztuczng Inteligencje, tj. infrastrukture hardware’owsg, w ,faze II”, czyli

infrastrukture cyfrowa.

O ile recesji faktycznie w USA nie odnotowano i na dzieh dzisiejszy chyba juz wszyscy o tym temacie zapomnieli,
to utrzymywanie restrykcyjnej polityki monetarnej przez amerykanski bank centralny zmienito ,,rychte” rozpoczecie

cyklu obnizek stop na ,,p6zne”, co miato istotne implikacje dla ekosystemu spétek wzrostowych.
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Poczatek ubiegtego roku (jak i - co ciekawe - poczatek biezacego) to moment optymizmu rynkéw wobec obnizek stép
oraz prognoz na 6 lub nawet 7 obnizek w 2024 roku, poczynajgc od marca. Nie byliSmy az takimi optymistami,
ale nawet my zaktadaliSmy czerwiec jako ten wtasciwy moment. Kilka studzacych nastroje komentarzy Jerome
Powell’a z poczatku ubiegtego roku wplyneto negatywnie na konsensus i wymusito bolesng przecene akcji pomiedzy

lutym a kwietniem ubiegtego roku.

Zatozenie o nadejsciu obnizek stop procentowych byto poprawne, lecz przedwczesne, gdyz ostatecznie pierwsza
obnizka nadeszta we wrzesniu, a kolejne w listopadzie i grudniu, dotychczas stopy procentowe zostaly w USA
obnizone facznie o 100 punktéw bazowych. Co ciekawe, tym razem (tzn. w przeciwienstwie do przetomu 2023/2024)
rynek zdaje sie sceptycznie podchodzi¢ do kontynuacji szybkiego tempa kolejnych obnizek, swiadczy¢é moze o tym
fakt, ze od momentu pierwszej obnizki stop, rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosty o 100 punktéw

bazowych tzn. o tyle samo o ile zostaly obnizone stopy.

USA: Stopy procentowe i rentownosci
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Zrédto: Opracowanie wiasne na danych z Bloomberg LP

Trudno upatrywac racjonalnych przyczyn tej dywergencji, a najpopularniejszym wyttumaczeniem jest przekonanie
o proinflacyjnej polityce Donalda Trumpa, ktéra bedzie wymagata utrzymania stép na biezgcym poziomie

w przewidywalnej przysztosci.

Zmiennos¢ na rentownosciach wptywa dosy¢ mocno na wyceny spétek najbardziej na nie wrazliwych. O ile sektor
spoétek biotechnologicznych zakonczyt ten rok ,na zero” (SPDR S&P Biotech ETF +0,86% w 2024 roku) to ubiegty
rok byt wyjatkowo trudny dla segmentu Czystych Zrédet Energii. iShares Global Clean Energy ETF zanotowat spadek
0 26,9% (!). Nalezy zaznaczyc¢, ze potowa tej stopy zwrotu to efekt zmiany sentymentu po wyborach prezydenckich

w USA (Donald Trump nie jest postrzegany jako zwolennik OZE).

Po stronie pozytywow, Sztuczna Inteligencja dominowata narracje rynkowg ubiegtego roku. Philadelphia Stock
Exchange Semiconductor Index zakoniczyt rok z wynikiem +19,3%. 2024 byt rok wcigz rosngcych (mimo obaw)
wydatkéw inwestycyjnych na procesory stuzace do przetwarzania danych. Za oszatamiajaca statystyke wystarczy
przywotac, ze suma wydatkéw inwestycyjnych spotek Microsoft, Amazon, Alphabet i Meta za sam Il kwartat wyniosta
ponad 58 mld USD co oznacza, ze w tym tempie spétki te bedg wydawaé ponad 200 mld USD rocznie, przede
wszystkim na rozbudowe centrow danych i mocy obliczeniowych. Wszystko dla nowych rozwigzan w obszarze

wiasnie Al.
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O ile Sztuczna Inteligencja jest trendem kojarzacym sie przede wszystkim ze swiatem cyfrowym, to spétki
software’owe wolatyby o ubiegtym roku raczej zapomnie¢. Poza najwiekszymi gigantami branzy, wiekszo$¢ spotek
z tego sektora zakonczyla rok na niewielkich plusach lub nawet na czerwono. Wynika to z faktu, iz rozwdj aplikacji Al
przebiega wolniej niz inwestorzy by tego oczekiwali/chcieli. Docelowi klienci sg wciaz na etapie testowania pilotéw
i eksperymentowania z mozliwym zastosowaniem nowych rozwigzan sztucznej inteligencji we wlasnym
przedsiebiorstwie. Wcigz tez na spotkach tych cigzyto widmo ,rozpusty” lat 2020/2021 po ktorej budzety IT byty
»,nhormalizowane” a tempo wydatkdéw na IT spadio. Ubiegty rok mijat raczej pod znakiem stabilizacji tego trendu

i ostroznego zwiekszania wydatkow na IT, ktére wierzymy, ze zdecydowanie przyspiesza w nadchodzacym roku.
Patrzac na 2025 rok

Przesuniecie momentu rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych, poprawa sytuacji makroekonomicznej
i olbrzymia dysproporcja w wycenach spétek duzych do matych i srednich sprawia, ze utrzymujemy wiekszos¢
z prognoz ubiegtego roku. Portfelowo, kluczowg réznica jest zmniejszona alokacja w spodtkach z sektora Czystej
Energii (szerzej opisana w ostatnim komentarzu) oraz zamknieta inwestycja w sektor biotechnologiczny (dwa

miesigce temu).
Kluczowe zatozenia na 2025 rok:

1) brak recesji w USA,

2) kontynuacja obnizek stép procentowych,

3) dotgczenie do wzrostow spotek o mniejszej i Sredniej kapitalizacji,

4) przyspieszenie tempa wzrostu oraz przewaga spotek infrastruktury w chmurze pod tworzenie aplikacji Al,

5) utrzymanie dominacji rynku amerykanskiego nad europejskim.

Sektor spotek software’owych z szeroko rozumianego segmentu infrastruktury w chmurze mimo dobrego 2023
przeszedt przez ubiegty rok mocno poszkodowany. Inwestorzy zaktadali szybkg poprawe wynikéw w efekcie wzrostu
znaczenia Al dla tego biznesu. Rzeczywistos¢ okazata sie trudniejsza, budzety IT w korporacjach normalizowaty sie
powoli a kontrybucja projektow zwigzanych ze Sztuczng Inteligencjg byta jeszcze stosunkowo niska. To spowodowato,
ze indeks BVP Emerging Cloud wzrést w ubiegtym roku ,tylko” o 7,8%. Ponadto jego wycena, 5,2x przyszioroczne
przychody, jest nizsza od sredniej wyceny 7,0x za ostatnie 5 lat. Uwazamy, ze 2025 roku moze by¢ przetomowy
dla tego segmentu technologicznego zaréwno pod katem fundamentalnym (przyspieszenia tempa wzrostu)
jak i wycenowym (poprawy mnoznikéw). Dlatego na ten sektor stawiamy w nadchodzgcym roku najmocniej,

co pokazuje ponizszy schemat alokacji tematycznej funduszu.

Struktura portfela

Na koniec grudnia ok. 97% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 3% gotéwka i depozyty.
W tym okoto 98% czesci akcyjnej funduszu jest notowane w Stanach Zjednoczonych, okoto 2% czesci akcyjnej
funduszu notowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzgledniajgcy megatrendy na jakie zwracamy obecnie

uwage jest nastepujacy:
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ALOKACJA TEMATYCZNA
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 30.12.2024

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktore 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 transformujgc sposob dziatania jednostek, firm i catych
spoteczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trendéw gtdwnie w 4 szerokich obszarach: technologii,
demografii, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega na poszukiwaniu spoétek, dajgcych
ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedacych liderami branz ksztattowanych przez Megatrendy. Aby spetnic¢
restrykcyjne kryteria wejécia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan: dynamicznie rosnaé w jednym
z interesujgcych nas obszardw, posiadac silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowac¢ wysoki

gotéwkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.




°
Ipopema Komentarz miesieczny grudzien 2024 r.

Materiat reklamowy

Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu
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——|POPEMA SFIO Subfundusz Globalnych Megatrendéw kat. A Benchmark

Zrodto: Ipopema TFI, Bloomberg, dane za okres od 10.2015-12.2024.

= NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowi¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowaé jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A.
oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta dostgpnych w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach
IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Warto$¢ aktywdéw netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest szczegétowo wskazane w
dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy
zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktére zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiggniecia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscia utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkoéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych optat
manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochod z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci podatku od dochodow
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréow, wedtug stanu na dzien jego sporzgdzenia. IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscia. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze
zrédet wtasnych IPOPEMA TFI S.A. lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze
informacje zawarte w materiale marketingowym sg wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy
moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaly sie z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Dane
zawarte w Materiale moga podlegaé¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac sie z IPOPEMA TFI S.A., celem
uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu
marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek
spos6b informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji
elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w cato$ci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow SFIO.




