ipopema

Komentarz miesieczny sierpien 2022 r.
Materiat reklamowy

IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt sierpien stopa zwrotu rowng +0,45%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej -2,75%.
Wynik w ujeciu za minione 12 miesigcy wyniést -38,76% przy stopie zwrotu z benchmarku -12,39%.

Na dzien 31.08.2022 1M 3M YTD 12M 36M 60M
IPOP EMA Globalnych Megatrendéw kat. A +0,45% +10,12% -3522% -38,76% -8, 54% -9,335%
Benchmark -2,75% -4,16%  -13,64%  -12,39% 16,97% 23,93%

Zrédto: ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP
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Komentarz do wynikéw funduszu

|ﬁ Sierpien zwienczyt wzrostowg faze odbicia rozpoczetego w potowie

czerwca. Indeksy szerokiego rynku dobity lub prawie dobity do swoich
200-dniowych $rednich kroczacych, S&P 500 podnidst wycene na swojg 10-letnig
Srednig (~17x zyski oczekiwane za kolejne 12 miesiecy) oraz poprawiajgce sie
humory inwestorow musiaty zmierzy¢ sie z jastrzebia narracjg szefa
amerykanskiego banku centralnego. Jerome Powell jasno zakomunikowat, ze
walka z inflacjg nie jest zakoriczona a FED zrobi wszystko co konieczne aby tg

walke wygrac.

Po silnej aprecjacji wyceny jednostek funduszu zatozyliSmy, ze rynek
mogt dokona¢ pewnego ,falstartu”, dlatego od potowy sierpnia alokacja akcyjna
funduszu wyniosta ok. 90%. Wynik funduszu na poziomie +0,45% mozemy z
zadowoleniem zestawi¢ z -4,25% dla S&P500, -5,22% dla NASDAQ 100, -5,29%
czy STOXX 600 Europe w tym samym okresie.

O Podsumowanie wynikéw kwartalnych spétek portfelowych

= Z koncem sierpnia praktycznie wszystkie spotki amerykanskie czy
- europejskie podaty juz wyniki za Il kwartat br. Obraz jaki wytania sie z
tych raportéw jest... to zaskoczenie, wcigz dobry. Zdecydowana wigkszo$¢
(>70%) spoétek podata zaréwno przychody jak i zyski ponad oczekiwaniami
analitykéw. Jedynie dla Europy ta miara jest stabsza, bo zysk na akcje lepszy od
oczekiwan podato ok 60% spotek. Przypominamy, ze kwartat temu wszyscy (w

tym i my) wskazywali na to jak wazne bedg wyniki za Il kwartat. Jest to pierwszy

petny okres w ktérym na biznes wplyw miaty wojna na Ukrainie, trwajgce podwyzki stép procentowych oraz inflacja

energii czy materiatdw. Od poczatku tego okresu oczekiwania byty rewidowane w dét, a spétki konserwatywnie

podchodzity do guidance’ow.

Spofki portfelowe funduszu okazaly sie lepsze, w kluczowych dla nas aspektach, od szerokiego rynku.

Przychody ponad oczekiwaniami pokazato 83% spotek sposrad tych, ktére dotychczas zaraportowaty (93% portfela).

Na poczet utatwienia analizy z obliczer wytgczono spétki biotechnologiczne, poniewaz zdecydowana wiekszosé z
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ich jest w fazie przedkomercyjnej, a wiec nie osigga przychoddw lub osigga ja na minimalnym poziomie. Sg to tez

biznesy, w ktére inwestujemy z myslg o sukcesach w badaniach klinicznych a nie wynikach kwartalnych.

Statystyki wynikowe po 2Q 2022 IPOPEMA Globalnych S&P 500 STOXX 600 Europe
Megatrendéw (ex-biotech)

Podato wyniki za 2Q 2022 93% 99% 89%

Przychody powyzej oczekiwan 83% 70% 73%

EPS powyzej oczekiwan 64% 75% 60%

Srednie zaskoczenie na przychodach 3,6% 3,2% 4,5%

Srednie zaskoczenie na EPS 5,8% 3,4% 7,0%

Tabela 1. Opracowanie wiasne; Zrédfo danych - Bloomberg

Szczegolnie ciekawe statystyki wynikowe kryjg sie w poziomach wzrostéw wynikéw finansowych. Europa,
dotychczas traktowana jako ostoja starej ekonomii o niskim wzroscie, pokazata w Il kwartale dynamiki siegajace
prawie 30% zaréwno na poziomie przychodow (28,3%) jak i zyskéw (29,8%). Jest to funkcja duzego udziatu sektora
energetycznego i wydobywczego na Starym Kontynencie oraz fascynujgcego w tych warunkach efektu przenoszenia

wzrostu cen na klientéw kiedy po stronie

kosztowej sg materialy zakupione duzo Marza operacyjna spotek z S&P 500
wczesniej, po nizszych cenach (czyli efekt 17

rachunkowosci FIFO). Jest to rzadkie 12

zjawisko, ktére mozemy zaobserwowaé tutaj 1;

tylko w okresie rosngcej inflacji kosztow. W 12

stabngcej gospodarce przenoszenie kosztéw 1(1)

bedzie trudne Ilub niemozliwe a koszty 9

materiatdw ,dogonig” ceny prowadzac do 8 ® A > o o N q
kompresji marz. Esencja sektoréw ,\’,19\ ,\’,19\ ,\(LQ'\ ,\‘J/Q\ ,\‘)9% ,\‘J/Q(L ,\‘]9(1/
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wynikow finansowych W Stanach Tabela 2. Marza operacyjna spétek z indeksu S&P 500; Zrédfo: Bloomberg
Zjednoczonych wyglada wrecz anemicznie na

tle Europy. W ubiegtym kwartale spo6tki z indeksu S&P 500 pokazaty przychody o 13,9% wyzsze niz rok wcze$niej a
zyski 0 6,3%. Réwniez tu obserwujemy rzadkie zjawisko. Negatywny wptyw (zamiast klasycznie pozytywny) dzwigni
operacyjnej pomimo wzrostow przychoddw. Gdy zyski rosng wolniej niz przychody oznacza to, ze marze spadaja.
Spadek marz operacyjnych, szczegolnie w segmentach gospodarki opartej na konsumencie, z wysokim udziatem
kosztow pracy lub materiatéw, nie jest szczegodlnie zaskakujgcy w takim srodowisku. Co wiecej nalezy spojrze¢ na
to w szerszym kontekscie wydarzeh z lat 2020/2021 tj. okresu pandemicznego, kiedy amerykarnskie spétki poprawity
swoje marze zdecydowanie ponad poziom sprzed wybuchu epidemii. Nawet w tej chwili, pomimo spadku marz,
znajdujg sie one na poziomie wyzszym niz w 2019 roku. Ze wzgledu na tzw. efekt bazy, mozemy sie spodziewac
kontynuaciji tego trendu (spadku marz i w konsekwenciji stabszych wzrostéow zyséw niz przychodéw) w najblizszym

czasie dla tzw. ,starej ekonomii”.

W tym samym czasie biznes spotek portfelowych kontynuowat silne wzrosty. Przecietnie spotki portfelowe
funduszu (ex-biotech) zaraportowaty wzrost przychodéw na poziomie +41,1% r/r. Jest to dla nas kluczowa miara

wzrostu skali biznesu. Zyski pozostaty niewzruszone (-1,1% r/r), natomiast ze wzgledu na wzrostowy charakter




bizneséw w jakie inwestujemy, poziom wzrostu zyskéw obserwujemy z dystansem. Dzieje sie tak dlatego, ze
wiekszosé spotek portfelowych znajduje sie na etapie reinwestowania zdecydowanej wiekszosci zarabianych

srodkéw w biznes, co przektada sie na brak zyskéw lub break even w krotkim okresie.

Statystyki wynikowe po 2Q 2022 IPOPEMA Globalnych S&P 500 STOXX 600 Europe
Megatrendow (ex-biotech)

Wzrost przychodéw rir 41,1% 13,9% 28,3%

Wzrost zyskow r/r -1,1% 6,3% 29,8%

Tabela 3. Opracowanie wtasne; Zrédto danych - Bloomberg

Podsumowujgc — jesteSmy bardzo zadowoleni z postepéw w budowaniu biznesu przez spétki portfelowe
funduszu. Zdecydowana wiekszo$¢ z nich pozytywnie zaskoczyta nas i analitykédw zdolnoscig do zwigkszania skali
biznesu pomimo bardzo trudnego otoczenia makroekonomicznego. Biorgc pod uwage kompresje mnoznikéw jaka
dokonata sie na poczagtku tego roku, zaraportowane wyniki fundamentalne spotek portfelowych utwierdzajg nas w
przekonaniu co do ich sity i atrakcyjnej wyceny. Zdajemy sobie sprawe z faktu, ze rynek finansowy zajety jest teraz
ciggtym analizowaniem danych o inflacji i stopach procentowych a kazda spotka traktowana jest koszykowo
(defensywna, value, growth itp.). Dlatego ,wylanie dziecka z kapielg” jakie wydarzyto sie w pierwszej potowie br.
traktujemy w kategoriach trafiajgcej sie tylko raz na kilka lat okazji inwestycyjnej, ktérej plony poznamy w kolejnych

okresach.

Struktura portfela

i Na koniec sierpnia ok 91% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe, a 9% gotowka i
depozyty. W tym okoto 95% czesci akcyjnej funduszu jest notowane Stanach Zjednoczonych, okoto 2%
czesci akcyjnej funduszu notowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzgledniajgcy megatrendy na jakie

zwracamy obecnie uwage jest nastepujgcy:

ALOKACJA TEMATYCZNA

Transformacja cyfrowa |00 0000000000
Czysta energia  JIIIHHRRRROROROO O
Pétprzewodniki IR

Cyberbezpieczeristwo [N
Medycyna IR
Przetwarzanie w chmurze I

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Zrédto: Ipopema TFl, Bloomberg, 31.08.2022




Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktére sg potezng sitg ksztaltujgcg naszg przysztosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania koniunktury. Raz
zapoczgtkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujac sposéb 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 spotek, 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 rosng¢ w jednym z
interesujgcych nas obszaréw, posiadaé silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowaé wysoKi

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

Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu
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Zrédfo: Ipopema TFI, Bloomberg

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikow funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych 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 dzier sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania
i poglady dotyczqace 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 ninigjszym materiale pochodzq ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnoséci i kompletnosci informacji zawartych w
Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac¢ 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 osdb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji
inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informagii.




Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w treséci kluczowych informagcji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wiqzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatkdw.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z 13 wrzesnia 2007 roku.




