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Materiat reklamowy

POPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt czerwiec stopg zwrotu réwng +2,4%, przy stopie zwrotu z benchmarku réownej +2,0%.
Wynik w ujeciu za minione 12 miesigcy wyniést +7,1% przy stopie zwrotu z benchmarku +18,0%.

Na dzien 28.06.2024 M 3M YTD 12M 24M 36M 48M 60M
IPOPEMA Globalnych Megatrenddw kat. A +2,42% 2, 60% 1,64% +7,07% +4,42% 43,11% 28,55% 18,28%
Benchmark 2,04% 2,72%  10,42% 17,97%  3586% 18,86% 52,84% 52,58%

Zrédto: Ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP

| Komentarz do wynikéw funduszu

Ostatni miesigc Il kwartatu uptynat pod znakiem poprawy koniunktury

rynkowej. Korekte spadkowg odrabiaty spétki technologiczne a czesé
bardzo silnej aprecjacji kurséw z poprzedniego miesigca oddawaty z kolei spotki
z segmentu Czystej Energii.

Atrybucja* wyniku funduszu za czerwiec 2024 r.:

Segment portfela Kontrybucja do wyniku Kontrybucja YTD
Potprzewodniki 1,7 5,1
. . Przetwarzanie w chmurze 1,4 -2,8
Michat Ficenes, CIIA,
Cyberbezpieczenstwo 1,4 0,7
CAIA y P
doradca inwestycyjny, Transformacja cyfrowa 0,7 2,3
zarzgdzajgcy funduszem Biotechnologia 0,5 -0,4
Absolwent Uniwersytetu ;
Warszawskiego, gdzie skonczyt kierunki Technologie medyczne 0,1 1,0
Finanse, chhunkqwoéc’ i .Ubezpie.czeni'q Czysta Energia _3’ 5 -6,6
oraz Zarzadzanie. Posiada licencje
Maklera  Papieréw  Wartosciowych, *wyniki nie sumujg sie do catkowitej stopy zwrotu z funduszu, na ktérg wptyw majg réwniez transakcje
licencje Doradcy Inwestycyjnego, tytut . . i . . X .
Certified  International Investment zabezpieczajgce ekspozycje walutowg, ekspozycje rynkowg oraz zmiany poziomu alokaciji.
Analyst (ClIIA) oraz tytut Chartered . . ) . . . o
Alternative Investment Analyst (CAIA). Sezonowo okres wakacyjny kojarzy sie z mniejszymi wolumenami i mniejszg
Kariere na  rynkach  kapitatowych aktywnoscig inwestorbw na rynkach, jednakze Kkatalizatorem bardziej
zaczat w Citibank International PLC w d . h . K , kcii . byé dchod iké
roli analityka, nastepnie w Skarbiec TFI ynamicznych zmian kursow akcji moze by¢ nadchodzgcy sezon wynikow,
gdzie piastowat stanowisko analityka ktérego kulminacja przypada na przetom lipca i sierpnia.
ryzyka inwestycyjnego, analityka akgji
zagranicznych oraz  zarzqdzajgcego. Podsumowanie pierwszej poiowy roku
Zarzgdzat funduszem typu long-short . . . . o . L
absolutnej stopy zwrotu (Pairs Trading, Po pierwszej potowie br. wynik funduszu znajduje sie ponizej benchmarku, co
Merger  Arbitrage),  zagranicznym wynika bezposrednio z gorszego zachowania czesci portfela, w szczegdlnosci in
portfelem funduszy PPK, portfelami . e . . - . .. ,
spotek  ochrony  zdrowia  oraz minus wyroznity sie spotki z obszaru Czystej Energii (-6,6 punktow procentowych
wspdtzarzadzat zagranicznym kontrybucji do wyniku), a najlepiej wypadt z kolei segment Potprzewodnikow

funduszem tematycznym przemian i
trendow spotecznych.
mt?ijﬂ;‘:;m zjizkzo w 'ESFZZZZAQJ(E Pierwsze .szeé.c': miesigcy br. uplynglo w mniej wigce] podobnym rytmie Jak. w roku
funduszami poprzednim, tj. w cieniu obaw o wysokos¢ inflacji oraz czas rozpoczecia cyklu
obnizek stoép procentowych w USA. Nie przeszkodzito to dominacji tzw.
~Wspaniatej siodemki” (ang. Magnificent 7), co uwidacznia najpopularniejsza
obecnie spétka na Swiecie — Nvidia, ktéra po wzrostach o +230% w 2023 roku aprecjonowata o kolejne 150% w 1H
2024, na chwile przekraczajgc wycene 3 bilionéw dolaréw. Od konca 2022 roku (roku bessy gietdowej) az do dzis
Wspaniafa 7 urosta juz o oszatamiajgce 180% w zaledwie 18 miesiecy, zostawiajgc daleko w tyle S&P 500 z wynikiem
+42%. Gdyby wytaczy¢ te spotki z indeksu, pozostate 493 spotki urosty przez ostatnie 18 miesiecy o 20%. Co
oznacza, ze zaledwie 7 najwiekszych spotek odpowiada za potowe poéttorarocznego wyniku, zatem wplyw tych spétek

na caly rynek gietdowy jest przeogromny.

(+5,1 punktéw procentowych do wyniku).
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Wspaniata 7 vs Reszta Swiata
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Zrédfo: Bloomberg, lpopema TFI, dane za okres od 12.2022-06.2024.

Przy takich dysproporcjach mozna zauwazy¢, ze spoiki te skupiajg na sobie zainteresowanie i poniekad ,wysysajg
powietrze” z pozostatych obszaréw, a nawet wikasnego sektora technologicznego. Nawet skupiony na infrastrukturze
w chmurze cyfrowej BVP Emerging Cloud Index — skupiajgcy emitentéw i potencjalnych beneficjentow Al — jest 14%
pod kreska w pierwszym poétroczu 2024 r.

Wybrane rynki "megatrendowe”
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Ipopema Globalnych Megatrendow kl. A
Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI, dane za okres od 12.2023-06.2024.

Wyceny wiekszosci wzrostowych segmentéw gospodarki pozostawaly niestety wcigz pod naporem stép
procentowych i ,efektow bazy” po rynku COVID’owym. W niektérych przypadkach objawia sie to cyklicznym
spadkiem wynikéw (CleanTech), w innych spowolnieniem tempa wzrostu (Cloud, Saas itp.).

Od pewnego czasu podkreslamy jak istotne znacznie dla odblokowania réznic w wycenach ma normalizacja poziomu
stép procentowych. Poczatek br. byt wtadnie takim okresem, gdy rynek zaczat wierzy¢ w postepujgcy proces
dezinflacji, tym samym zaczat wycenia¢ rychty spadek stop, a w konsekwencji segmenty takie jak Biotechnologia,
Czysta Energia czy Software zaczely bardzo dobrze pracowaé. Na przetomie roku rynki finansowe wyceniaty 6
obnizek stop w 2024 roku, rozpoczynajgcych sie juz w marcu. Wizje rynkéw co do projektowanej sciezki zmian stop
procentowych w USA na poczatku tego roku obrazuje ponizszy wykres:




Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Wycena terminu i skali zmian stdp procentowych w USA na podstawie kontraktdw terminowych na stope procentowg na dzien
29.12.2023; Zrddfto: Bloomberg na dzieri 04.07.2024

Réwniez w naszym scenariuszu bazowym na poczatku roku byta pierwsza obnizka stép mniej wiecej w czerwcu,
jednakze zatozenie to musiato zosta¢ zrewidowane pod naporem kolejnych danych o inflacji — a ta z kazdym kolejnym
odczytem okazywata sie bardziej trwata niz prognozy. To popchneto rynki do rewizji oczekiwan az do poziomu, w
ktérym, w skrajnym momencie, nie wyceniano juz zadnej obnizki a rentownos$¢ 10-letnich obligacji siegneta w
kwietniu az 4,7% rosngc z poziomu 3,8% na poczatek roku. Aktualnie rynek wycenia dwie obnizki do konca roku,
poczynajac od listopadowego posiedzenia, co obrazuje ponizszy wykres:
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Wycena termjnu i skali zmian stop procentowych w USA na podstawie kontraktow terminowych na stope procentowg na dzien
04.07.2024; Zrddfo: Bloomberg na dzieri 04.07.2024

Znaczenie stopy dyskontowej najlepiej widaé w sektorze biotechnologicznym, poniewaz nie ma tam wynikow
finansowych, ktére sterowatyby zachowaniem kurséw. Poniewaz jest to segment, w ktérym wyceniane sg wyniki
prognozowane na 10 lat do przodu, to stopa dyskontowa ma tam wielokrotnie wieksze znaczenie niz gdziekolwiek
indziej. Relacje tg dobrze obrazuje zestawienie wyceny C/WK dla indeksu NASDAQ Biotechnology index na tle
rentownosci 10-letnich obligacji USA:




Nasdaq Biotechnology Index C/WK
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Zrédfo: Bloomberg, Ipopema TFI, dane za okres od 01.2018-01.2024.

Sektor biotechnologiczny jest tez segmentem, na ktoéry regularnie zwracamy uwage. Uwzgledniajagc przecietng za
ostatnie 5 lat wyceng 5x Cena/Wartos¢ Ksiegowa, wzrost sektora 0 25% z aktualnych 4x Cena/Wartos¢ Ksiegowa
oznaczatoby powr6t do sredniego poziomu z ostatnich lat. Biorgc pod uwage aktualny stan finansowania, aktywnosci
M&A duzych firm farmaceutycznych oraz szeregu dobrych danych z wielu spotek sektor, uwazamy, ze stopy
procentowe sg w zasadzie jedyng przeszkodg dla poprawy koniunktury w tym sektorze.

Na poziomie fundamentalnym pierwsze pétrocze byto bardzo ciekawe w kontek$cie wybranych spétek
biotechnologicznych. Mielismy pozytywne odczyty danych potencjalnie najlepszego w klasie dualnego agonisty GLP-
1/GIP w leczeniu otytosci, agonisty TRB w leczeniu Niealkoholowego Stluszczeniowego Zapalenia Watroby czy
inhibitora DPP1 w leczeniu Rozstrzenia Oskrzeli. Kazdy z tych lekéw reprezentuje potencijat od kilkuset milionéw do
kilku miliardow dolaréw sprzedazy w perspektywie najblizszych 10 lat.

Co dalej z Transformacjg Energetyczng?

Temat transformaciji energetycznej w kontekscie inwestycyjnym koncentruje sie na dwéch obszarach, po pierwsze
ponownie jest to inflacja i wyzsze stopy procentowe spowodowaty w tym sektorze oraz znane juz trudnosci z
finansowaniem i lewarowang rentownoscig. Druga kwestia to cen energii, kiére wzrosty po inwazji Federacji
Rosyjskiej na Ukraing, a nastepnie powrdcity do poziomow sprzed wojny. Uwazamy, ze zjawiska te sg juz dobrze
rozpoznane i wycenione w tym sektorze, a katalizatorem zmiany kierunku cyklu bedg nie tylko spadajace stopy
procentowe (bo np. tanszy kredyt na montaz paneli na dachu), ale rowniez sekwencyjnie poprawiajgce sie dane
fundamentalne. Od konca 2022 roku indeks S&P Global Clean Energy spadt juz ok. 30%, w tym samym czasie
oczekiwana na nastepne 12 miesiecy EBITDA sektora jest juz w zasadzie na poziomach sprzed péttora roku (4,3%
ponizej).




S&P Global Clean Energy zmiana ceny i oczekiwanej EBITDA
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Zrédfo: Bloomberg, lpopema TFl, dane za okres od 12.2022-06.2024.

Poprawa wynikéw finansowych w nadchodzgcych 12 miesigcach oraz wysoka wrazliwos¢ na zmiane stop
procentowych sg w tym sektorze kluczowym zatozeniem inwestycyjnym w najblizszym czasie. W dtugim terminie
nasze stanowisko jest bardzo jasne — niezaleznos¢ energetyczna jak i walka ze zmieniajgcym sie klimatem
wymagajg znaczacych nakladéw na transformacje energetyczna.

Pozycja spoétek software’owych w portfelu

Szeroko rozumiany software stanowi dzi§ dominujgca pozycje w portfelu funduszu (ok. 40%) ze wzgledu na jego
atrakcyjng ekonomike (subskrypcyjny model sprzedazy), pozycje w ,Rewolucji Al” oraz spodziewane przyspieszenie
tempa wzrostu. Uwazamy, ze spotki udostepniajgce infrastrukture w chmurze i wszelkie ustugi z tym zwigzane bedag
kolejnym po segmencie potprzewodnikowym nastepnym beneficjentem inwestycji w Sztuczng Inteligencje. Zgodnie
z zasadg kolejnosci naktadow inwestycyjnych, najpierw naktady koncentrujg sie na rozbudowie infrastruktury
(hardware), aby méc budowaé infrastrukture cyfrowg (chmura) na ktérej dopiero w trzeciej fazie stang aplikacje dla
przedsiebiorstw i konsumentéw. Uwazamy, Ze znajdujemy sie obecnie pomiedzy fazg pierwszg (hardware) a drugg
(chmura). Dlatego spétki bezposrednio zwigzane z infrastrukturg cyfrowg w chmurze zajmujg 22% portfela, potowe
40% alokacji w software. Sektor spotek software’owych ma relatywnie trudny czas, poniewaz na rosngcym NASDAQ
przecietna spotka software’owa znajduje sie obecnie 9,5% pod kreska YTD. Ten nieintuicyjny wynik jest funkcjg
przede wszystkim wspomnianego juz wczesniej silnego zachowania Wspaniatej 7, w oderwaniu od reszty rynku.
Oczekiwana przecietna stopa wzrostu spotek software’owych spadta w tym roku do poziomu zaledwie 4% w 2024 r.,
niewyobrazalnego jeszcze kilka lat temu.




BVP Emerging Cloud Index
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Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI, dane za okres od 12.2018-12.2026.

Uwazamy, ze wstepnie podawane prognozy na caty 2024 rok sg obcigzone duzym konserwatyzmem przez zarzady
spotek. Stopa wzrostu na poziomie 4% nie tylko nie byla notowana od momentu powstania indeksu spotek
chmurowych BVP Emerging Cloud Index, ale réwniez nie jest spdjna z matematykg ekonomiki tego biznesu.
Zdecydowana wiekszosc¢ tych przedsiebiorstw operuje w modelu subskrypcyjnym, a wiec tegoroczne przychody sg
funkcjg podpisanych juz umow, ich ekspansji oraz nowych klientéw w br. Wzrost na poziomie 4% oznacza wiec
zatozenie braku ekspansji i brak nowych klientéw. Sledzac fundamenty tego sektora wiemy, ze tak po prostu nie jest.
Ponadto oczekiwany wzrost w kolejnych latach zwraca tez uwage na ,dotek” w tempie wzrostu, wystepujacy w tym
roku. Zgodnie z nadmieniong kolejnoscig oczekiwanych naktadéw inwestycyjnych na Al wtasnie w przysztym roku
spodziewamy sie widocznych nakfadéw na software w kontekscie Sztucznej Inteligencji, a to w konsekwenciji
oznaczac bedzie wieksze przychody oraz przyspieszenie tempa wzrostu tego obszaru.

Struktura portfela

Na koniec czerwca ok. 98% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 2% gotowka i depozyty. W
tym okoto 94% czesci akcyjnej funduszu jest notowane Stanach Zjednoczonych, okoto 3% czesci akcyjnej funduszu
notowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzgledniajgcy megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwage
jest nastepujacy:
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Zrédto: Ipopema TFl, Bloomberg, 28.06.2024

Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktdre sg potezng sitg ksztattujgcg naszg przysztosc.
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 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 spemi¢ szereg wymagan: dynamicznie rosng¢ w jednym z
interesujgcych nas obszaréw, posiada¢ silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowaé wysoki
gotéwkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

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

530 ——IPOPEMA SFIO Subfundusz Globalnych Megatrendoéw kat. A —Benchmark

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, dane za okres od 10.2015-04.2024.




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 dostepnych 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). Wartos¢é aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowa¢ sie¢ duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzgdzania, 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 zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg sig na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagnigcia celéw 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 srodkéw. 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 obcigzajagcego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegodlnosci podatku od dochodow
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréow, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza 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 dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaly sig 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 podlega¢ 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
sposob informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, 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, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catos$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 FIO.




