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Komentarz miesieczny grudzien 2023 r.
Materiat reklamowy

IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt grudzien stopg zwrotu rowng +11,98%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej +4,36%.

Wynik w ujeciu za minione 12 miesigcy wyniést +20,12% przy stopie zwrotu z benchmarku +20,56%.

[

Szerokos¢ rynku sie poprawita, a kursy wielu wrazliwych na zmiane stopy

Komentarz do wynikéw funduszu

Ostatni miesigc roku przynidst kontynuacje dobrej passy z listopada.

procentowej spoétek rosty szybciej niz indeksy rynkowe. Wspomniana rotacja
miata pozytywny wptyw na wyniki funduszu. W zasadzie wszystkie segmenty
pokazaty dodatnig stope zwrotu ze szczegdinym wskazaniem na wymieniong w

poprzednim komentarzu medycyne. Spotki biotechnologiczne, posiadajgc ok.

15% udziatu w portfelu, kontrybuowaty az 2,2 pkt. procentowego do catkowitego
Michat Ficenes, CIIA, wyniku.
CAIA
doradca inwestycyjny,

zarzadzajgcy funduszem

Atrybucja* wyniku funduszu za grudziehn 2023 r.:

Segment portfela Kontrybucja do wyniku
Absolwent Uniwersytetu
Warszawskiego, gdzie skoriczyt kierunki Czysta energia 3,49
Finanse, Rachunkqwosc i pbezpleiczen{a Pélprzewodniki 253
oraz Zarzgdzanie. Posiada licencje
Mcklera  Papierow  Wartosciowych, Medycyna 2,19
licencje Doradcy Inwestycyjnego, tytut
Certified  International  Investment Transformacja cyfrowa 0,63
Analyst (CIIA) oraz tytut Chartered ) ,
Alternative Investment Analyst (CAIA). Cyberbezpieczeristwo 045
Kariere na  rynkach  kapitatowych Przetwarzanie w chmurze 0,30

zaczat w Citibank International PLC w
roli analityka, nastepnie w Skarbiec TFI
gdzie piastowat stanowisko analityka
ryzyka inwestycyjnego, analityka akgji
zagranicznych  oraz zarzqdzajacego.

*wyniki nie sumujg sie do catkowitej stopy zwrotu z funduszu na ktérg wptyw mojg réwniez transakcje

zabezpieczajgce ekspozycje walutowg, ekspozycje rynkowg oraz zmiany poziomu alokacji.

Zarzqdzat funduszem typu long-short
absolutnej stopy zwrotu (Pairs Trading,
Merger Arbitrage), zagranicznym
portfelem funduszy PPK, portfelami
spotek ochrony zdrowia oraz
wspotzarzadzat zagranicznym
funduszem tematycznym przemian i
trendéw spotecznych.

W catym 2023 roku fundusz wypracowat stope zwrotu rowng +20,12%, prawie
zrownujgc sie z wynikiem benchmarku +20,56%. Celem funduszu nie jest
odwzorowywanie benchmarku, lecz osigganie w dlugim terminie lepszych
wynikow od niego, jednakze z umiarkowanym optymizmem zamkneliSmy

miniony rok i skupiamy sie na perspektywach kolejnego, w kontek$cie alokacji

Od marca 2022 w IPOPEMA TFI
zatrudniony jako Zarzqgdzajacy
funduszami.

strategicznej oraz dywersyfikacji sektorowej portfela. S&P Global Clean Energy

Index stracit w ubiegtym roku ponad -20% co pokazuje, ze nadmierna
koncentracja w obrebie jednego sektora nie jest receptg na sukces, szczegdlnie gdy szeroki rynek dostarcza
dwucyfrowych stop zwrotu. Alokacja funduszu nie tylko w czystg energie, ale réwniez medycyne, software i hardware
umozliwita osiggniecie dwucyfrowej stopy zwrotu, w oparciu o zdywersyfikowany sektorowo portfel. Punkt
odniesienia dla segmentu medycznego, czyli NASDAQ Biotechnology Index wyszedt w ubiegtym roku na ,zero”. Caty
2023 rok uptynat pod znakiem dominacji spétek technologicznych i wida¢ to w segmentach pétprzewodnikéw (SOX
Index +60%) oraz oprogramowania (BVP Emerging Cloud Index +40%). Alokacja ponad potowy portfela w tych
segmentach runku umozliwita nie tylko zbilansowanie stabego roku czystej energii i medycyny, ale réwniez

zwiekszenie wyceny jednostki uczestnictwa funduszu o +20%.
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Wybrane segmenty "megatrendowe”
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=== BVP Emerging Cloud Index = Philadelphia SE Semiconductor Index
e S&P Global Clean Energy Index = Nasdaq Biotechnology Index

Zrédto: Bloomberg

O recesji, ktorej nie byto

Ubiegtoroczne wzrosty indekséw gietdowych przestonity oczekiwanie na recesje z poczatku ub.r. oraz dyskusje o jej
sile (twarde lgdowanie? miekkie lgdowanie?) czy ,wedrujacy” konsensus oczekiwan inflacyjnych, ktéry zmieniat sie
w takt kolejnych posiedzen amerykanskiego banku centralnego. Na tamach naszych komentarzy zwracalismy kilka
razy uwage na to, ze rynki wyjagtkowo dtugo dyskontowaty nadejscie recesji i dyskontowaty scenariusze recesyjne,
zatem bytaby to recesja, ktéra juz w duzej mierze znalazta odzwierciedlenie w wycenach rynkowych, stad wynikneta
gwattowna fala wzrostow pod koniec ubiegtego roku, w sytuacji podniesienia konsensusu rynkowego i oczekiwanego

ztagodzenia restrykcyjnej polityki monetarnej. Na poczatku 2024 z pewnoscig mozemy powiedzieé¢ jedno:
W 2023 roku w USA recesiji nie byto.

Spowolnienie gospodarcze konsument przetrzymat na oszczednosciach z pandemii i kartach kredytowych,
bezrobocie nie wzrosto drastycznie, a inflacja jest juz co raz blizej celu (ostatni odczyt CPI wynidst 3,1% r/r na koniec
listopada). W takich warunkach — przy zatozeniu braku szokéw zewnetrznych oraz ,czarnych tabedzi” — spadek stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych wydaje sie wysoce prawdopodobny, wtasciwym pytaniem jest teraz o ile

oraz jak szybko spadna.

Biorgc pod uwage powyzsze scenariusze spoglgdamy w strone wycen z umiarkowanym optymizmem. W zasadzie
wiekszos¢ rynkéw finansowych jest rozsgdnie wyceniona, a jedynym problematycznym wyjatkiem sg wysokie
wyceny najwiekszych spétek amerykanskich. Dlatego centralng teza na 2024 rok jest relatywnie lepsze zachowanie
szerokiego rynku (a nie tylko tzw. ,Magnificent7”) w tym takze segmentu matych i Srednich spotek wzrostowych nad

wiekszymi odpowiednikami. Przemawiajg za tym:




a) Wyceny ,misiéw” z 30% dyskontem do duzych spédtek;

b) Spadek inflacji i stép procentowych wspierajgce wyceny;

¢) Rosngcy stopniowo apetyt na ryzyko od duzych spétek do matych po swietnym roku duzych (2023);
d) Oczekiwany wzrost zyskow indeksu S&P 600 Small Cap o ok. +16% w 2024 roku;

Wyprzedzajgcy NTM wskaznik C/Z na tle max i min wartosci z
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Zrédto: Bloomberg, lpopema TFl, na dzieri 09.012023

Z perspektywy alokacji funduszu uwazamy, ze jest on dostosowany do aktualnych oczekiwan. W poprzednim
miesigcu wspominaliSmy o zwiekszeniu alokacji w segment medyczny z 10% do 15%. W kontekscie alokacji w
segment Srednich i mniejszych spétek amerykanskich, z zasady mozna zatozyé, iz zdecydowana wiekszos¢ spotek
biotechnologicznych i powigzanych z czystg energig to spétki relatywnie mniejsze (oczywiscie w warunkach rynku
amerykanskiego, czyli kilka do kilkunastu miliardéw USD kapitalizacji). Natomiast w segmentach software’owych sg

to w wiekszosci spotki sSrednie (kilkanascie do 30 miliardéw USD kapitalizacji).

Struktura portfela

Na koniec grudnia ok. 93% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 7% gotéwka i depozyty. W
tym okoto 83% czesci akcyjnej funduszu jest notowane Stanach Zjednoczonych, okoto 10% czesci akcyjnej funduszu
notowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzgledniajacy megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwage
jest nastepujacy:




ALOKACJA TEMATYCZNA

Czysta Energia I
P&tprzewodniki IR
Medycyna T
Transformacja cyfrowa M0
Przetwarzanie w chmurze 00000

Cyberbezpieczenstwo [
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Zrédto: Ipopema TFl, Bloomberg, 29.12.2023

Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, kidre sg potezng sitg ksztattujgcg naszg przysztosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania koniunktury. Raz
zapoczatkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujac sposéb dziatania jednostek, firm i catych
spofeczenstw. 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 bedgcych liderami branz ksztattowanych przez Megatrendy. Aby spetnic
restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi speti¢ szereg wymagan: dynamicznie rosng¢ w jednym z
interesujgcych nas obszaréw, posiada¢ silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzadzana, generowaé wysoki

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




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

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikdw 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 autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgadzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania
i poglady dotyczqgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedqg 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 pochodzqg ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych
przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane
zawarte w Dokumencie mogg podlega¢ 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 odpowiedzialnoéci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z
Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informagciji.

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

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wigzg
sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czeéci wptaconych $rodkéw. 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 podatkow.

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

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




