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Wycena certyfikatu funduszu na koniec maja wyniosta 48,88 zl, co oznacza spadek wartosci certyfikatu
inwestycyjnego w minionym miesigcu o 4,19%. W ostatnich 3 miesigcach wycena certyfikatu odnotowata
spadek wartosci o 4,33%, a w ciggu ostatnich 12 miesiecy wzrost o +22,84%.

31.05.2021 1M 3M 6M YTD 1rok
Zm.% WANCI -4,19% -4,33% +1,31% -3,32% +22,84%

Wynik funduszu za maj z pewnoscig negatywnie zaskakuje, gdyz na krajowym rynku indeksy rosty niemal w
dwucyfrowym tempie, podczas gdy na rynkach zagranicznych mieli§my umiarkowang korekte, lecz w maju fundusz
musiat dokona¢ odpisu wartosci pakietu akcji jednej spétki, co sprowadzito wynik funduszu ,pod wode”. Niemnigj,
wskutek niezaleznej wyceny w/w pakietu akcji na koniec maja fundusz ma urealniong wycene i w petni

zrestrukturyzowany portfel tj. jego wartos¢ zalezy tylko od wahan wycenianych rynkowo aktywow.

Jak wyzej wspomnieliSmy, na krajowym rynku akcji indeks WIG wzrést o imponujgce 9%, a tym razem liderami
wzrostéw byly duze i $rednie spotki, WIG20 oraz mWIG40 wzrosty odpowiednio o 9,61% oraz 8,81%. W gronie
duzych spétek prym wiodty banki, sektor paliwowy oraz modowy, ktére w indeksie WIG20 sg licznie reprezentowane.
Tym samym, na rynku mieliSmy kontynuacje silnego ozywienia w obszarze spotek cyklicznych, co jest zwigzane w
duzej mierze z globalnym otwarciem wiekszosci gospodarek i licznymi zatorami w wielu fancuchach dostaw. To w
zderzeniu ze sporym ,nawisem” popytowym z ,covidowych” miesiecy generuje presje inflacyjng i wzrosty marz w
wynikach wielu spotek. Mimo tego, wcigz mamy pandemie koronawirusa i poziom niepewnosci na rynkach jest
podwyzszony, co z kolei skraca horyzont wielu inwestorom i spétki o wzrostowym profilu i prognozowanej (istotnej)
poprawie wynikow w dalszej przysztosci sg od lutego w defensywie. Dodatkowo, mamy globalnie wysokie poziomy
oczekiwan inflacyjnych oraz odczytow wskaznikéw inflacji, co zwyczajowo premiuje akcje z rynkéw wschodzacych.
Inwestorom w ostatnich tygodniach przestaly tez przeszkadza¢ podwyzszone poziomy rentownosci diugu

rzgdowego, przy czym ten czynnik moze w kolejnych miesigcach nadal chwia¢ sentymentem rynkowym.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 31.05.2021 YTD im 3M 6M 12m 36M

MSCI World Information Technology 5,49% -1,15% 4,93% 11,49%  42,26% | 93,68%
MSCI World Consumer Discretionary 7,42% -1,16% 7,34% 13,27% 50,98% 62,50%
MSCI World Health Care 5,97% 1,89% 7,97% 9,15% 16,32% 46,43%
MSCI World Communication Services 13,48% -0,22% 8,25% 17,61% 42,13% @ 67,68%
MSCI World Materials 14,53% 4,07% 12,18% 21,14% 52,17% 33,93%
MSCI World Industrials 13,21% 2,73% 11,55% 15,87% 48,14% 34,56%
MSCI World Consumer Staples 4,54% 2,82% 12,23% 6,91% 18,75%  28,41%
MSCI World Utilities 1,64% -1,14% 9,46% 3,38% 13,09% @ 26,09%
MSCI World Financials 23,56% 4,47% 14,40% 29,83% 58,83% 23,02%
MSCI World Real Estate 13,50% 1,28% 12,15% 15,62% = 25,98% 18,39%
MSCI World Energy 26,44% 4,54% 7,02% 30,96% 30,24% @ -29,75%
MSCI World 10,62% 1,26% 9,12% 15,20% 38,54% 42,18%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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Niemniej, inwestorzy raczej sie pogodzili z faktem, ze ultra niskie stopy procentowe nie sg dane na zawsze, co
ustabilizowato chwiejne nastroje z ostatnich kilku miesiecy. Stabos$¢ w obszarze spétek wzrostowych w Swietle sity
spotek cyklicznych uznajemy za zjawisko przejsciowe, gdyz finalnie o wycenach i premiach decydujg wyniki
poszczegolnych spoétek, a nie sentyment. Z kolei duzy rajd wycen spétek cyklicznych to zjawisko z pewnoscig
pozytywne, gdyz istotnie poszerzyto sie spektrum hossy na rynkach akcji, lecz dostrzegamy symptomy przegrzania
w wybranych sektorach lub poszczegdlnych spotkach. Wszystko to wespot stwarza liczne okazje selekcyjne po obu

stronach rynku, co staramy sie aktywnie wykorzystywac.

W centrum uwagi na rynku akcji byly raporty wynikowe za | kw. 2021 r., z ktérych mozna wysnuc kilka ciekawych
konkluzji. Przede wszystkim, do wynikdéw i prognoz wynikéw zesztorocznych prymusow rynek podchodzi mocno
selektywnie i premiowane byty walory, ktdre wynikami potwierdzity silng wzrostowg trajektorie z kilku ostatnich
kwartatéw. Inaczej moéwigc, premiowane sg spotki, ktére faktycznie wykorzystaty ostatnie 12 miesiecy do znacznego
zdynamizowania rozwoju biznesu i zwiekszenia skali dziatalnosci i majg solidne podstawy do kontynuowania
wzrostu, a kursy spoétek radzgcych sobie troche gorzej lub, co najwyzej, o wyptaszczajgcych sie dynamikach wynikow
sg traktowane zazwyczaj bezwzglednie przez inwestoréw. Jest to logiczne zachowanie, gdyz trudno byto zakfadac,
ze np. wszystkie spotki z obszaru oprogramowania skorzystajg na pandemii, nawet w najbardziej atrakcyjnej i
wzrostowej branzy zawsze sg outsiderzy. Niemniej, w indeksie S&P 500 na poziomie przychodéw najmocniej
pozytywnie zaskoczyly per saldo spétki technologiczne (ok. 5% powyzej konsensusu), finansowe (ok. 4,20%) i
wydobywcze (3,96%), natomiast najstabiej wypadty spotki paliwowe i energetyczne. Z kolei na poziomie zyskow
netto in plus zaskoczyty wszystkie sektory, a rozpietos¢ niespodzianek (od +1,83% do +63,4%) pokazuje jak chwiejne
i niepewne sg szacunki wynikow spotek w rok po wybuchu pandemii. To naturalnie znajduje odzwierciedlenie w

zmiennosci rynkowej, ktérg obserwujemy na podwyzszonym poziomie w ostatnich kilkunastu tygodniach.

Portfel funduszu jest dobrze zdywersyfikowany i eksponowany na rézne branze i trendy sekularne, zwlaszcza w
segmentach oprogramowania oraz technologii medycznych, wiec sitg rzeczy jest on przewazony w spétkach
wzrostowym, na ktérych w ostatnim czasie negatywne pietno odcisnat stabszy sentyment. W naszej ocenie ten okres
relatywnej stabosci w maju zmierzat ku kohcowi, gdyz wyniki znaczacej wiekszosci spétek portfelowych byty lepsze
od konsensusu, a w kilku przypadkach znaczgco lepsze, na co rynek reagowat entuzjastycznie mimo w/w stabego
sentymentu. To z kolei (na ten moment) potwierdza teze, ze spadki trwajgce od lutego majg charakter przejsciowy,
a wyceny wielu spotek dotknietych przeceng bedg stopniowo wraca¢ do poziomdéw uzasadnionych przez czynniki

fundamentalne.

Fundusz na koniec maja posiadat przeszto 98% zaangazowanie w rynek akc;ji, wiec miejsce do ewentualnych ruchéw
istnieje tylko w kontekscie rotacji wewnatrz portfela, a to z kolei miato miejsce wtasnie w trakcie okresu wynikowego,
gdzie z wybranych walorow zrezygnowaliSmy na rzecz bardziej perspektywicznych. Geograficznie ponad 50%
aktywéw funduszu zainwestowane jest na krajowym rynku, lecz przypominamy, ze w lipcu wejdzie w zycie zmiana
statutu funduszu, ktéra wprowadza zmiane limitu inwestycji na GPW lub New Connect na maksymalnie 50% aktywéw
funduszu. Jest to element poszerzenia polityki inwestycyjnej, ktéra od zesztego roku zaktada rotacje portfela

funduszu na globalne rynki akcji oraz tematyczng formute inwestowania.




Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (31/05/2021)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow
funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw
wspotpracujgcych z Towarzystwem w zakresie oferowania certyfikatéw inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzgdzane
przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub
rozpowszechnianie w jakikolwiek sposob Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz 0séb trzecich, w tym publiczne
wystawienie, wy$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub Zzrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Towarzystwo nie moze




zagwarantowac poprawnosci i kompletno$ci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac¢
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody
powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty
sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci. Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikow
inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia
certyfikatow inwestycyjnych, a nie jest czescig oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami
zawierajgcymi prawnie wigzgce informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie sg jego statut i prospekt emisyjny. Towarzystwo
informuje, Ze niniejszy materiat ma charakter informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art.
66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéow
finansowych lub ich emitentéow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu,
publicznie dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw
oraz w siedzibie Dystrybutoréow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rbwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy
od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w
szczegdlnosci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIl 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 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIZ.




