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Wycena certyfikatu funduszu na koniec sierpnia wyniosta 47,12 zt, co oznacza spadek w minionym miesigcu o 0,90%, a
w ostatnich 3 miesigcach wzrost o 18,42%. Wyniki dtugoterminowe s3 silnie ujemne z uwagi na przecene nieptynnych
pakietow akcji (przez zewnetrzny, niezalezny podmiot) i to tez bylo przyczyng ujemnego wyniku w sierpniu.

31.08.2020 1M 3M 6M YTD 1rok 3 lata
Zm.% WANCI -0,90% 18,42% 12,43% -24,94% -25,12% -66,32%

W sierpniu miaty miejsce dwa istotne wydarzenia w portfelu funduszu, przy czym jedno z nich miato negatywny wptyw, a drugie
pozytywny. Zaczniemy od informacji negatywnych.

Staramy sie szczego6towo i wyczerpujgco opisywac sytuacje funduszu, nasze dziatania oraz plany, a takze prezentowaé¢ naszg
ocene sytuacji rynkowej. Spadek wyceny certyfikatu w sierpniu wynika w catosci ze znacznego przeszacowania w dot ceny akcji
jednej ze spdtek publicznych, ktéra w portfelu funduszu ma istotny udziat od dtuzszego czasu. Przypominamy, iz akcje te
wyceniane sg przez niezalezny od IPOPEMA TFI zewnetrzny podmiot. Spadek wartosci pakietu akcji spotki silnie negatywnie
wplynat na wycene na koniec sierpnia. Plusem tej sytuaciji jest fakt, iz udziat w/w pakietu akcji w aktywach funduszu ulegt istotnemu
obnizeniu, co efektywnie poprawito strukture catego portfela, gdyz na czesci ptynnej zostat wygenerowany w sierpniu wzrost
wartosci. Przypominamy, iz na koniec roku ponad 30% portfela funduszu byto nieptynne. W ostatnich miesigcach sytuacja ulegta
znaczgcej poprawie i wskaznik ten wynosi ok. 13%.

Wartos¢ certyfikatow inwestycyjnych od dotka wyceny na koniec marca wzrosta o ok. 50%, co jest wynikiem przeszto dwukrotnie
lepszym niz zachowanie indeksu WIG. Stopa zwrotu jest oczywiscie tylko odzwierciedleniem masy proceséw i dziatan podjetych
przez zarzadzajgcych w celu odbudowy wartosci certyfikatow. Najwazniejszymi dokonaniami jest znaczne odblokowanie
ptynnosci portfela funduszu (nieptynne pozycje ponizej 20% WAN na koniec lipca) oraz wprowadzenie istotnej ekspozycji na
zagraniczne rynki akcji (ponad 40% ekspozycji funduszu na koniec lipca). Fakt, iz to wszystko udato sie przeprowadzi¢ w ciggu
zaledwie kilku miesiecy, w czasie silnych turbulencji rynkowych i gospodarczych, uznajemy za dobry prognostyk na przysztosc i
motywacje do dalszej pracy nad kreowaniem ponadprzecietnych stép zwrotu z certyfikatow funduszu.

Drugim waznym wydarzeniem, tym razem pozytywnym, byta sprzedaz pakietu akcji jednej spotki niepublicznej, co bylo efektem
kilkumiesiecznych negocjacji. W sierpniu udato sie osiaggna¢ porozumienie, a fundusz otrzymat gotéwke z tytutu sprzedazy akcji.
Tym samym, na koniec sierpnia fundusz juz nie posiadat zadnych akcji lub udziatéw w spotkach niepublicznych. Ponadto, cena
sprzedazy tego pakietu byta znaczaco wyzsza od ceny w ksiegach funduszu (okreslanej takze przez zewnetrzny podmiot
wyceniajacy), co wygenerowato skokowy wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego, co zostato pdzniej, niestety, z nawigzka
zneutralizowane przez sytuacje z poprzedniego akapitu. Niemniej jednak sprzedaz akcji spétki niepublicznej przyczynita sie tez
do wzrostu ptynnosci portfela.

W czesci ptynnej portfela dodatnio kontrybuowaty przede wszystkim spétki zagraniczne, w $lad za silnymi wzrostami wycen spotek
technologicznych. Dobrze zachowywaly sie spdtki z obszaru streamingu, cyberbezpieczenstwa, ustug sieciowych i e-
commerce'u, co wskazuje ze inwestorzy nadal agresywnie wyceniajg spétki, ktérych biznesy istotnie zyskujg na pandemii
koronawirusa. Konsensusy rynkowe pobito wiele spotek z czesci technologicznej portfela, lecz uczciwie trzeba doda¢, ze
konsensusy na Il kw. byly obarczone znacznie wyzszym ryzykiem btedu niz to zazwyczaj ma miejsce, wiec nawet do duzych
zaskoczen in plus podchodzilismy z dystansem. Biezacy rok obfituje w zmienno$¢, w tym takze wynikow w spétkach, co daje
sporo okazji selekcyjnych. Obserwowalismy kilka spektakularnych pozytywnych niespodzianek, skutkujgcych silnym wzrostem
kursu, jak réwniez kilka duzych rozczarowan i gwattownych przecen waloréw. Pandemia koronawirusa stworzyta unikatowg
szanse dla spofek technologicznych, ale nie jest powiedziane, ze kazda bedzie zwycigzcg patrzgc kilka lat do przodu. Dlatego tez
kluczem do odnalezienia sie w rynkowej rzeczywistosci jest staranna selekcja spétek do portfela i unikanie waloréw o relatywnie
stabszym modelu biznesowym.
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Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (31/08/2020)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Po strukturze widaé, ze dobrze odzwierciedla on nasze zatozenia, gdyz w zasadzie nie ma w nim spétek ,starej ekonomii”, do
ktérych od dtuzszego czasu mamy pesymistyczne nastawienie. W czesci zagranicznej portfela staramy sie dobiera¢ spotki o
profilu silnie wzrostowym, gdyz na polskim rynku takich spétek jest niewiele, a statut funduszu zobowigzuje zarzadzajgcych do
utrzymywania zaangazowania min. 50% portfela w akcje notowane na warszawskiej GPW. Niezmiennie lepiej oceniamy tez
perspektywy zagranicznych aktywdéw, anizeli polskich. Oczywiscie, po duzym wzroscie do potowy marca, rynki stopniowo
dojrzewajg do korekty, lecz nie widzimy scenariusza na besse tj. co najmniej kilkumiesieczne spadki. Pewnym czynnikiem ryzyka
sg wybory w USA i mozliwo$¢ eskalacji wojny handlowej, lecz wydaje sig, ze optyka rynku nie przywigzuje obecnie do tego zbyt
duzej wagi. Podsumowujac, ewentualne wahniecia wycen (takze w goére) bedziemy wykorzystywa¢ do ewentualnych roszad w
portfelu, a alokacje utrzymujemy na dos¢ statym poziomie (ok. 95% aktywdw) i nie zarzadzamy nig w sposob aktywny. Na ten
moment fundusz jest w naszej ocenie dobrze spozycjonowany, lecz w codziennej pracy koncentrujemy sie na poszukiwaniu
nowych kandydatéw do portfela, w Polsce jak i zagranicg, co mamy nadzieje bedzie dalej pozytywnie kontrybuowa¢ do poprawy
wyniku w przysztosci.

Podsumowujgc, w naszej ocenie kwestia nieptynnych pakietow i ich negatywnego wptywu na wycene funduszu w duzym stopniu
zostata rozwigzana i nie powinna w sposéb istotny wptywac (in minus) na wyniki w przysztosci. Chcemy jeszcze raz wyraznie
podkresli¢, iz minusy w ostatnich 12M sg w ogromnym stopniu efektem w/w procesu, niezaleznego od zarzadzajgcych. Dodatnia
kontrybucja natomiast pochodzi z zyskéw wypracowanych w normalnym procesie inwestycyjnym i na rynku akgcji, co z kazdym
miesigcem poprawia sytuacje funduszu. Skupiamy sie na tym, aby dziatanie nadal przynosity pozytywne skutki dla uczestnikow.

W przypadku pytan zapraszamy do kontaktu poprzez ogdlny kanat komunikacji infolartiq@ipopema.pl lub pod numerem tel.
(22) 123 01 49.



mailto:infolartiq@ipopema.pl

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoéipracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzadzane przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie,
powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek spos6b Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz osob trzecich w tym publiczne wystawienie, wyS$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa. Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza.
Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty
sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatéw inwestycyjnych, okresu
ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow, w szczegolnosci podatku od zyskow kapitatowych.

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 dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIZ.




