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Wycena certyfikatu funduszu na koniec marca wyniosta 17,37 zl, co oznacza wzrost w minionym miesigcu o
+1,52% vs +1,95% indeks WIG. W ostatnich 3 miesigcach wycena certyfikatu odnotowata spadek wartosci o
2,31%, natomiast w okresie 12 miesigecy wzrost o +19,63%.

Po bardzo dobrym IV kw. na krajowym rynku akcji, pierwsze 3 miesigce 2021 r. przyniosty wyptaszczenie wzrostow
i w rezultacie WIG zwyzkowat o skromne 1,85%. ObserwowaliSmy jednak znaczng dysproporcje w zachowaniu
poszczegolnych segmentéw GPW, gdyz stabe byly przede wszystkim duze spoétki (WIG20 -2,28%). Natomiast mate
i Srednie spotki wykazaty dawno nie widziang site wzgledng, a indeksy mWIG40 i sWIG80 zwyzkowaty odpowiednio
0 9,66% i 15,27%. Od konca pazdziernika oba te indeksy pozostajg w silnym trendzie wzrostowym, co przyciaga
uwage i kapitat inwestoréw detalicznych, ktérzy od marca ub. r. majg wiekszy wptyw na notowania niz przed
wybuchem pandemii. Znacznie poprawita sie ptynnos¢ obrotu wielu waloréw na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy,
co zazwyczaj sprzyja wycenom spoétek. Co ciekawe, trend na krajowym pozostawat w opozycji do zachowania rynkéw
rozwinietych, gdzie preferowane byly gtéwnie duze spoétki, zwtaszcza w czasie korekty trwajgcej od potowy lutego.

Przechodzac na poziom struktury portfela funduszu, w trakcie kwartatu dokonalismy pewnych korekt sktadu portfela.
Przede wszystkim, nieznacznie dowazyliSmy udziat spotek cyklicznych o zréznicowanej ekspozycji biznesowej tj. z
sektorow surowcowego, turystycznego czy tez handlowego. UtrzymaliSmy zaangazowanie w wybranych spotkach
gamingowych czy tez informatycznych, przy czym walory spétek gamingowych zachowywaty sie stabiej w | kw., co
aktywnie wykorzystywalismy do realizowania strategii long-short na wybranych spoétkach tj. kupna akcji wybranej
spotki, a krétkiej sprzedazy waloréw innej spofki, ktorej perspektywy ocenialiSmy negatywnie. Zresztg istotnym
rozczarowaniem okazat sie duzy debiut spétki z obszaru gier mobilnych, co wespdt z silng przeceng spotek
technologicznych na $wiecie negatywnie wptyneto na wyceny w tym sektorze. Natomiast w segmencie
informatycznym opfacita sie staranna selekcja i mocniejsze postawienie na waska grupe spotek, gdyz akcje
posiadanych spétek zachowywaty sie lepiej od rynku w jednym przypadku siegajgc stopy zwrotu na poziomie niemal
50% w | kw.

W szerszym kontekscie, w naszej ocenie zachowanie polskiego rynku w ostatnim czasie wspierane jest migracjg
srodkéw z depozytoéw i lokat bankowych oraz, dodatkowo, odptywami z funduszy dtuznych, ktére w ostatnich
tygodniach przezywalty ciezkie chwile z uwagi na silny, globalny wzrost rentownosci dtugu rzgdowego. W obecnych
uwarunkowaniach ekonomicznych kapitat moze uciec w Polsce zasadniczo w 2 miejsca: nieruchomosci oraz rynek
akcji, wylgczajgc oczywiscie przystowiowy ,materac”, ktory dzisiaj jest w zasadzie rownowazny lokacie bankowej. Te
warunki nie zmienig sie w ciggu jednego czy dwéch kwartatdw, wiec zaktadamy ze rynek akcji bedzie wspierany
naptywami srodkéw bezposrednio na rachunki maklerskie albo posrednio przez fundusze akcyjne. Nadmienic jednak
trzeba, ze inwestorzy funduszowi w ogromnym stopniu preferujg produkty oparte o akcje zagraniczne, o czym
dobitnie $wiadczg raporty IZFiA.

Na rynkach zagranicznych (ok. 20% ekspozycji funduszu) doszto do znacznych zawirowan zwigzanych z przeceng
szerokiego grona waloréw spotek technologicznych, wspomnianego wzrostu rentowno$ci oraz gwattownej rotacji
kapitatlu do tzw. spoétek value. Biorgc pod uwage, ze skiad zagranicznej czesci portfela to gtdwnie spotki
technologiczne oraz medyczno-technologiczne to wynik funduszu nieco ucierpiat na tej korekcie. Niemniej, spadki
trwajgce od potowy lutego uwazamy za dos¢ gtebokag korekte, ale tylko korekte. Nalezy wspomnie¢, ze spofki
technologiczne zaliczyty silny rajd do potowy lutego i wiele z nich wyznaczyto nowe historyczne maksima. W naszej
ocenie doszto do ,rozlania sie” hossy na caty rynek akcji, a wzrost rentownosci w $lad za poprawiajgcymi sie
perspektywami makro dla amerykanskiej gospodarki spowodowat rotacje do spétek cyklicznych. Tym samym,
naszym zdaniem wchodzimy w okres normalizacji tzn. sytuacji, gdy zmienno$¢ na rynku akcji bedzie generowana
gtéwnie przez wyniki i perspektywy rozwoju poszczegdlnych spétek, co w trakcie kolejnych miesiecy bedzie
przysparzac¢ wielu okazji selekcyjnych po obu stronach rynku.

Warto tez podsumowac okres ostatnich 12 miesiecy, ktére na rynkach byty nadzwyczaj burzliwe, a zawirowania nie
ominety takze portfela funduszu, gdzie dokonane zostaty liczne odpisy na kilku znacznych pakietach akcji, co
naturalnie wptyneto na relatywnie gorszy wynik niz stopa zwrotu z szerokiego rynku w tym okresie (WIG +39,54%).
Warto$¢ certyfikatu jest daleka od pozioméw z poprzednich lat, lecz wktadamy duzo wysitku, aby te luke stopniowo
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zamykac¢. Ostatnie dziatania sprowadzity udziat nieptynnych pakietow akcji do ok. 13%, co pozwala na czesciowe
obstuzenie zgdarn wykupu. Niemniej, uczestnikdw ktorzy ztozyli zgdania wykupu zachecamy do ponownego
rozwazenia tej decyzji, gdyz fundusz w naszej ocenie, potwierdzonej znaczng poprawg struktury portfela, najgorsze
ma za sobg. W tym celu zachecamy do kontaktu z przedstawicielami Ipopema TFlI.

W przypadku pytan lub watpliwosci zapraszamy do kontaktu poprzez ogélny kanat komunikac;ji infolartig@ipopema.pl
lub pod numerem tel. (22) 123 01 49.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytacznie 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, wy$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzien sporzadzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wiasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz
sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. 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 zadnej odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnosza sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglady
dotyczagce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw 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 instrumentéw finansowych Ilub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdbtowy 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
Dystrybutoréw.

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

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd 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 Uczestnikow FIZ.




