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Materiat reklamowy

IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt wrzesien stopg zwrotu rowng -6,6%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej -3,7%.
Wynik w ujeciu za minione 12 miesigcy wyniést -14,0% przy stopie zwrotu z benchmarku +17,8%.

|//’ Komentarz do wynikéw funduszu

Wrzesienh przyniost kontynuacje stabego zachowania sie globalnych
rynkéw finansowych oraz segmentu spoétek wzrostowych w szczegdlnosci.
Gtéwnym powodem stabszego sentymentu byty — ponownie — obawy o $ciezke

rozwoju stép procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz i potencjale do a)

wzrostu oraz b) pozostania na zawyzonym poziomie przez dtuzszy czas.

Szczegodlnie silny wplyw zawirowan makroekonomicznych odczuwajg spofki
Michat Ficenes, CIIA,
CAIA
doradca inwestycyjny,

zarzadzajacy funduszem Atrybucja* wyniku funduszu za wrzesien 2023 r.:
Absolwent Uniwersytetu

Warszawskiego, gdzie skonczyt kierunki
Finanse, Rachunkowos¢ i Ubezpieczenia Segment portfela Kontrybucja do wyniku

zwigzane z Transformacjg Energetyczng, dla ktérych biezgcy rok zdaje sie takim

samym catharsis, jak 2022 byt dla spétek technologicznych.

oraz Zarzadzanie. Posiada licencje

Maklera Papierébw  Wartosciowych, Cyberbezpieczeristwo -0,09

licencje Doradcy Inwestycyjnego, tytut .

Certified International Investment Analyst Transformacja Cyfrowa -0.73

(ClIA) oraz tytut Chartered Alternative Przetwarzanie w chmurze -0,95

Investment Analyst (CAIA).
Kariere na rynkach kapitatowych zaczat Potprzewodniki -1,35

w Citibank International PLC w roli

analityka, nastepnie w Skarbiec TFI gdzie Medycyna -1,60

.piastowal. stanowisko an.alityka ryzyk? Czysta Energia -3,36

inwestycyjnego, analityka akciji

zagranicznych  oraz  zarzadzajgcego. *wyniki nie sumujg sig do catkowitej stopy zwrotu z funduszu na ktorg wpfyw mojg réwniez transakcje zabezpieczajgce ekspozycje

Zarzadzat funduszem typu long-short walutowa, ekspozycje rynkowg oraz zmiany poziomu alokacji.

absolutnej stopy zwrotu (Pairs Trading,

Merger  Arbitrage),  zagranicznym Za nami juz 3 kwartaty 2023 roku. Wynik funduszu na tle benchmarku w tym roku

portfelem funduszy PPK, portfelami spétek

ochrony zdrowia oraz wspotzarzadzat nie daje nam powodéw do zadowolenia i jest ponad wszystko funkcjg

zagranicznym funduszem tematycznym

przemian i trendow spotecznych. zachowania sie segmentu Czystej Energii, sektora spoétek o ktérym wiecej
Od marca 2022 w IPOPEMA TFI

zatrudniony jako Zarzadzajacy. piszemy w dalszej czesci tego komentarza. Dos¢ powiedzieé, ze indeks S&P

Global Clean Energy Index jest juz na poziomie okoto -30% YTD i na drodze do

najgorszego roku od 2011 roku. Dywersyfikacja tematyczna (Czysta Energia,
Medycyna, Software i Pétprzewodniki) umozliwita funduszowi przetrwanie tego okresu bez wiekszej straty kapitatu,
poniewaz ujemny wynik na spotkach z tego sektora skompensowaly fenomenalne stopy zwrotu spotek

potprzewodnikowych i technologicznych.
If you fight the FED, you better not miss

Dominujgcym tematem makroekonomicznym w biezgcym roku byto pytanie o to ,kiedy” nastgpi - wywotana inflacjg
i podwyzkami stop procentowych - recesja. Pomimo wczesnych prognoz co do rozpoczecia sie recesji pod koniec
ubiegtego, nastepnie na poczatku biezgcego, roku - ta ,uparcie” nie chciata sie rozpocza¢, przede wszystkim dzieki
zaskakujgco odpornemu konsumentowi. Juz w potowie roku pytanie ,kiedy?” zostato zastgpione przez ,czy?” nastgpi

ta recesja w ogole.
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‘Soft landing, no recession,’ Bank of
America now predicts. Here’s what
consumers can expect
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Rysunek 1 Zrédto: cnbc.com z dn 04.08.2023

Naturalnie wraz z malejgcymi obawami o recesje oraz sukcesywnie malejacej inflacji przewodnim ,zaktadem” rynkéw
byt oczekiwany pivot FED i pierwsza obnizka stop na przetomie roku. Jak to zwykle na rynkach finansowych bywa,
gdy cos staje sie konsensusem — szczegolnie gdy konsensus ten jest inny niz stata retoryka FED — staje sie tez
ryzykiem. Ryzyko to objawito sie¢ 20.09 gdy podczas posiedzenia amerykanskiego banku centralnego nie tylko
podkreslono, ze tzw. ,higher for longer” czyli wysokie stopy przez diuzszy czas jest obrang przez bank strategig to
jeszcze FED jest wcigz otwarty na dalsze podwyzki stép procentowych w USA. Mimo, ze co do zasady FED
powtarza caty czas to samo to dopiero z wrzesniowym posiedzeniem rynek zdat sie uwierzy¢ w to, co amerykanski
bank centralny moéwi. Spotkato sie to z relatywnie szybka i negatywng reakcjg rynkéw finansowych. W ciggu tygodnia
od rzeczonego posiedzenia zarowno S&P 500 jak i NASDAQ spadly po okoto 3%, rentownosé amerykanskich
obligacji 10-letnich wzrosta z 4,4% na 4,6% a dolar sie umocnit. Rynek w koncu zaczat ponownie dyskontowac
mozliwos$¢ pojawienia sie recesiji.

Rok duzych spétek

Biezgcy rok uptywa pod znakiem wyjgtkowej dyspersji stop zwrotu pomiedzy spotkami o duzej i matej kapitalizaciji.
W zasadzie caly wynik S&5 500 czy NASDAQ mozna przypisa¢ najwiekszym jego komponentom. Legendarne
,Magnificent 7” (Apple, Microsoft, Amazon.com, Nvidia, Alphabet, Tesla i Meta) majg prawie 30% udziat w indeksie
S&P 500 i ponad 40% udziat w indeksie NASDAQ 100. Efekt wptywu najwiekszych spdtek na wyniki indeksow
pokazuje ponizsze zestawienie. Najwieksze 50 spétek z indeksu S&P 500 wygenerowato prawie 24% wynik, cate
S&P 500 12,6% a S&P Small Cap konczy 3 kwartat na stracie YTD z wynikiem -1,1% !

® Invesco S&P 500® Top 50 ETF (XLG) Total Return Price % Change
® iShares S&P 100 ETF (OEF) Total Return Price % Change

SPDR® S&P 500 ETF Trust (SPY) Total Return Price % Change

Invesco S&P 500® Equal Weight ETF (RSP) Total Return Price % Change
© ishares Core S&P Small-Cap ETF (IJR) Total Return Price % Change
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Abstrahujgc od samej kapitalizacji i udziatu tzw. ,megacapéw” w indeksach najbardziej zaskakujgca jest fatalna
gtebokosé¢ rynku. Gdy wyréwnamy udziat spétek z indeksu S&P 500 do identycznego dla kazdej z tych pieciuset
spotek to okazje sie, ze przecietna amerykanska spétka z indeksu S&P 500 jest w tym roku ,na zero” a przeciez
mowimy o indeksie 500 najwiekszych spotek w USA. W efekcie indeks S&P 500 Equal Weighted, tj. rbwnowazony,
ma wynik taki sam jak Russell 2000 — czyli indeks matych spétek.:

Skumulowana stopa zwrotu YTD

o= S&P 500  ====Russell 2000 e=—=S&P 500 Rownowazony

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Bloomberg

A wiec jedyny sensowny wniosek z powyzszych zestawien jest tak — rok 2023 byt wyjatkowo ,waski” i
skoncentrowany na duzych spétkach technologicznych. Szeroko$¢ rynku dobrze tez obrazuje procent spotek z
indeksu, ktérych ceny akcji znajdujg sie ponad 200-dniowg srednig kroczgca, popularnie traktowang jako wyznacznik
trendu wzrostowego i spadkowego. Obecnie tylko 40% spotek znajduje sie ponad 200-dniowg srednig.

S&P 500: Udziat spotek z kursem powyzej 200-dniowej sredniej
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Bloomberg

Przechodzac do segmentu matych i Srednich spétek, cenowa relacja indeksu Russell 2000 w stosunku do S&P 500

znajduje sie juz na poziomie minimoéw wyprzedazy z wybuchu COVID-19, negujgc praktycznie caty rajd ktory nastgpit




pdzniej. Na poziomie mnoznikéw wycen rowniez daleko nam do 10-letniej Sredniej. Premia mnoznika C/Z dla indeksu
Russell 2000 (obecnie siegajaca 22%) jest wcigz zdecydowane nizej od 10-letniej Sredniej tj. ok 40%. Mozna wiec
Smiato powiedzie¢, ze amerykanskie mate i srednie spoétki sg relatywnie tanie i bo zdecydowanie stabszym okresie

w stosunku do swoich duzych braci.

Cena Russell 2000 do S&P 500

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Bloomberg

Premia C/Z Russell 2000 do S&P 500

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Bloomberg

Odwrécenie tej tendencji wymagaé bedzie silniejszego zapalnika niz tylko ,bo jest tanio”. Mate i srednie spdétki sg
zazwyczaj zdecydowanie bardziej wrazliwe na cykl gospodarczy i czas na ich outperformance bedzie $cisle zwigzany
z tym jak rynek finansowy postrzega zdolno$¢ gospodarki do rozpoczecia nowego cyklu. Czy recesja nastapi, czy

bedzie to soft-landing czy hard-landing?
Kapitulacja w segmencie Czystej Energii

O spoétkach powigzanych z tematykg Transformacji Energetycznej pisaliSmy na famach tego komentarza w tym roku
juz nie raz. Segment ten zachowat sie wyjgtkowo stabo na tle szerokiego rynku, bez wzgledu na kapitalizacje czy

segmentacje (wiatr, solar, wodor czy elektryfikacja). S&P Global Clean Energy Index zamyka 3 kwartat z wynikiem
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ok. -30% YTD, co natle indeksu S&P 500 (+11% YTD) daje ponad 40% underperformance. Giéwnym winowajcg sg
tu przede wszystkim wysokie stopy procentowe, inflacja (kosztéw materiatéw) i wysoki ,efekt bazy” po 2022 kiedy
strach przed wojng i zimg napedzat inwestycje w odnawialne zrodfa energii.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Bloomberg

Te wszystkie zdarzenia, ktérych efekt odczuwamy praktycznie na raz w biezgcym roku doprowadzity do silnej
przeceny, szczegdlnie odczuwalnej na tle mocnego zachowania sie najwiekszych indeksow zachodniego Swiata,
takich jak S&P 500, NASDAQ 100 lub Euro STOXX 600. Bezprecedensowa skala wyprzedazy (po relatywnie dobrym
2022 roku) sktania nas do pytania: czy doszlismy juz do punktu kapitulacji?

S&P Global Clean Energy
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Bloomberg

S&P Global Clean Energy Index w zasadzie oddat juz 100% wzrostéw osiggnietych za czaséw pandemicznych. Kurs
znalazt sie na poziomie z poczatku 2020 roku. W tym samym czasie rozwdj tego sektora byt bezprecedensowy a
wytworzone aktywa (farmy wiatrowe, parki solarne itp.) dalej pracujg. JesteSmy tez na koncu roku, w ktérym ilos¢

negatywnych informacji osiggneta swoje apogeum.




Z tych wzgledow jestedmy przekonani, ze rynek za ostro potraktowat szczegdlnie mate spotki z tego sektora a
wiekszosé z ww. probleméw bedzie tylko we wstecznym lusterku gdy patrzymy juz na 2024 rok. W tym kontekscie
nie sposob nie wspomnie¢ o tym, ze bez wzgledu na poziom wycen rynek odnawialnych zrédet energii ma sie bardzo
dobrze, co wspierane jest przede wszystkim politykg amerykanska, europejska i chinskg. Na poczatku pazdziernika
Rada Unii Europejskiej zaktualizowata kluczowg Dyrektywe o Odnawialnych Zrédtach Energii podnoszac docelowy

udzial OZE w mixie energetycznym z ok 30% na min. 42,5% do 2030 roku, czyli o ponad 30% !.

Council of the EU Press release 9 October 2023 10:07

Renewable energy: Council adopts new rules

The Council today adopted the new Renewables Energy Directive to raise the share of renewable energy in the EU's
overall energy consumption to 42.5% by 2030 with an additional 2.5% indicative top up to allow the target of
45% to be achieved. Each member state will contribute to this common target.

All member states will contribute to achieving more ambitious sector-specific targets in transport, industry, buildings
and district heating and cooling. The purpose of the sub-targets is to speed up the integration of renewables in
sectors where incorporation has been slower.

Zrédto: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/10/09/renewable-energy-council-adopts-new-rules/

Struktura portfela

Na koniec wrzesnia ok. 98% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 2% gotéwka i depozyty. W
tym okoto 80% czesci akcyjnej funduszu jest notowane Stanach Zjednoczonych, okoto 11% czesci akcyjnej funduszu
notowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzgledniajgcy megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwage

jest nastepujacy:

ALOKACJA TEMATYCZNA

Czysta Energia I A A A A O
Potprzewodniki I AR
Przetwarzanie w chmurze IR
Transformacja cyfrowa [N
Medycyna I

Cyberbezpieczenstwo MM
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 29.09.2023

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 sposdb 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 spetni¢ 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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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg




NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikdéw 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 dziert sporzgdzenia 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¢ wystarczajacej 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 zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane
zawarte w Dokumencie moga 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 odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z ninigjszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z
Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informaciji.

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 tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w migjscach zbywania i
odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wigzg
sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji
nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartoéci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia,
poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosdci 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, 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 wrzeénia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




