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lpOpema Komentarz miesieczny luty 2025 r.

Materiat reklamowy

IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczy!l miesiac stopa zwrotu rowna -7,41%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej -0,5%. Wynik
w ujeciu za minione 12 miesiecy wyniost -0,85% przy stopie zwrotu z benchmarku +14,12%.

Na dzien 28.02.2025 1M 3M YTD 12M 24M 36M 48M 60M
IPOPEMA Globalnych Megatrendéw kat. A 7,41 % 9,31 % -2,50% 0,85% +13,45%  2545%  -37,44% 17,61%
Benchmark -0,50% 0,42% 2,29%  1412%  38,52% 31,13% 37,51 % 66,86%

Zrédto: Ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP

|/¢)‘ Komentarz do wynikéw funduszu

Luty stat pod znakiem ponadprzecietnie wysokiej zmiennosci na rynkach akciji,

a o wyniku funduszu zadecydowat ostatni tydzien, gdy wsréd inwestoréw narosta

obawa o0 gwaltowne spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA,

co w potagczeniu z wcigz podwyzszong dynamika inflacji, moze skutkowac

Sebastian Trojanowski, stagflacja. Wptyneto to negatywnie zachowanie sktadnikow portfela funduszu
CFA i miesigc zakonczyt sie wynikiem gorszym od benchmarku.
Zarzqgdzajgcey funduszem,
doradca inwestycyjny Tto makroekonomiczne oraz polityczne

Zgodnie z zapowiedziami z kampanii wyborczej, Trump natozyt taryfy importowe
na Meksyk, Chiny i Kanade oraz zagrozit 25% stawkami taryf na dobra z UE.
Réwnolegle do otwarcia na nowo wojen handlowych, retoryka administracji
Trumpa wobec Europy byta silnie konfrontacyjna i krytyczna, co wywotato
znaczne napiecia w polityce miedzynarodowej. Jesli dodamy do tego okres
raportowania wynikow kwartalnych na rynkach akcji, to otrzymujemy gotowy

przepis na bardzo zmienny i finalnie spadkowo zakoriczony miesigc.

Fed bedzie miat do rozstrzygniecia skomplikowany problem w kolejnych

Piotr Humiriski. CEA miesigcach, gdyz dualny mandat z jednej strony nakazuje utrzymywac wysokie

Zarzgdzajgcy funduszem stopy procentowe, do czasu az przynajmniej dane i prognozy banku centralnego

bedg wskazywa¢ na zejscie do celu inflacyjnego. Z drugiej strony, taryfy
naktadane przez administracje Trumpa finalnie zostang zaptacone przez amerykarnskich konsumentéw, a dodatkowo
wptyng dodatnio na dynamike inflacji w amerykanskiej gospodarce, w szczegdlnosci przez kanat débr trwatego
uzytku. Amerykanska gospodarka ,stoi” ustugami, wiele komponentow, potproduktéw oraz produktow jest
importowanych z catego $wiata i; podobnie jak za | kadencji Trumpa, koszty tworzonych barier w handlu
miedzynarodowym zostang ,przerzucone” na portfele konsumentéw. Dlatego tez rynki akcji nieco panicznie
zareagowaty w lutym na stabszy odczyt indeksu zaufania konsumentéw Conference Board (98,3 pkt vs 102,5 pkt
oczekiwane) antycypujac, iz okres stabosci amerykanskiej konsumpcji juz sie rozpoczat, co finalnie powoduje powrot

narracji o niechybnej recesji w USA.

To jest punkt, gdzie Fed bedzie musiat wywazy¢ czy ryzyko przejsciowej recesji jest na tyle istotne, iz mimo

utrzymujacej sie dynamiki inflacji powyzej celu, nalezy przyspieszy¢ obnizki stop. W naszej ocenie, dynamika inflacji
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niekoniecznie musi istotnie wzrosng¢, choéby z uwagi na bardzo mocnego USD, a spowolnienie wzrostu
gospodarczego jest realne. W zwigzku z tym, poprzez utrzymywanie wysokich stép procentowych (powyzej 4%) Fed
ryzykuje scenariusz stagflacji, ktory jest koszmarem kazdego banku centralnego. Dlatego tez zaktadamy, iz Fed
w swojej narracji moze da¢ sygnat do bardziej gotebiego nastawienia, nawet za cene tymczasowego, niewielkiego
przyspieszenia dynamiki cen. W ostatecznosci, poprzez masowe obtozenie importu taryfami sam Trump dostarczyt
Powellowi dobrej wymdwki do takiego dziatania, gdyz w istocie bank centralny nie ma wptywu na polityke Biatego

Domu. Z pewnoscig marcowe posiedzenie FOMC (19 marca) bedzie w centrum uwagi inwestoréw.
Wyniki za IV kwartat oraz prognozy na 2025 r.

Wiekszos¢ spoétek z gtéwnych indeksow oraz z portfela funduszu zdotato do konca lutego zaraportowac¢ wyniki
za IV kw., wiec otrzymalismy niemal petny obraz tego, jak wygladaja trendy wynikowe w poszczegdlnych branzach
i spotkach. Poczynajgc od sektora potprzewodnikdow, motywem przewodnim byto ,sprzedawanie” przez rynek
dobrych wynikéw w wiekszosci spdtek. Mediana pozytywnych zaskoczen (wobec konsensuséw) na poziomie
przychoddéw oraz zyskéw netto wyniosta odpowiednio ok. 1,7% i 4,25%. Natomiast mediana stép zwrotu ,,dzien po”
siegata prawie -4%, takze dosy¢ dobrze widag¢, iz wiele pozytywoéw byto juz ,zaszytych” w wycenach spétek z tego
sektora i dobre wyniki byly pretekstem do realizacji zyskdéw, czemu oczywiscie sprzyjat staby sentyment do aktywow
ryzykownych w ostatnim tygodniu lutego. Nasze nastawienie do sektora potprzewodnikow jest neutralne i okazji

szukamy przede wszystkim w selekcji, anizeli przewazaniu tego sektora jako catosé.

W sektorze software oraz transformacji cyfrowej, spdtki z portfela zaraportowaty przychody oraz zyski netto
odpowiednio lepsze o ponad 2% i 6,5% od oczekiwan rynkowych. Jest to zasadniczo zblizone do szerokiego zestawu
wynikow z tej branzy, gdzie na sentymencie nieco zacigzyly nieznaczne odchylenie prognoz przychodéw na 2025 r.,
ktérego mediana byfa nizsza o 1% od oczekiwan rynkowych. Warto jednak zaznaczy¢, iz prognozy zarzgdéw u progu
nowego roku fiskalnego zazwyczaj sg dos¢ konserwatywne, szczegodlnie ze zarzady nie sg w stanie dokfadnie

oszacowaé negatywnego wptywu polityki ekonomicznej Donalda Trumpa na wyniki.

Podobny problem majg w zasadzie wszyscy uczestnicy rynku, wiemy tylko tyle, ze na pewno ujemny wptyw nowych
barier w handlu odczujg wszyscy konsumenci w USA, ale pod znakiem zapytania pozostaje skala tego wptywu
na konsumpcje i finalnie na dynamike wzrostu gospodarczego. Dlatego tez ze sktadu portfela, zapewne tymczasowo,
zniknety spofki istotnie i bezposrednio eksponowane na wydatki konsumenckie, gdyz spodziewamy sie, iz moga

tu sie pojawi¢ w trakcie roku negatywne zaskoczenia wynikowe.
Struktura portfela

Na koniec lutego ok. 97% aktywdw netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 3% gotéwka i depozyty. W tym
okoto 98% czesci akcyjnej funduszu jest notowane w Stanach Zjednoczonych, okoto 2% czesci akcyjnej funduszu

notowane jest w Polsce. Podziat tematyczny, uwzgledniajgcy megatrendy na jakie zwracamy obecnie uwage jest

nastepujgcy:




ALOKACJA TEMATYCZNA

Czysta Energia
10,07%

ALOKACJA GEOGRAFICZNA

2,32%

= Stany Zjednoczone = Polska

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 28.02.2025

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktére sg potezng sitg ksztattujgcg nasza przysziosc.
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
spotfeczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trendow gtéwnie w 4 szerokich obszarach: technologii,
demografii, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega na poszukiwaniu spotek, dajacych
ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedacych liderami branz ksztattowanych przez Megatrendy. Aby spetnié
restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan: dynamicznie rosng¢ w jednym
z interesujgcych nas obszardw, posiadac silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowac¢ 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, dane za okres od 10.2015-02.2025.

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowié¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowaé jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A.
oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta dostgpnych w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach
IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Warto$¢é aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest szczegétowo wskazane w
dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy
zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktére zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i optaty. Tabele opfat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagniecia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone s3a ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych optat
manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajagcego dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci podatku od dochodéw
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wediug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscia. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze
zrodet wiasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze
informacje zawarte w materiale marketingowym sg wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy
moze zawiera¢ sformufowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaly sie z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Dane
zawarte w Materiale moga podlegaé¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy oraz skontaktowac sie z IPOPEMA TFI S.A., celem
uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu
marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek
sposob informacji w nim zawartych na rzecz osoéb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji
elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Pr6zna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie
dziatalno$ci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréow oraz Uczestnikow SFIO.




