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Fundusz zakonczyt czerwiec stopg zwrotu réwnq -4,1%, przy stopie zwrotu z benchmarku réownej -6,4%.
Wynik w ujeciu za minione 12 miesiecy wyniost -45,5% przy stopie zwrotu z benchmarku -12,5%.

Na dzien 30.06.2022 1M 3M YTD 12M 36M 60M
IPOP EMA Globalnych Megatrendéw kat. A L14% -32,67% -43,60%  -4552%  21,74%  -18,16%
Benchmark -6,36% -12,00% -1563% -12,51% 12,31% 23,75%

Zrédto: ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg LP

Komentarz do wynikéw funduszu

| M Czerwiec byt ostatnim miesigcem kwartatu i pdtrocza, co sktania
do dokonania pewnych podsumowan w szerszym kontekscie.

Wyniki funduszu za pierwszg potowe roku plasujg sie w 4 kwartylu grupy
porownawczej funduszy Globalnych Rynkow Rozwinietych wedtug klasyfikacii
serwisu Analizy Online. Underperformance do benchmarku (75% MSCI All
Country World Index + 25% WIBID O/N) jest po czesci efektem rdznic w
alokacji funduszu i benchmarku, w tym takze pochodng ekspozycji na koszyk
matych i érednich spoétek wzrostowych, najbardziej wrazliwy na zmiane stop
procentowych ze wszystkich klas akcji na rynku finansowym. W takim
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doradca inwestycyjny, nie miata istotnego przetozenia na ograniczenie zmiennosci wyniky,

zarzqdzajacy funduszem poniewaz wszystkie te segmenty rynku zachowaty sie bardzo podobnie.
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BVP Emerging Cloud Index NTM C/S 10-letnia $rednia Oczekiwane przychody w najblizszych 12M

Wyprzedzajacy mnoznik C/S (LO) z 10-letnig srednig oraz oczekiwana sprzedaz (PO) dla komponentdw indeksu BVP Emerging Cloud Index; Zrédio: Bloomberg

Na tym tle warto podkredli¢, ze - jak pokazalismy w poprzednim komentarzu miesiecznym za maj - wyniki
finansowe spotek portfelowych za 1Q°2022 byty nadal dobre i lepsze jakosciowo od agregatdéw takich jak S&P
500 lub NASAQ. Znajdujemy sie jednak w tzw. ,macro-driven market”, czyli rynku sterowanym pogarszajgcymi
sie danymi makro.
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Powyzszy wykres wyceny indeksu BVP Emerging Cloud Index dla oczekiwanych przychoddéw spotek z
tego indeksu, doskonale obrazuje jak sentyment i obawa przed rosngcymi stopami procentowymi oraz inflacjq
wptynety na wycene szczegdlnie spodtek o profilu wzrostowym w pierwszej potowie roku, bez wzgledu na ich
sytuacje fundamentalng. Zwraca uwage, ze oczekiwane przychody spoétek z tego segmentu byty dotychczas
ciggle rewidowane w goére. Oznacza to, ze praktycznie cata przecena w tym segmencie odbyta sie poprzez
kompresje mnoznikdw wycen, a nie ze wzgledu na gorsze wyniki finansowe. Identyczny efekt widzimy na catym
szerokim rynku. Oczekiwana dynamika wzrostu zyskow dla indeksu S&P 500 poprawiata sie przez wiekszg
cze$¢ pierwszego potrocza. Jak pokazuje wykres ponizej, praktycznie caty dotychczasowy ruch na rynkach
akcji odbyt sie na mnoznikach, a oczekiwane zyski w tym roku sg wcigz wyzsze niz konsensus z poczgtku roku:

Indeks S&P 500 (pomarariczowy), wyprzedzajacy wskaznik C/Z dla S&P 500 (bialy) oraz oczekiwany na ten rok EPS dla indeksu S&P 500 (zielony); Zrédio: Bloomberg

Kompresja mnoznikéw wyceny oczywiscie nie jest tylko funkcjg dostosowania do nowego poziomu stop
procentowych (wiec i kosztu kapitatu) ale i antycypacji pogorszenia sie marz i zyskow, zadziatata zatem jok
wskaznik wyprzedzajgcy. Stargjac sie zidentyfikowac pewne charakterystyczne elementy cyklu hossa - bessa,
mozemy przesledzi¢ sekwencje wydarzen i zachowania kurséw akcji w poprzednim zatamaniu rynkowym (lata
2007 - 2009), gdzie moglismy wyrdzni¢ nastepujgce etapy:

1)  Kompresja mnoznikow wyceny (np. C/Z) w antycypacji pogorszenia sie sytuacji makro, spadku marz i
w efekcie zyskow;

2) Spadek ptynnosci - malejgce obroty, zanik IPO/SPO i innych transakcji rynkowych;

3) Zatamanie marz i zyskow w zwigzku z nadejéciem recesji w gospodarce realnej, w efekcie pekniecia
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, (ryzyko zatamania systemu finansowego po upadku banku
Lehman Brothers).

Doszukujgc sie pewnych analogii, ze $wiadomoscig wielu fundamentalnych réoznic w obecnej i dwczesnej
sytuacji, wida¢ na wyzej zamieszczonym zestawieniu mnoznika C/Z oraz oczekiwanego EPS dla S&P 500, ze
faza kompresji mnoznikéw, juz sie w duzej mierze dokonata lub wrecz zakoriczyta. Kolejny etap oraz wyrazny
spadek ptynnosci jest rowniez zauwazalny. Praktycznie nie byto w tym roku zadnych wiekszych IPO, a obecnie
najwiekszym problemem dla wielu mtodych spoétek jest wtasnie zamkniety dostep do kapitatu. Pod znakiem
zapytania pozostaje zatem kwestia jak daleko rynki zaszty w dyskontowaniu negatywnego scenariusza, a jak
silne bedzie faktyczne pogorszenie wynikow i zyskow spotek. Na dzien dzisiejszy ani S&P 500, ani NASDAQ
ani europejski STOXX 600 Europe tego nie pokazujg. Oczekiwania wobec tegorocznego wzrostu zyskow sq
dodatnie a nawet wyzsze niz na poczatku tego roku.




Oczekiwana zmiana EPS 2022/2021
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Oczekiwana na ten rok dynami zmian zyskow r/r dla spdtek z indekséw S&P 500, NASDAQ 100 oraz MSCI EM; Zrddfo: Bloomberg

Na pewno na poziomie szeroko zdywersyfikowanych indeksdow wydaje sie wysoce prawdopodobne, ze
bedziemy mogli zaobserwowad ostabienie zagregowanych odczytéw zyskow. Przyktadem mogqg by¢ tutqj
spotki z sektorow konsumenckich, ktére joko pierwsze zaczety obniza¢ prognozy sprzedazowe i zwracad
uwage na rosngce zapasy. Jestedmy wiec w trakcie obnizania oczekiwan odnosnie wynikéw, natomiast pod
znakiem zapytania pozostaje, jak wiele z negatywnych scenariuszy juz jest w cenach? Naszym zdaniem w
cenach jest juz bardzo duzo, natomiast odrebng kwestiq pozostaje jakie czynniki wptyng na zmiane percepcji
inwestoréw na rynkach globalnych. Tutaj uwazamy, ze kluczowe bedzie odtrgbienie szczytu i zahamowanie
wzrostu inflacji. Tak jak widzimy zréznicowanie geograficzne w ksztattowaniu oczekiwan wynikowych, tak
rowniez odmiennie wyglagda sytuacja pod wzgledem walki z inflacjg i to bedzie prawdopodobnie wazy¢ na
atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegolnych rynkow.

Obecnie przygotowujemy sie do kolejnego sezonu wynikowego w Stanach Zjednoczonych i Europie.
Szczegdlnie na Starym Kontynencie bedzie duzo ciekawych informacji, poniewaz do klasycznie raportowanych
kwartatow dojdg jeszcze raporty potroczne (wiele spotek w Europie raportuje tylko dwa razy w roku). Bez
watpienia Il kwartat br. bedzie trudniejszy od wczesniejszych. Bedzie zawierat w sobie juz w petni efekt wojny
na Ukrainie, globalnych obaw o inflacje i stopy procentowe oraz lockdown’dw w Chinach. Wiele ze spotek
amerykaniskich juz nas na to przygotowato poprzez odpowiednie rewidowanie oczekiwan wobec
nadchodzgcych wynikéw w doét juz trzy miesigce temu. Uwazamy, ze generalnie negatywny guidance spotek
z indeksu S&P 500 wynika nie tylko z dostosowania do nowych realidw rynkowych ale i ogromnej ostroznosci.

Percentage (%) of S&P 500 Cos. with Q2 Positive & Negative Guidance

(Source: FactSet)
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Zrédfo: FactSet Earnings Insight July 1, 2022

Czujemy wysoki poziom zaufania do naszych spoétek portfelowych, co do jakosci ich wynikow finansowych
i ich ,odpornoéci” na wiekszos¢ problemow z ktdérymi dzisiaj mierzy sie gospodarka. Zdecydowana wiekszos¢
spotek portfelowych praktycznie nie jest zalezna od taricucha dostaw lub wysokich cen surowcow (np. software,

3



biotechnologia) a te, ktore maja takg ekspozycje cieszg sie popytem znacznie przekraczajacym mozliwosci
produkcyjne (np. wybrane potprzewodniki lub spotki zajmujgce sie energig odnawialng). Spotki portfelowe
pokazaty bardzo dobre wyniki za | kwartat tego roku oraz utrzymaty bgdz podniosty oczekiwania wobec
catego 2022 roku. Aby utwierdzi¢ sie w przekonaniu do trwatoéci biznesdw, w ktdre inwestujemy, w czerwcu
uczestniczyliSmy tez w konferencji dla inwestoréw instytucjonalnych odbywajgcej sie w Stanach Zjednoczonych,
gdzie mieliSmy mozliwoé¢ odbycia spotkan z kilkudziesiecioma spotkami z segmentow SaasS, cybersecurity,
infrastructure software, cloud’owych, ale i $wiata medycyny i diagnostyki genomicznej. Zdecydowana wigkszosc
zarzadow, z ktérymi rozmawialismy czuta duzy komfort zaréwno, pod wzgledem popytu na ich ustugi, ale i
posiadang gotéwke na kontach czy zdolno$¢ do szybkiego obciecia kosztoéw i generowania wiekszego FCF.
Dlatego biorgc pod uwage te cechy oraz bardzo mocne wyprzedanie segmentéw innowacyjnych i szybko
rosngcych, bedziemy dalej selektywnie korzysta¢ z kazdej okazji stabosci rynku. Sentyment inwestorow jest
bardzo staby, rynkami rzqdzi strach o recesje i wiele fenomenalnych spétek zostato mocno przecenionych ze
wzgledu na przynaleznos$¢ do jakiego$ sektora/koszyka i bez patrzenia na fundamenty. Jest to idealny moment
rynkowy generujacy wiele okazji inwestycyjnych dla kazdego inwestora dysponujgcego nadwyzkami
finansowymi i ptynnoscia.

Patrzgc w drugg potowe 2022 roku

Na poczagtku roku nie zaktadalismy tak szalericzego tempa podwyzek stép procentowych, w efekcie
wystrzatu inflacji, wojny, sankcji w wymianie handlowej, Chinskich lockdown’dw i praktycznie wymuszonej przez
banki centralne recesji. Obawa sprzed trzech miesiecy - stagflacja - zeszta juz na drugi plan a szalg,
zwtaszcza w USA, przechyla sie za klasyczng recesjq. Zgodnie z wczesdniejszym opisem nie jestedmy w stanie
oszacowac jak gteboko zostato juz zdyskontowane oczekiwane pogorszenie w realnej gospodarce marz i
zyskow. Kolejna weryfikacja tego etapu rozpocznie sie juz za tydzien wraz z pierwszymi raportami finansowymi
za Il kw. br. Inwestorzy bedqg bacznie weryfikowac wyniki spdtek na tle oczekiwan oraz ich prognoz na drugg
czes¢ roku. O ile niektére firmy o silnych przewagach konkurencyjnych posiadajg odpowiedni ,pricing power”
do przenoszenia kosztdw na klientéw, to zdecydowana wiekszos¢ firm takiej zdolnosci nie ma, dlatego ze
szczegolng ostroznosciq inwestorzy bedqg oceniac zdolnosc spodtek do zbilansowania spodziewanego wzrostu
kosztow materiatdw, energii i pracy. W dalszej kolejnoséci zwracamy uwage na wszelkie biznesy zalezne od
wydtuzonych tancuchéw dostaw i wysokiego udziatu kosztéw pracy, a kolejng kategorie ryzyka zajmujq spotki
o wysokim stopniu zadtuzeniq, ktére bedg musiaty sie refinansowac¢ w nowym $rodowisku stép procentowych.

Sentyment konsumentéw, mierzony w Stanach Zjednoczonych poprzez m.in. University of Michigan
Consumer Sentiment Index, znajduje sie juz duzo nizej od poziomu po wybuchu epidemii oraz nizej niz w 2008
roku (). W tym samym czasie raportowane marze netto znajdujg sie na najwyzszym w tym tysigcleciu poziomie.
Jak wida¢ na ponizszym zestawieniy, relacja pomiedzy sentymentem konsumenta a marzami spotek z indeksu
S&P 500 miata dodatnig korelacje i to sie raczej nie zmieni. Widzimy wiec ogromng dywergencje pomiedzy
wskaznikiem sentymentu a marzami spoétek i ta dywergencja bedzie sie domykac w drugiej potowie roku.
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University of Michigan Consumer Sentiment Index na tle marz zysku netto spétek z indeksu S&P 500; Zrédfo: Bloomberg




Dla dtugoterminowych inwestoréow na dobre rozkreca sie sezon polowania na spdtki o najbardziej
przecenionych akcjach przy jednoczesénie zdrowych i silnych fundamentach. Jak pokazaliémy wczeéniej, wyceny
spotek dyskontujg juz wyzszy koszt kapitatu oraz nadchodzqgcg recesje i pewna normalizacja tych wycen musi
nastgpi¢. Dla wczesdniej wymienionych spotek, o wysokiej wrazliwosci na cykl gospodarczy, normalizacja nastgpi
poprzez spadek mianownika (zyskéw) bez wzrostu cen lub nawet bedg przecenia¢ sie dalej. Natomiast dla
wielu spoétek z bardziej innowacyjnych i antycyklicznych segmentéw, przecena w pierwszej potowie roku byta
wyjagtkowo brutalna - wyprzedzajgcy wskaznik C/S dla innowacyjnych i szybko rosngcych spoétek typu SaaS
spadt w poét roku z ok 14x do 4,5x - pomimo posiadania wczesdniej wymienionych cech. Dlatego spodziewamy
sie, ze szczegodlnie spotki z segmentdw innowacyjnych, ktére sq juz rentowne lub na progu rentownosci powinny
zachowacd sie w drugiej potowie roku relatywnie lepiej od szerokiego rynku.

Alokacja
W ubiegtym miesigcu doszto do zmian w strukturze tematycznej funduszu:

Po pierwsze, dokonalismy pewnego uproszczenia prezentacji tematyk, tak aby nie przestaniac
catkowitego obrazu struktury. Drobne tematyki takie jak ,FinTech” czy ,Rozrywka Cyfrowa” sg dotgczone do
grupy ,Transformacji Cyfrowej”, natomiast ,Genomika” oraz ,Technologie Medyczne” sq pokazane w szerszej
grupie jako ,Medycyna”.

Po drugie, zwiekszona zostata alokacja w segment biotechnologiczny tak, ze ,Medycyna” stanowi teraz
ok. 10% portfela akcji. Patrzymy na segment biotechnologiczny jako dotychczas najwiekszg ofiare spadkow na
rynkach. W przeciwienstwie do innych sektoroéw, ktére rozpoczety zejScie w rynek niedzwiedzia dopiero w
okolicach pazdziernika lub listopada ur. sektor matych i $rednich spdétek biotechnologicznych znajduje sie juz
w bessie od lutego 2021 r. i jednoczes$nie na wieloletnich minimach, testujgc obecnie poziom tzw. ,dotkdéw
COVID'owych”, kiedy to obawy inwestoréw o przyszto$¢ biznesu siegaty zenitu.
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Skale wyprzedazy w segmencie matych i $rednich spoétek biotechnologicznych idealnie obrazuje zestawienie
ilosci spotek z indeksu NASDAQ Biotechnology Index, ktérych wycena jest obecnie nizsza niz posiadana na
rachunku gotowka i ekwiwalenty. O ile w przypadku spoétek, ktorych programy kliniczne upadty i taka sytuacja
ma uzasadnienie, to w przypadku, gdy prawie co trzecia spotka z indeksu, obecnie ok. 86 spotek, znajduje sie
w tej sytuacji mozemy to uzna¢ za rzadki fenomen. Na tyle rzadki, ze od ponad dwudziestu lat nie
obserwowalismy tak duzej ilosci spdtek z wyceng ponizej gotowki. Warto nadmienié, ze poprzedni rekord to
zaledwie 21 spoétek pod koniec 2019 roku.




Cash Rich
Number of Nasdaq Biotech members trading for less than cash has surged

M Nasdaq Biotechnology Index members trading below their cash value
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Na skale tego zjawiska natozyto sie kilka niezaleznych efektow - rekordowa liczba IPO/SPO w latach 2020-
2021, przewartosciowanie najbardziej innowacyjnych segmentow (terapie genowe, terapie komorkowe, iPSC,
proteomika) poprzez ogromne naptywy do funduszu Ark Genomic Revolution, kilkuletni brak M&A, duzo
bardziej konserwatywne FDA oraz te ,klasyczne” powigzane z inflacjg, stopami procentowymi i recesjq.

Od dtugiego czasu obserwowalismy ten segment rynku i wtasnie w czerwcu fundusz zwiekszyt zaangazowanie
w biotechnologie (tematyka Medycyna) do tgcznej wartosci tematu inwestycyjnego ok 10% aktywow funduszu.
Traktujemy tg inwestycje w kategoriach dtugoterminowego budowania wartosci. Domyslamy sie, ze zmiana
sentymentu to proces a nie wydarzenie, natomiast relacja potencjalnego zysku do ryzyka jest w naszej ocenie
niezwykle atrakcyjna w dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym.

Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendodw, ktore sq potezng sitg ksztattujgcg naszg
przysztos$c. Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania
koniunktury. Raz zapoczgtkowane trwajq lata lub dekady, po drodze transformujgc sposéb dziatania jednostek,
firm i catych spoteczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trenddw 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 bedgcych liderami branz ksztattowanych
przez Megatrendy. Aby spetni¢ restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan:
dynamicznie rosng¢ w jednym z interesujgcych nas obszardw, posiadac silne przewagi konkurencyjne i byc¢
dobrze zarzgdzanag, generowac wysoki gotodwkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac¢ sie na
generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.

Struktura portfela

Na koniec czerwca ok. 96% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe, a 4% gotéwka i depozyty.
W tym okoto 92% czesci akcyjnej funduszu jest alokowane w spotki ze Standw Zjednoczonych, okoto 4% czesci
akcyjnej funduszu ulokowane jest w strefie euro. Podziat tematyczny, uwzglednigjacy megatrendy na jakie
zwracamy obecnie uwage jest nastepujacy:
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 30.06.2022

Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu

—POPEMA SFIO Subfundusz Globalnych Megatrenddw kat. A — Benchmark
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Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych 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 dzien sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania
i poglady dotyczqgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci.
Dokument nie moze stanowi¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek
uczestnictwa Funduszu. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzq ze zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnoséci i kompletnosci informacji zawartych w




Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie moga podlegac 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
odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji
inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych informaciji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w treséci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzq sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czeséci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegodlnosci podatkdw.

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.




