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Materiat reklamowy

W lutym stopa zwrotu na certyfikat funduszu wyniosta -2,45%, co oznacza spadek wyceny na certyfikat
inwestycyjny za ostatnie 12 miesiecy 0 42,08%, natomiast wynik od poczatku roku wynosi +3,64%. Wycena
certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec stycznia wyniosta 79,22 zi.

28.02.2023 1M YTD 3M 1rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI -2,45% +3,64% -2,45% -42,08% -52,70% -34,56%

Na globalnych rynkach luty stat pod znakiem wysokiej zmiennosci, czego przyczyn nalezy upatrywac gtéwnie w
dalszym wzroscie terminalnej stopy procentowej w USA, ktdrej rynek spodziewa sie na poziomie ponad 5% do konica
biezgcego roku. Za zmiang oczekiwan rynkowych stojg zasadniczo 2 czynniki. Pierwszy jest zwigzany z rynkiem
pracy, ktory ,uporczywie” znajduje sie w swietnej kondycji, a amerykanska gospodarka dodata w styczniu 517 tys.
miejsc pracy w sektorze pozarolniczym przy stopie bezrobocia réwnej 3,6%. Na amerykanskim rynku pracy utrzymuje
sie od diuzszego czasu ponad 10 min wakatéw, co jest powazng przeszkodg dla wzrostu stopy bezrobocia i, przede
wszystkim, ograniczenia presji ptacowej, ktéra w warunkach podwyzszonej inflacji jest naturalnym ,efektem drugiej
rundy”. Natomiast najnowszy odczyt dynamiki inflacji w USA okazat sie wyzszy od oczekiwan rynkowych, co nas nie
zaskoczyto, gdyz podkreslamy, iz gwattowny spadek dynamiki inflacji bez recesji nie jest mozliwy. Wydaje sie, ze
rynkowe oczekiwania zaczety to uwzgledniac, gdyz obecny konsensus Bloomberga dla dynamiki CPl w USA w 2023
r. zaktada 4%, a jeszcze niedawno znajdowat sie on blizej 3,5%. Dodatkowo, wzrosta prognozowana dynamika
wzrostu gospodarczego (do 0,8% z 0,3% na koniec grudnia), co moze wskazywac, iz rynek jest pogodzony ze
scenariuszem miekkiego lagdowania oraz wyzszych stop procentowych przez dtuzszy okres czasu. Rynki akcji w
naszej ocenie od kilku miesiecy z nawigzkg odzwierciedlaty ten scenariusz w silnie skompresowanych wskaznikach
wyceny. To powinno stopniowo otwiera¢ droge do selektywnej hossy, czyli opartej na wyselekcjonowanej grupie
spétek o najsilniejszych wynikach oraz trendach fundamentalnych. W lutym globalny sektor ochrony zdrowia

zachowat sie nieco gorzej od szerokiego rynku (MSCI World Health Care -4,19%).

INDEKSY (28.02.2023) ™M t YTD 3M 6M 12M 24M 36M
STOXX 600 Europe 1,74%  8,52%  4,79% M,08% 1,77% 13,86% 22,75%
DAX 1,57% 10,35%  6,72% 19,71%  6,25%  N45% 29,22%
Nikkei 225 043%  518% -1,87% -230% 3,46% -525% 29,81%
NASDAQIO00 -0,49% 1008% 0,10% -1,87% -1542% -6,72% 42,31%
WIG -1,80%  4,73%  7,36% 1995% -1,57%  564% 22,13%
Russell 2000 -181%  7,71%  0,55% 287% -7,38% -13,81% 28,48%
S&P 500 -2,61%  3,40% -2,70% 038% -923% 4]17% 34,39%
Dow Jones Industrial Average -4,19%  -1,48% -559% 3,64% -3,65% 557% 28,52%
MSCI Emerging Markets -6,54% 0,80% -085% -303% -17,70% -28,02% -4,13%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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Za wynikiem funduszu w lutym stojg przede wszystkim spétki biotechnologiczne o matej kapitalizaciji, ktérych walory
zanotowaly stabszy okres wskutek wyzej opisanych duzych sit i przesunie¢ na globalnych rynkach finansowych.
Amerykanski sektor biotechnologiczny obrazowany SPDR S&P Biotech ETF odnotowat spadek o niemal 7% w lutym,
co dosc¢ dobrze pokazuje skale przeceny w sektorze, ktéry w portfelu funduszu jest reprezentowany w niemal 30%.
Liderami wzrostow w spektrum portfela funduszu byly wyselekcjonowane spétki z obszaru cyberbezpieczenstwa,
przetwarzania w chmurze oraz pétprzewodnikéw. Mowigc bardziej generalnie, do wyniku portfela w lutym dodatnio
kontrybuowaty przede wszystkim spotki z obszaru innowac;ji, gdzie wyceny po minionym roku byty bardzo niskie, a
zaraportowane wyniki nie potwierdzity (przesadzonych) obaw o spowolnienie bizneséw. Wzrosty wycen w segmencie
wzrostowo-innowacyjnym, obserwowane od poczatku roku, traktujemy na razie jako poczatek normalizacji wycen
tych spétek w relacji do ich fundamentéw. Na trwatg ekspansje mnoznikéw na razie nie pozwala widmo rosngcych
stop procentowych, aczkolwiek na pewno przejawem uzdrawiania sie sytuacji jest docenienie przez rynek solidnych

wynikéw za IV kw.

Za nami praktycznie juz zakonczony sezon wynikow za IV kw. oraz caty 2022 r. Mediana zaskoczen na przychodach
w spotkach portfelowych za IV kw. wyniosta ok. 1,50%, natomiast na zyskach netto ponad 14%. Najwieksze
pozytywne zaskoczenia odnotowaliSmy w spotkach biotechnologicznych, zwtaszcza tych o mniejszej kapitalizacji,
lecz podchodzimy do tego z duzg rezerwg, gdyz wyniki w takich podmiotach majg zazwyczaj bardzo niskg baze, a
optyka inwestoréw i tak jest skupione stricte na postepach w badaniach klinicznych poszczegélnych kandydatéw na
leki. To co mozna niewatpliwie wyrdzni¢ jako pozytyw jest solidna dyscyplina kosztowa w spétkach i racjonalizacja
wydatkéw. W producentach osprzetu medycznego kolejny solidny kwartat, lepszy od oczekiwan rynkowych i nie
potwierdzajgcy obaw inwestorow, lecz mamy swiadomos$¢, iz w tym segmencie tradycyjne czynniki ryzyka sg
niezmiennie obecne i rynek zapewne bedzie potrzebowat kolejnych 2-3 solidnych kwartatébw w spétkach, aby
spojrze¢ bardziej optymistycznie na ten segment i forsowaé wyceny w okolice historycznych poziomow. Aczkolwiek,
warto anegdotycznie wspomnie¢, iz jeden z naszych faworytéw w tym obszarze zanotowat historyczny szczyt
notowan w lutym po bardzo dobrych wynikach. W spotkach transformacji cyfrowej sektora ochrony zdrowia takze
kolejny dobry kwartat, a wszystkie spofki portfelowe z tego obszaru pobity konsensus na poziomie przychodéw
(mediana +1,9%). Jednakze, wigkszo$¢ spotek zakomunikowata dos¢ konserwatywne prognozy na | kw. 2023 r. oraz
na caty rok fiskalny, co zacigzytlo sentymentowi rynkowemu, mimo dobrych raportéw za IV kw. To jest element
szerszego trendu, gdyz znakomita wiekszos$¢ spoétek, z roznych sektoréw, komunikowata konserwatywne prognozy
na 2023 r. Nie jest to zaskakujace, gdyz otoczenie biznesowe jest najbardziej niepewne od wielu lat i méwigc wprost,

mato komu optaca sie by¢ optymista.

Podsumowujgc, przez luty fundusz przeszedt w dosy¢ wywazony sposéb i posiadat na koniec miesigca
zaangazowanie w rynek akcji na niemal 98% poziomie. Sektor biotechnologiczny stanowit prawie 29% udziat w
portfelu funduszu, a najwiekszg ekspozycjg sektorowg sg spétki z obszaru transformacji cyfrowej sektora ochrony
zdrowia z niemal 50% udziatem. Na koniec lutego w portfelu funduszu znajdowaty sie walory 44 spotek ze Srednim

udziatem na poziomie ok. 2,3%, co zapewnia odpowiedni poziom dywersyfikacji portfela.




STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI

Stany Zjednoczone 95,40%
Szwajcaria 1,78%
Francja 1,52%
Dania 1,30%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja cyfrowa 49,26%
Biotechnologia 28,55%
Osprzet medyczny 11,74%
Technologie medyczne 10,45%

Zrédfo: Opracowanie wtasne.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzagdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoitpracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzgdzane przez 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, wys$wietlanie, 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 zrédet wtasnych Towarzystwa lub zrédet 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 podlegac 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 odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci. Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglgdy
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty 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 certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatéw
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, Zze niniejszy materiat ma charakter
informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sg w prospekcie/statucie funduszu i warunkach emisji
dostepnych w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw oraz w siedzibie Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatéw uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow, w szczegodlnosci podatkow. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibgq w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego 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 wrzes$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




