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lpopema Materiat reklamowy

Wycena certyfikatu funduszu na koniec grudnia wyniosta 49,93 zt, co oznacza spadek wartosci certyfikatu
inwestycyjnego w minionym miesigcu o 7,07%. W poprzednim kwartale wycena certyfikatu odnotowata
spadek wartosci o 6,34%, a w ciggu ostatnich 12 miesiecy spadek o 1,25%.

30.12.2021 1M 3M 6M 1rok 2 lata
Zm.% WANCI -7,07% -6,34% -4,71% -1,25% -20,47%

Koniec roku przynidst na rynkach znaczny skok zmiennosci, czego nie oddajg stopy zwrotu z gtéwnych indeksow akgcji,
znacznie wiecej dzialo sie ,pod powierzchnig”. Indeks MSCI World zwyzkowat o 4,19%, a wzrosty zanotowaty wszystkie
subsektory tego indeksu, na czele z sektorami typowo defensywnymi tj. nieruchomosci, dobr podstawowych oraz spotek
uzyteczno$ci publicznej. Na rynku akcji bardzo intensywnie rozgrywany byt scenariusz przyspieszenia podwyzek stop w USA i
taperingu, co przetozyto sie na gwattowng kompresje wycen spoétek handlowanych na relatywnie wysokich mnoznikach wyceny.
Do tego grona zaliczajg sie zwtaszcza spoétki z obszaru IT dla przedsiebiorstw, chmur obliczeniowych czy tez pétprzewodnikéw.
Ten proces wspieraty rekordowe odczyty inflacji w gospodarce Swiatowej, co tradycyjnie sktania inwestoréw do realokacji w
spotki nisko wyceniane. Tym samym, grudzien byt miesigcem, gdy szeroko rozumiany sektor spétek innowacyjnych znalazt sie
w gtebokiej defensywie, co jest zjawiskiem powtarzajgcym sie na rynku, w nieregularnych odstepach, jednak zawsze finalnie

wyceny spotek determinowane sg przez raportowane wyniki.

Na polskim rynku wyzZej opisane perturbacje bylty odczuwalne w niewielkim stopniu, gdyz sektor innowacyjny na
naszym rynku jest stabo reprezentowany. Indeks WIG zwyzkowat o 2,18% konczac rok z najlepszym od 2017 r. wynikiem
+21,52%, a za grudniowy wzrost odpowiadaty gtéwnie najwieksze spotki (WIG20 +3,31%), podczas gdy mniejsze wykazaty
relatywna stabos¢ (mWIG40 -0,7%, sWIG80 -0,63%).

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD, 31.12.2021) YTD iMm 3mM 6M 12M 36M

MSCI World Energy 35,09% 3,68% 3,64% 3,94% 35,09% -4,57%
MSCI World Information Technology 29,08% 2,56% 13,10% 14,55% 29,08% 168,85%
MSCI World Real Estate 25,90% 7,53% 10,22% 9,11% 25,90% 39,48%
MSCI World Financials 25,10% 4,17% 3,28% 4,90% 25,10% 44,99%
MSCI World 20,14% 4,19% 7,49% 7,11% 20,14% 71,54%
MSCI World Health Care 18,30% 7,29% 7,69% 8,48% 18,30% 60,76%
MSCI World Consumer Discretionary 17,12% 0,46% 8,28% 6,64% 17,12% 97,75%
MSCI World Industrials 15,14% 5,37% 5,65% 3,43% 15,14% 59,32%
MSCI World Communication Services 13,44% 1,89% -1,89% -2,26% 13,44% 73,05%
MSCI World Materials 12,94% 7,10% 9,83% 2,98% 12,94% 58,19%
MSCI World Consumer Staples 10,81% 8,24% 9,07% 6,50% 10,81% 40,37%
MSCI World Utilities 7,09% 8,05% 10,72% 8,88% 7,09% 30,40%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Grudzien zasadniczo miat obraz taki jak caty poprzedni rok tj. obfitowat w liczne zwroty akcji, wysokg zmiennos$¢ oraz
najcieckawsze rzeczy dziaty sie na nizszych poziomach niz same indeksy. Inwestorzy globalni pozycjonowali sie pod
normalizacje polityki monetarnej w USA oraz globalne otwarcie po pandemicznych lockdownach, co premiuje koszyk spétek
value. W naszej ocenie jest to element szerszego procesu, mianowicie duzej niepewnosci na rynkach w odniesieniu do
trajektorii wzrostu gospodarczego w gtéwnych gospodarkach swiatowych. Obnizanie prognoz dynamiki PKB w 2022 r.

obserwowali$my w zasadzie od kilku miesiecy, podczas gdy w tle caly czas jest rozpedzona inflacja. Zakladamy, ze w nowym
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roku dynamiki inflacji bedg ulegaé stopniowej kompres;ji, choéby z uwagi na wysokg baze z 2021 r., ale nastgpi to dopiero w
drugiej potowie roku, a do tego czasu mozemy obserwowaé negatywny wplyw wzrostu cen na aktywnos$¢ ekonomiczng, co z
kolei moze dziata¢ hamujgco na jastrzebie zamierzenia Fed. Tym samym, rzeczywisto$¢ w 2022 r. ponownie niejednokrotnie
nas zaskoczy, scenariuszy w grze jest kilka, podczas gdy inwestorzy w gwattownym tempie zdyskontowali w zasadzie tylko
jeden mozliwy. To nigdy nie jest dobra sytuacja, kiedy inwestorzy na rynkach akcji pchajg sie w jedne drzwi, wiec zaktadamy, ze
rynek akcji ponownie bedzie obfitowat w podwyzszong zmiennos$¢. Niemniej, w naszej ocenie stopy zwrotu z gtdwnych
indekséw nie beda tak dobre jak w 2021 r. i dla amerykanskich agregatow zakladamy wzrosty na poziomie prognoz dla
wzrostow EPS, czyli 7-8% r/r. Duzo wiecej okazji kryje sie na poziomie selekcyjnym, gdzie ostatnia fala wyprzedazy spotek

wzrostowych przyniosta nowe nieefektywnosci w wycenach oraz pogtebita juz istniejace.

Na negatywny wynik funduszu w grudniu wplynety zwitaszcza akcje spétek z obszaru transformacji cyfrowej, gdzie
doszto do silnej kompresji mnoznikéw wyceny, mimo $swiezo zaraportowanych bardzo solidnych wynikéw. W krétkim terminie
czynniki fundamentalne czesto schodza na dalszy plan i inwestorzy tracg dlugoterminowe spojrzenie, co pozwala na
wykreowanie sie¢ ciekawych okazji inwestycyjnych. Przyktadowo, amerykanski segment spoétek oprogramowania SaaS na
wskazniku EV/Revenues 23 znalazt sie ponizej dotka korekty z maja minionego roku. Zerkajac na poszczegdlne spétki, mozna
doszukac sie jeszcze wiekszych nieefektywnosci. Przykladowo, jesli wezmiemy analogiczny wskaznik dla subsegmentu spotek
SaaS najwyzej wycenianych to z poczgtkiem roku spadt on do ok. 10x przy dtugoterminowej Sredniej 15x. Globalna
transformacja cyfrowa jest w fazie przyspieszenia i dziatania Fed tego nie zmienig. Zgodnie z prognozami samych zarzadéw,
amerykanskie spotki powinny zwiekszy¢ wydatki na IT o ok. 6% r/r, co bytoby najwigkszg dynamikg od 2008 r. Oczywiscie, juz
wyniki za Il kw. 2021 r. pokazaty, ze nie wszystkie spotki IT sg w stanie wykorzysta¢ korzystne otoczenie rynkowe, dlatego tez
nasza uwaga skupia sie na starannej selekcji liderow branzowych i wynikowych, a spadki z pobudek ogdélnorynkowych
traktujemy jako okazje inwestycyjng. Przy obecnych wycenach nie mozemy tez wyklucza¢ zwiekszenia aktywnosci na polu

przeje¢, gdyz patrzac rok wstecz czesé spotek mozna obecnie kupi¢ 30-50% taniej.

Z pozytywow nalezy wskazaé, ze relatywng odpornos¢ w grudniu wykazat sektor poétprzewodnikéw, silnie
reprezentowany w portfelu funduszu. Wielokrotnie podkreslali$my, ze transformacja cyfrowa, czy to globalna czy tez w danym
sektorze, nie moze odby¢ sie bez istotnego udziatu producentéw chipow. Bardzo dobre wyniki raportowane za Il kw. 2021 r.
wyniosty wyceny wiekszosci reprezentantdow sektora na wysokie poziomy, jednak z uwagi na duze problemy podazowe,
prognozy wynikow takze sg wysokie i, na ten moment, uzasadniajg relatywnie wysokie wskazniki wyceny. W grudniu wyjatkowg
site pokazat takze sektor gamingu i rozrywki cyfrowej, ktéry razit staboscig przez caly rok i dostarczat inwestorom wielu
rozczarowujgcych momentéw i wiadomosci. W naszej ocenie zmienita sie optyka patrzenia na ten sektor przez inwestorow.
Wpadki przy premierach duzych tytutéw, staby kalendarz premier oraz dyskusyjna kultura korporacyjna w niektorych (duzych)
spotkach odstraszyty wielu inwestoréw i branza stracita swoéj gidwny atut, czyli pozytywng opcjonalnosc¢, ktéra skutkowata
znacznym skokiem wynikéw po premierach i dlugim ogonem sprzedazowym. Obecnie gaming jest postrzegany jako sektor
lezgcy blisko koszyka spétek value i dlatego tez zyskiwat wespét z nim w grudniu. Negatywnie natomiast wyrdznity sie
amerykanskie spotki z obszaru odnawialnych zrédet energii oraz clean tech, ktére oprocz ogodlnej presji na spotki wzrostowe
padty ofiarg informacji o zmniejszeniu dotacji dla fotowoltaiki w Kalifornii, ktéra w USA jest najwazniejszym stanem i odbiorcg
paneli PV. Niemniej, na koniec grudnia ten segment stanowi stosunkowo niewielki udziat w portfelu funduszu, gdyz dopiero od
IV kw. jest budowana ekspozycja funduszu na ten sektor. Oprécz spoétek IT oraz technologiczno-medycznych spétki z obszaru
czystej energii i czystych technologii postrzegamy jako jedne z najbardziej atrakcyjnych w koszyku spdtek wzrostowych, gdyz

dajg ekspozycje na diugoterminowy, roztozony na lata trend rotacji od ,brudnych” metod wytwarzania energii.

Przypominamy réwniez, iz w dniu 19 stycznia br. zmianie ulegnie hazwa funduszu, na Ipopema Ekologii i Innowacji FIZ
oraz wejda w zycie zmiany Statutu ogloszone w pazdzierniku 2021 r. Podsumowujgc, na koniec grudnia alokacja funduszu na
rynek akcji wynosita ok. 97% aktywow netto, przy czym niespetna 70% stanowity akcje zagraniczne, a reszte akcje spotek
polskich. Fundusz utrzymuje wysokie zaangazowanie w rynek akcji i kreatorem wynikéw nie jest zarzgdzanie alokacjg. Na ten
moment mix spotek portfelowych wydaje sie optymalny, lecz nie wykluczamy pewnych korekt z uwagi na zblizajagcy sie sezon
wynikow rocznych i za IV kw. oraz pojawienia sie wielu okazji inwestycyjnych w ostatnich kilku tygodniach.




Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (31/12/2021)

Konsumpcja

Zrédio: Opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do
uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do
podmiotéw wspotpracujgcych z Towarzystwem w zakresie oferowania certyfikatéw 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 0séb trzecich, w tym
publiczne wystawienie, wyswietlenie, 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 wiasnych Towarzystwa lub zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnigje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. Towarzystwo nie moze
zagwarantowac poprawno$ci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody
powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przeszto$ci Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczace 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 certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do zfozenia 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
instrumentow finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sq formag
S$wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu,
publicznie dostepnym na stronie www.ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla
inwestorow oraz w siedzibie Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i
zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu opfat oraz zaptaconych
podatkow, w szczegdlnosci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac¢ niezalezng porade przed podjeciem decyzji o dokonaniu
inwestyciji.

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 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




