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Komentarz miesieczny maj 2022 r.
Materiat reklamowy

W maju stopa zwrotu na certyfikat funduszu wyniosta -15,14%, co oznacza spadek wyceny na certyfikat
inwestycyjny od poczgtku roku o 46,92%, natomiast wynik za ostatnie 24 i 36 miesiecy wynosi odpowiednio
-34,66% oraz -12,08%. Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec maja wyniosta 90,40 zt.

31.05.2022 ™M YTD 6M 1 rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI -15,14% -46,92% -49N% -41,16% -34,66% -12,08%

Miniony miesigc to kontynuacja turbulencji na rynkach, w efekcie czego w potowie miesiaca NASDAQ
wykazywat dwucyfrowq strate w stosunku do kwietniowego zamkniecia. Dzieki wzrostom w ostatnim tygodniu
maja udato sie odrobic¢ wiekszos¢ strat, lecz odbywato sie to w bardzo niesymetryczny i niejednorodny sposob.
W tle obserwowaliémy rekordowe poziomy dolara amerykaniskiego, ktory u progu maja zdawat sie byc
najbardziej pozgdanym miejscem ucieczki inwestoréw na rynkach finansowych. Moment rozpoczecia odbicia
na rynkach akcji wystgpit wraz z kulminacjg sezonu wynikowego spoétek na amerykariskim rynku oraz wspotgrat
z ogtoszeniem bliskiego zakonczenia chiriskiego lockdownu, po okoto dwumiesiecznym okresie. Warto
zauwazyc, ze w pierwszej potowie maja zatrzymata sie przecena na globalnym rynku dtugu i rentownosc
amerykariskich 10-latek spadta w maju o 9 pb, ale to nie oddagje catego obrazu wydarzen w maju, gdyz w
trakcie miesigca owe rentownosci osiagnety poziom 3,20%, co pokazuje, ze w 3 tygodnie rynek oddat prawie
50 pb. Podobna sytuacja miata miejsce na catej dtugosci amerykanskiej krzywej dochodowosci, co teoretycznie
powinno wspiera¢ wyceny spotek wzrostowych, ale wydaje sie, ze inwestorzy na rynkach akcji en masse nie
dyskontowali tej zaleznosci. Pozytywnym symptomem jest z kolei spadek indeksu VIX o ponad 21%, mimo wcigz
stabej kondycji amerykaniskich indekséw, a to moze zwiastowad dtugo wyczekiwany spadek zmiennosci i

stopniowe uspokojenie rekordowo negatywnych nastrojow.

INDEKSY (31.05.2022) tYTD ™M 3M 6M 12M 36M
Nikkei 225 -5,25% 1,61% 284% | -195% -548% 32,42%
STOXX 600 Europe -9.11% -1,56%  -215% | -4,24% @ -0,76% | 20,13%
Dow Jones Industrial Average -9,21% 0,04%  -266% | -433% -4,46% 3294%
DAX -9.42%  206% -050% | -4,71% -6,70% 22,70%
MSCI Emerging Markets -1253%  0l14%  -7,99%  -111% -21,69% 7,98%
S&P 500 -13,30% 0,01% -553% @ -952% = -1,71% 50,15%
Russell 2000 -16,98% 0,00% -899% -1523% -17,85% 27,20%
WIG -172%  -0,56% -6,07% -1531% -13,36% -0,82%
NASDAQIO0 -2254% -1,65%  -N21% -21,65% | -7,63% | 77,56%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne.

Mqj to przede wszystkim okres publikacji raportéw kwartalnych w wiekszoéci spotek z portfela funduszu, gdzie

zwracaliémy gtoéwnie uwage na prognozy na Il kw. oraz catoroczne, zwtaszcza w spoétkach transformacii
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cyfrowej, technologii medycznych oraz osprzetu medycznego. W tych ostatnich punkt uwagi dotyczyt kwestii
kosztow w kolejnych kwartatach i poziomu wydatkowania na sprzet medyczny przez sieci placowek
medycznych. Spoétki te borykajg sie takze w pewnym stopniu z problemami w tancuchach dostaw, co
dodatkowo potegowato niepewnos$¢ w sektorze. W portfelu funduszu wszystkie spdtki z tego obszaru
zaraportowaty lepsze od prognoz przychody i zyski netto na akcje, co jednak nie przeszkodzito indeksowi
S&P Supercomposite Health Care Equipmenet & Supplies Industry znizkowac¢ o ponad 2% w maju. Dodatkowo,
w obszarze technologii dla diabetykdw inwestoréw rozgrzaty informacje o potencjalnym przejeciu spoétki Insulet

(pompy insulinowe) przez Dexcom, lecz spétka szybko zdementowata te rewelacje.

Na wynik funduszu w maju wptynety gtéwnie akcje spodtek z obszaru transformacji cyfrowej i technologii
medycznych, ktore stanowiq przeszto 50% portfela funduszu. W tym obszarze, z kilkkoma wyjatkami, mielismy
w zasadzie kontynuacje kwietniowej wyprzedazy, gdyz czeé¢ walordw znizkowata o 25-30% w maju, co wpisuje
sie w utrzymujacy sie negatywny sentyment do koszyka spodtek wzrostowych. Ta sytuacja nie znajduje
uzasadnienia w wynikach spotek, ktore per saldo wyszty solidne, ale w ostatnich tygodniach rynek nie
premiowat solidnych wynikow. Jedna ze spdtek z tego obszaru, ktéra w tym roku 2-krotnie silnie przebita
oczekiwania oraz 2-krotnie podniosta prognoze wynikow catorocznych w istocie zaliczyta wzrost kursu akcji o
niemal 20%, co wskazuje na oczekiwany przez nas scenariusz stopniowego powrotu do fundamentéw na rynku
akcji. Niemniej, walory owej spotki od poczgtku roku na koniec maja wcigz znajdowaty sie na niemal 30 proc.
minusie, co dobitnie pokazuje z jakg falg wyprzedazy mierzyliSmy sie przez ostatnie 6 miesiecy. Generalnie, w
obliczu oczekiwanego spowolnienia gospodarczego, czy nawet recesji nie spodziewamy sie podnoszenia
prognoz przychoddw przez tego typu spdtki, a to zazwyczaj gtowny driver sentymentu w obu sektorach.
Niemniej, wiekszo$¢ naszych top-pickdow z obu obszaréw generuje dodatnie przeptywy gotéwkowe dla
akcjonariuszy, a czes$¢ takze dodatnie ROIC, co potwierdza relatywnie wysokqg jako$¢ portfela i nie uzasadnia
tak niskich wycen w tym segmencie. Konsekwentnie stawiamy na spotki postrzegane przez nas jako quality
growth, czyli z ponadprzecietnym wzrostem przychoddw i potwierdzong zdolnosciq do generowania gotdwki
i wartoéci dla akcjonariuszy. Do majowych spadkéw przystuzyt sie takze segment biotechnologiczny, ktéry w
tym roku stopniowo roénie na znaczeniu w portfelu funduszu i na koniec maja stanowit ponad 18% portfela.
Wielomiesieczng wyprzedaz w sektorze biotechdow postrzegamy jako okazje nadarzajacg sie raz na kilka lat,
wiec starannie jg wykorzystujemy do doboru do portfela najciekawszych i odpowiednich jako$ciowo walorow.
Unikamy matych spotek opartych o pojedyncze projekty z niewielkg ilodcig gotowki, gdyz przy obecnych
wycenach (nieuniknione) dokapitalizowywanie w aktualnych warunkach rynkowych, bedzie wigza¢ sie ze
znacznym rozwadnianiem akcjonariuszy. Segmentowo, istotny nacisk ktadziemy na wybrane spotki operujgce
technologia CRISPR-CaS9, ktéra postrzegamy jako rewolucyjne narzedzie, ktére wywiera ogromny wptyw na
rozwoj nowoczesnej medycyny. Ponadto, tuz po zakonczeniu miesigca Bristol-Myers Squibb ogtosit przejecie
onkologicznego Turning Point Therapeutics za 4,1 mld USD, co oznacza niemal 120% premii do wyceny rynkowej
i automatycznie poprawito to sentyment do sektora, gdyz rynek przy tak niskim poziomie wycen w sektorze

biotechnologicznym zasadne jest oczekiwanie kolejnych przejec przez spoétki z big pharmy.

Podsumowujac, na koniec maja fundusz byt zaangazowany w rynek akcji w niemal 95% z dominujgcq

ekspozycjg w Stanach Zjednoczonych.




STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI

Stany Zjednoczone 95,57%
Szwajcaria 2,86%
Dania 1,57%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja cyfrowa 58,66%
Biotechnologia 18,21%
Technologie medyczne 16,37%
Osprzet medyczny 5,18%
Farmaceutyka 1,58%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument’) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspdtpracujgcych 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 spos6b Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz osob trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze Zzrodet wiasnych 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 podlega¢ 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 poglady
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 certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych, a nie jest cze$cig 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 dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentdbw 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 czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw oraz w siedzibie
Dystrybutorow.

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




IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
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Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z 13 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




