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Globalny Rynek Akcji

Marzec na rynkach akcji byt miesigcem interesujgcych zdarzenh, dywergencji i przesileh. Patrzgc przez pryzmat
szerokich indekséw wsréd inwestorow panowaty dobre nastroje, a indeksy S&P 500 i DAX osiggnety swoje maksima.
O ile na szerokich rynkach akcji odnotowalismy umiarkowane wzrosty (szeroki benchmark globalnych rynkéw akciji
MSCI ACWI wzrést o 2,46%), sporo jak zwykle dziato sie pod powierzchnig. W ujeciu sektorowym kolejny miesigc z
rzedu lepiej zachowywaly sie sektory cykliczne, takie jak sektor przemystowy (+5,52%), finansowy (+3,95%), czy
surowcowy (+2,65%). Kolejny miesigc wystramiania krzywych dochodowosci wspierat spétki z sektora finansowego,
gtéwnie banki, a indeksy PMI blisko maksymalnych odczytéw pozytywnie nastawiaty do sektora przemystowego.
Dobrze tez zachowywaty sie 2 sektory niecykliczne, ktére w lutym odnotowaty korekte notowan po szoku zwigzanym
ze wzrostem rentownosci — indeks spotek z sektora débr podstawowych wzrést 0 5,81% a spotki nieruchomosciowe
— 0 +3,84%. Na tym tle relatywnie stabo zachowywali sie ubiegtoroczni liderzy hossy, spotki technologiczne urosty o
zaledwie 0,30%, a spdtki z sektora ochrony zdrowia — 0 +1,98%.

MSCI ACWI Index 673,29 459,71 692,85 2,46 4,18 52,21 4,18
MSCI ACWI Information Technology Index 46159 281,62 492,36 0,30 1,570 70,19 1,57
MSCI ACWI Consumer Discretionary Index 387,24 22921 411,00 1,33 2,13 76,58 2,13
MSCI ACWI Health Care Index 318,30 257,79 333,54 1,98 0,01 28,50 0,01
MSCI| ACWI Communication Services Sector Index 107,20 70,97 112,69 0,18 6,40 55,66 6,40
MSCI ACWI Materials Sector Index 346,70 211,06 356,65 2,62 542 7219 5,42
MSCI ACWI Industrials Index 310,22 193,38 316,44 5,52 711 60,04 7.11
MSCI ACWI Consumer Staples Index 264,66 221,33 270,17 581000522 21,9500 522
MSCI ACWI Utilities Sector Index 151,87 123,89 15525 7,09 0,03 19,60 0,03
MSCI ACWI Financials Index 137,30 85,76 141,26 395 10,87 5332 10,87
MSCI ACWI Index Real Estate 206,53 162,62 210,77 3,84 550 26,71 5,50
MSCI ACWI Energy Sector Index 168,73 106,67 181,71 1,93 16,70 4400 16,70

Zrédto: Bloombera, obliczenia wiasne.

Jeszcze wieksze dywergencje widaé, jesli z analizg zejdziemy o 1 poziom nizej — do poszczegdlnych branz w wyzej
wymienionych sektorow. W ponizszej tabeli wida¢ komponenty sktadajgce sie na sektor technologiczny i medyczny.
O ile na poziomie catego sektora spdétki medyczne i technologiczne w USA daty zarobi¢ odpowiednio +3,67% i
1,62%?, o tyle na poziomi sktadowych wyniki byty bardzo réznie*. W przypadku spétek medycznych najlepiej radzita
sobie branza dostawcéw ustug medycznych (gtownie operatorzy szpitali, klinik, osrodki rehabilitacji; wzrost o +7,27).
Niewielki wzrost (0 0,30%) odnotowali dostawcy urzgdzen medycznych. Na minusie miesigc skonczyly z kolei spétki
farmaceutyczne (-0,79%) oraz biotechnologiczne (-4,60%).

Health Care Sector Fund 116,7 2,91
Nasdaq Biotechnology 150,6
US Pharmaceuticals 1777
U.S. Medical Devices 3304
U.S. Healthcare Providers 251,8
Technology Sector Fund 132,8 83,6
Expanded Tech-Software 3414 215,8
PHLX Semiconductor 424.0 214,6
Internet Index Fund 2181 130,0

Zrédto: Bloombera, obliczenia wiasne.

1 ETF w tabeli nr 2 sg ETF-ami wytgcznie na rynek amerykanski, stagd ich stopy zwrotu troche réznig sie od
indeksow MSCI ACWI, ktore obejmujg swoim spektrum caty $wiat, fgcznie z rynkami wschodzgcymi.
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W przypadku amerykanskiego sektora technologicznego (+1,62% w marcu), zarobi¢ daty tylko spotki z obszaru
pétprzewodnikéw (+1,70%), sektor ten zostat w ostatnich miesigcach dostownie zalany zamowieniami z wielu dopiero
odradzajgcych sie po pandemii branz. Przykladem moze tu by¢ przemyst samochodowy, ktérego przedstawiciele w
zesztym roku anulowali zaméwienia na potprzewodniki w obawie 0 spadek popytu na swoje produkty, a w tym roku
zastali swoje magazyny puste w warunkach odradzajgcego sie popytu. W warunkach wydtuzonych okreséw dostaw
i faktu, ze znalezli sie na koncu kolejki u dostawcéw pétprzewodnikéw spowodowat, ze wielu z nich musiato
wstrzymac produkcje w swoich fabrykach. Na tym jednym obszarze kohczg sie pozytywy w sektorze technologii,
przynajmniej jesli chodzi o marzec. Indeks spotek internetowych spadt o 2,66%, a indeks spétek z branzy
oprogramowania spadt az o 3,72%. Spotki z tych branz majg cenione przez inwestoréw charakterystyki — majg wysoki
wzrost przychodow i zyskéw operacyjnych, wysokie i stabilne marze, sg nisko zadtuzone, ale tez mniej wrazliwe na
zmiany w globalnych wzro$cie gospodarczym — jednakze padty ofiarg rotacji sektorowej w marcu.

Stabsze zachowanie sie spotek sekularnie wzrostowych (miedzy innymi czes$é sektora medycznego, sektora
technologicznego, spétki z branzy odnawialnych zrédet energii), wiele oséb przypisuje dynamicznemu wzrostowi
rentownosci obligacji skarbowych. My rowniez podpisujemy sie pod tg tezg, jednakze sgdzimy, ze wzrost rentownosci
obligacji swojg najbardziej dynamiczng faze ma juz za sobg, a rentownosciom nie uda sie wybi¢ z 30-letniego trendu
spadkowego, poniewaz zbyt wiele czynnikdw przemawia za takim scenariuszem. Dlugoterminowo sg to negatywne
dla wzrostu zmiany demograficzne, ktére bedg kontynuowane wedtug wszelkich prognoz WHO i ONZ (sukcesywny
spadek tempa wzrostu populacji w ujeciu % z kazdg kolejng dekadg). Ponadto, po pandemiiz w krétkim i srednim
terminie, powstata wyrwa w amerykanskim rynku pracy na ok. 9 min oséb. Z kazdym mijajgcym miesigcem, zasilajg
oni szeregi oséb diugoterminowo bezrobotnych i co raz ciezej bedzie ich aktywizowac. Dlatego uwazamy, ze po
szczycie w 2Q 2021 tempo PKB bedzie sukcesywnie sie wyptaszczac, powodujgc rotacje do sektora ochrony zdrowia
i technologii.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytacznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotow wspoéipracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzadzane 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, wy$wietlenie, 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 Zrodet 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 odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przeszto$ci Dokument moze zawierac sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przyszto$ci 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 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 instrumentéw finansowych Ilub 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 szczegdbtowy 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
Dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkow. 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 opfat oraz zaptaconych podatkéw, 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
przedsiebiorcéw 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 dystrybutorow oraz Uczestnikow FIZ.




