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Materiat reklamowy

W grudniu fundusz wypracowal stope zwrotu réwng -4,12%, co oznacza wzrost wyceny na certyfikat
inwestycyjny od poczatku roku +4,13%, natomiast wynik za ostatnie 12 i 24 miesigce wynosi odpowiednio
+40,70% oraz +67,97%. Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec grudnia wyniosta 170,32 zi.

30.12.2021 1M 3M 6M 1 rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI -4,12% +0,18% +0,50% +4,13% +40,70% +67,97%

Koniec roku przyniést na rynkach znaczny skok zmiennosci, czego nie odzwierciedlajg stopy zwrotu gtéwnych indekséw
akcji, znacznie wiecej dziato sie ,pod powierzchnig®. Indeks MSCI World zwyzkowat o 4,19%, a na rynkach akcji bardzo
intensywnie rozgrywany byt scenariusz przyspieszenia podwyzek stop w USA i taperingu, co przetozyto sie na gwattowng
kompresje wycen spétek handlowanych na relatywnie wysokich mnoznikach wyceny. Do tego grona zaliczajg si¢ zwtaszcza spotki
z obszaru IT dla przedsiebiorstw, chmur obliczeniowych czy tez potprzewodnikéw, czyli z obszaréw pozostajgcych w centrum
naszego zainteresowania. Ten proces wspieraly rekordowe odczyty inflacji w gospodarce swiatowej, co tradycyjnie sktonito czes¢
inwestorow do realokacji w strone spétek nisko wycenianych i czego efektem byty spadki kurséw szerokiego uniwersum spotek
wzrostowych. Tym samym, grudzien byt miesigcem, gdy szeroko rozumiany sektor spétek innowacyjnych znalazt sie w
defensywie, sytuacja taka wystepuje na rynku, w nieregularnych odstepach, jednakze finalnie wyceny spétek determinowane sg

przez wypracowane oraz raportowane wyniki finansowe.

W sektorze ochrony zdrowia prym wiodty spotki z obszaru osprzetu medycznego, ktore jak sygnalizowaliSmy w
komentarzu za listopad, zostaty niestusznie poszkodowane wyprzedazg w drugiej potowie listopada i panikg zwigzang z
wykryciem wariantu Omikron. Pandemia koronawirusa w tym obszarze bedzie generowa¢ krotkoterminowg niepewnosé co do
wolumendw i wynikéw za IV ub. r. oraz | kw. br., lecz z biegiem czasu rynek powinien sie do tego przyzwyczai¢, a zmiennos¢
notowan obnizy¢. Oczekujemy, ze pandemia w przysztym roku bedzie globalnym zjawiskiem o charakterze endemicznym
(,pandemic is endemic”). Oprocz w/w waloréw, lepiej zachowywaty sie takze spotki life sciences, operatorzy placowek
medycznych i Swiadczeniodawcy oraz duze spotki farmaceutyczne. Te ostatnie zyskiwaty gltéwnie poprzez obecnos$¢ w globalnym
koszyku value. Stabg koncéwke roku zanotowaly takze spotki biotechnologiczne, indeks NASDAQ Biotechnology spadt o 1,31%
(4 spadek miesieczny z rzedu) i zakonczyt caty rok z wynikiem -4,42%, co z kolei byt drugim rokiem z rzedu ,pod kresk3”.

Sektorowi biotechnologicznemu nie pomogta duza ilo$¢ ofert publicznych, ktére ,wyssaty” cze$¢ srodkéw z rynku.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD, 31.12.2021) YTD iMm M 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%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.
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Na wynik funduszu w grudniu wptynety zwlaszcza akcje spotek z obszaru transformacji cyfrowej, gdzie doszto do silnej
kompresji mnoznikédw wyceny, mimo $wiezo zaraportowanych bardzo solidnych wynikdw. W krotkim terminie, czynniki
fundamentalne czesto schodzg na dalszy plan i inwestorzy tracg diugoterminowe spojrzenie, co pozwala na wykreowanie sie
ciekawych okazji inwestycyjnych. Przyktadowo, amerykanski segment spotek oprogramowania SaaS na wskazniku EV/Revenues
23 znalazt sie ponizej dotka korekty z maja minionego roku. Zerkajgc na poszczegdlne spdtki, mozna doszukaé sie jeszcze
wiekszych nieefektywnosci. Przyktadowo, jesli wezmiemy analogiczny wskaznik dla subsegmentu spotek SaaS najwyzej
wycenianych to z poczatkiem roku spadt on do ok. 10x przy diugoterminowej Sredniej 15x. Globalna transformacja cyfrowa jest w
fazie przyspieszenia i dziatania Fed tego nie zmienig. Zgodnie z prognozami samych zarzadéw, amerykanskie spétki powinny
zwigkszy¢ wydatki na IT w tym roku o ok. 6% r/r, co bytoby najwigkszg dynamikg od 2008 r. Oczywiscie, juz wyniki za Ill kw. 2021
r. pokazaty, ze nie wszystkie spotki IT sg w stanie wykorzysta¢ otoczenie rynkowe, dlatego tez nasza uwaga skupia sie na
starannej selekc;ji lideréw branzowych i wynikowych, a spadki z pobudek ogdlnorynkowych traktujemy jako okazje inwestycyjnag.
Przy obecnych wycenach spodziewamy sie zwiekszenia aktywnosci na polu przeje¢, gdyz w poréwnaniu do wycen o rok wstecz,

akcje mozna obecnie kupi¢ o wiele taniej.

Spodziewamy sie, ze w 2022 r. pandemia nadal bedzie zrodtem podwyzszonej zmiennosci oraz niepewnosci wynikéw
spotek z sektora medycznego. Na koniec roku ok. 43% populacji $wiatowej byto zaszczepione, co trudno uzna¢ za wynik powyzej
oczekiwan, lecz zaktadamy, ze podejmowane starania i dziatania (proszczepienne oraz restrykcyjne) przez wtadze réznych krajow
bedg skutkowa¢ wiekszym odsetkiem zaszczepionych i ryzyka pandemiczne w trakcie roku bedg traci¢ na znaczeniu. Jednakze,
w sektorze ochrony zdrowia pandemia w przeciwstawny sposob oddziatuje na czes¢ spotek, dlatego kluczowe jest przyjecie
pewnych zatozen i scenariusza dalszego przebiegu pandemii. Przyktadowo, dopuszczenie do obrotu lekéw na CV-19 autorstwa
Mercka i Pfizera jest korzystne dla producentdw osprzetu medycznego czy tez Swiadczeniodawcow, ale jest potencjalnie
niekorzystne dla producentéw szczepionek. Dlatego tak wazne jest odpowiednie pozycjonowanie portfela na stricte
dtugoterminowe trendy w sektorze medycznym, anizeli eksponowanie portfela na krotkoterminowe wahania sentymentu.
Oczywiscie nie da sie tego w petni unikngé, czego potwierdzeniem sg wyniki funduszu w IV kw., ale naszym gtéwnym zatozeniem

i rdzeniem portfela sg spoétki eksponowane na cyfrowg rewolucje i zmiane jako$ciowa w globalnym sektorze ochrony zdrowia.

Miniony rok dla czesci spotek medyczno-technologicznych wypadt stabo, co nie oznacza, ze dtugoterminowe tezy
inwestycyjne i wektory wzrostu wynikow spotek przestaly obowigzywaé. Za relatywng stabosé odpowiada gtéwnie pogiebiajgcy
sie w trakcie roku negatywny sentyment do koszyka zwyciezcéw pandemii z 2020 r. Budzety wielu spotek medycznych na 2022
r. ktadg wiekszy nacisk na rozwigzania z obszaru telemedycyny, rozwigzan analitycznych w oparciu o Sl oraz digitalizacji
proceséw. Przyktadowo, w USA badania konsumenckie wykazujg, ze 88% respondentéw, ktorzy skorzystali z ustug
telemedycznych chce z nich korzysta¢ w przyszitosci. Duzi Swiadczeniobiorcy majg petng swiadomosé oczekiwan pacjentéw i w
komentarzach zarzady spétek podkreslajg, ze gtdwnym wyzwaniem jest digitalizacja ustug, gdyz jej brak bedzie skutkowat
postepujgca utratg udziatéw rynkowych. Jak mocno technologia moze zmieni¢ oblicze terapii i poprawi¢ komfort pacjenta widzimy
od kilku lat w diabetologii, gdzie dokonata sie i wcigz sie rozwija rewolucja technologiczna. Z drugiej strony, pandemia znaczaco
uwypuklita gtéwny problem systemoéw ochrony zdrowia w krajach rozwinietych, czyli niedobdr kadr medycznych. Nie jest to
problem, ktéry mozna fatwo rozwigzaé, gdyz lekarza dowolnej specjalizacji nie da sie wyksztaici¢ i da¢ mu czas na nabranie
dosdwiadczenia w kilka lat. A w tle mamy duzy problem starzejgcych sie spoteczenstw z powaznymi tego konsekwencjami, czyli
rosngcym odsetkiem chorob cywilizacyjnych. W Stanach Zjednoczonych ok. 21% populacji zyje z co najmniej 2 przewlektymi
chorobami lub dolegliwosciami. To generuje ogromne koszty systemowe, ktérym trudno bedzie sprosta¢. W sukurs przychodzg
wiasnie rozwigzania technologiczne dedykowane dla sektora ochrony zdrowia. Przyktadowo, szeroko rozumiana telemedycyna i
systemy EHR potrafig uwolni¢ do 40% czasu pracy lekarzy, a to pozwala bardziej skupi¢ sie na pacjencie. Dlatego tez w 2022 r.
Globalny Fundusz Medyczny bedzie w dalszym ciggu eksponowany na spotki, ktére biorg udziat transformaciji cyfrowej ochrony
zdrowia oraz budujg model consumer-centric, czyli ekosystem, w ktérego centrum jest pacjent i jego indywidualne cechy i historia.

W 2022 r. spodziewamy sig, iz inwestorzy bedg bardziej skupia¢ sie na dtugoterminowych czynnikach, gdyz
wiele spotek za 2021 r. bedzie posiada¢ wysokie bazy wynikowe, co skompresuje dynamiki wynikéw i nie bedzie zachecac

inwestorow do tak masowego przewazania spotek ,starej ekonomii” jak to miato miejsce w minionym roku. Ponadto, zakladamy




uwypuklenie czynnika selekcyjnego w sektorze ochrony zdrowia, co oznacza iz inwestorzy bedg bardziej ostrozni w dobieraniu
spotek pod konkretne tezy dtugoterminowe. Nie da sie ukry¢, iz wyniki niektérych spotek za 11l kw. 2021 r. wskazuja, iz nie kazdy
podmiot potrafi wykorzysta¢ szanse, natomiast w innych bedziemy obserwowac¢ efekty zesztorocznych wydatkdéw inwestycyjnych

lub tez dokonanych przejec.

Podsumowujgc, na koniec grudnia ekspozycja funduszu na rynek akcji wynosita ok. 94% i poza kilkoma pozycjami
fundusz zaangazowany jest w walory zagraniczne, gtéwnie na rynku amerykanskim. W naszej ocenie poziom dywersyfikacji jest

odpowiedni, gdyz zaden z gtéwnych segmentéw portfela nie jest dominujgcy.

Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (31/12/2021)
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Zrédfo: Opracowanie wtasne.

NOTA PRAWNA




Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytacznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzagdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoipracujgcych 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 oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia 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 podlega¢ 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 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 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 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 szczegotowy 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 gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig 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 certyfikatow uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat 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
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 wrzes$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




