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Globalny Rynek Akcji

Po spokojnych wakacjach wrzesien zepchnat stopy zwrotu z gtéwnych indekséw rynkéw akcji mocno ,pod kreske”, co traktujemy
jako cykliczng korekte. Stato za tym kilka czynnikdw, przede wszystkim obawy rynku o wptyw globalnych zaktocen w tancuchach
dostaw na wyniki spétek, obawy o kondycje chinskich deweloperdw czy tez wzrost rentownos$ci na rynkach diugu skarbowego, co
takze wywiera negatywny wptyw na sentyment do rynkéw akcji, zwtaszcza segmentu spotek wzrostowych. Indeks MSCI World
Health Care zaliczyt we wrzesniu tgpniecie, gdyz znizkowat o 5,35%, gtéwnie za sprawa spotek farmaceutycznych, ktoérych kursy
w wielu przypadkach znizkowaty o dwucyfrowg wartos¢, a ich waga w indeksach sektora ochrony zdrowia jest znaczna. W ujeciu
relatywnym sektor ochrony zdrowia zachowywat sie gorzej od szerokiego rynku, gdyz indeks MSCI World spadt o0 4,29%. W
przekroju catego kwartatu indeks sektora ochrony zdrowia zwyzkowat o skromne 0,73%. W tym okresie negatywnie wyroznity sie
szczegolnie mniejsze spdtki wzrostowe, w tym te z obszaru medycyny, gdyz indeks Russell 2000 Growth Health Care spadt w
kwartale az 0 12,12%. Tym samym, mieliSmy dos¢ nietypowa sytuacje, gdyz stabo zachowywaty sie zarbwno duze, jak i mate

spotki ochrony zdrowia, a relatywnie lepiej spotki o Sredniej kapitalizaciji.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD, 30.09.2021) YTD im 3mM 6M 12M 36M

MSCI World Financials 21,14% -1,53% 1,58% 7,58% 49,61% 20,39%
MSCI World Information Technology 14,13% -5,76% 1,28% 12,77% 28,64% 95,21%
MSCI World Health Care 9,85% -5,35% 0,73% 9,58% 17,09% 34,87%
MSCI World Energy 30,35% 9,06% 0,29% 8,11% 63,58% -28,40%
MSCI World 11,77% -4,29% -0,35% 6,93% 27,01% 37,66%
MSCI World Communication Services 15,63% -5,83% -0,38% 8,48% 33,32% 63,16%
MSCI World Real Estate 14,23% -5,90% -1,00% 8,30% 23,35% 19,90%
MSCI World Consumer Discretionary 8,16% -2,51% -1,51% 4,62% 25,51% 55,73%
MSCI World Utilities -3,27% -7,20% -1,66% -3,15% 5,18% 17,63%
MSCI World Industrials 8,98% -4,84% -2,10% 1,49% 25,42% 25,87%
MSCI World Consumer Staples 1,60% -4,13% -2,35% 2,63% 7,50% 19,34%
MSCI World Materials 2,84% -8,13% -6,24% -1,79% 18,83% 23,72%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wtasne.

W sektorze spétek technologicznych takze panowaly stabsze nastroje i w efekcie MSCI World Information Technology zostat
zepchniety o 5,76% nizej, a NASDAQ100 o 5,73%. Gtebsza korekta dotkneta gtownie cze$¢ spdtek zajmujgcych sie
cyberbezpieczenstwem, przetwarzaniem w chmurze czy tez oprogramowaniem dla przedsiebiorstw. Nie stoi za tym Zzaden
konkretny powdd, a raczej wpisuje sie to w obraz szerszej korekty. W sezon wynikow kwartalnych, ktdry rozpoczyna sie w potowie
pazdziernika lepiej jest wchodzi¢ na nieco nizszym putapie niz na historycznych szczytach, bo trzeba pamieta¢, ze dla spétek
wzrostowych oczekiwania wynikowe sg zazwyczaj wysoko zawieszone i nawet niewielkie odchylenie in minus potrafi generowac
emocjonalne i gwattowne reakcje kursu. Dla spétek z NASDAQ100 spodziewana jest poprawa przychodéw o ponad 18% r/r (vs
ponad 27% r/r w poprzednim okresie), co w Swietle danych za Il kw. oraz danych czgstkowych za Ill kw. nie uwazamy za bardzo
wymagajgcy poziom. W ostatnich tygodniach oczekiwania zyskdéw netto za 2021 r. na poziomie zagregowanym dla S&P 500
nieco sie obnizyly, podczas gdy analogiczne oczekiwania na 2022 r. lekko wzrosty. Mozna to ttumaczy¢ w ten sposéb, ze
inwestorzy zaktdcenia w fancuchach dostaw postrzegajg jako maksymalnie Srednioterminowy problem i dlatego tez ,uporczywie”
wysoka stopa inflacji nie jest traktowana jako stan trwaty. ldgc tym tropem, rynek nie wycenia agresywnie trajektorii podwyzek
stép procentowych w USA, dlatego tez jastrzebie komentarze niespecjalnie szkodzg indeksom, a wysokie odczyty wskaznikow
inflacji, poki co, wspomagaja wyniki wielu spétek. Pozytywnie wyrdzniajg sie tu zwlaszcza amerykanskie srednie spofki, dla ktorych
oczekiwania dla zyskow netto wzrosty nawet dla 2021 r. W ujeciu sektorowym pozytywne rewizje prognoz objety gtoéwnie sektory

paliwowe, nieruchomosci oraz dobr konsumenckich, natomiast negatywne przede wszystkim sektory surowcowy, przemystowy
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oraz finansowy. Spotki technologiczne oraz ochrony zdrowia pozostaty neutralne, wiec z tym wiekszym zaciekawieniem bedziemy
$ledzi¢ raporty ze spoétek z tych obszaréw. Spodziewamy sie solidnych wynikéw wiekszosci spétek, a zwlaszcza potwierdzenia
pozytywnych trendow w spotkach z segmentu cyberbezpieczenstwa, przetwarzania w chmurze czy tez producentéw chipéw. Ze
szczegolng uwagag nalezy sie przygladac spétkom, ktére w tym roku pokazywaty satysfakcjonujgce wyniki, lecz ich kursy sg mocno

skompresowane z uwagi na odptyw kapitatu do spotek value i negatywny sentyment do wielkich wygranych 2020 r.

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
wspofpracujgcych 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 sposob 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 autorow, wediug 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 istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w petni 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 wynikow 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 przyszto$ci w zwigzku z nabyciem certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow 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, 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 emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $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.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestorow
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 mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Osiggnigta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy
od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w
szczegdlnosci podatkow. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.




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 dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIZ.




