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Globalny Rynek Akcji 

Po spokojnych wakacjach wrzesień zepchnął stopy zwrotu z głównych indeksów rynków akcji mocno „pod kreskę”, co traktujemy 

jako cykliczną korektę. Stało za tym kilka czynników, przede wszystkim obawy rynku o wpływ globalnych zakłóceń w łańcuchach 

dostaw na wyniki spółek, obawy o kondycję chińskich deweloperów czy też wzrost rentowności na rynkach długu skarbowego, co 

także wywiera negatywny wpływ na sentyment do rynków akcji, zwłaszcza segmentu spółek wzrostowych. Indeks MSCI World 

Health Care zaliczył we wrześniu tąpnięcie, gdyż zniżkował o 5,35%, głównie za sprawą spółek farmaceutycznych, których kursy 

w wielu przypadkach zniżkowały o dwucyfrową wartość, a ich waga w indeksach sektora ochrony zdrowia jest znaczna. W ujęciu 

relatywnym sektor ochrony zdrowia zachowywał się gorzej od szerokiego rynku, gdyż indeks MSCI World spadł o 4,29%. W 

przekroju całego kwartału indeks sektora ochrony zdrowia zwyżkował o skromne 0,73%. W tym okresie negatywnie wyróżniły się 

szczególnie mniejsze spółki wzrostowe, w tym te z obszaru medycyny, gdyż indeks Russell 2000 Growth Health Care spadł w 

kwartale aż o 12,12%. Tym samym, mieliśmy dość nietypową sytuację, gdyż słabo zachowywały się zarówno duże, jak i małe 

spółki ochrony zdrowia, a relatywnie lepiej spółki o średniej kapitalizacji. 

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD, 30.09.2021) YTD 1M 3M 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% 

 

Źródło: Bloomberg, opracowanie własne. 

W sektorze spółek technologicznych także panowały słabsze nastroje i w efekcie MSCI World Information Technology został 

zepchnięty o 5,76% niżej, a NASDAQ100 o 5,73%. Głębsza korekta dotknęła głównie część spółek zajmujących się 

cyberbezpieczeństwem, przetwarzaniem w chmurze czy też oprogramowaniem dla przedsiębiorstw. Nie stoi za tym żaden 

konkretny powód, a raczej wpisuje się to w obraz szerszej korekty. W sezon wyników kwartalnych, który rozpoczyna się w połowie 

października lepiej jest wchodzić na nieco niższym pułapie niż na historycznych szczytach, bo trzeba pamiętać, że dla spółek 

wzrostowych oczekiwania wynikowe są zazwyczaj wysoko zawieszone i nawet niewielkie odchylenie in minus potrafi generować 

emocjonalne i gwałtowne reakcje kursu. Dla spółek z NASDAQ100 spodziewana jest poprawa przychodów o ponad 18% r/r (vs 

ponad 27% r/r w poprzednim okresie), co w świetle danych za II kw. oraz danych cząstkowych za III kw. nie uważamy za bardzo 

wymagający poziom. W ostatnich tygodniach oczekiwania zysków netto za 2021 r. na poziomie zagregowanym dla S&P 500 

nieco się obniżyły, podczas gdy analogiczne oczekiwania na 2022 r. lekko wzrosły. Można to tłumaczyć w ten sposób, że 

inwestorzy zakłócenia w łańcuchach dostaw postrzegają jako maksymalnie średnioterminowy problem i dlatego też „uporczywie” 

wysoka stopa inflacji nie jest traktowana jako stan trwały. Idąc tym tropem, rynek nie wycenia agresywnie trajektorii podwyżek 

stóp procentowych w USA, dlatego też jastrzębie komentarze niespecjalnie szkodzą indeksom, a wysokie odczyty wskaźników 

inflacji, póki co, wspomagają wyniki wielu spółek. Pozytywnie wyróżniają się tu zwłaszcza amerykańskie średnie spółki, dla których 

oczekiwania dla zysków netto wzrosły nawet dla 2021 r. W ujęciu sektorowym pozytywne rewizje prognoz objęły głównie sektory 

paliwowe, nieruchomości oraz dóbr konsumenckich, natomiast negatywne przede wszystkim sektory surowcowy, przemysłowy 
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oraz finansowy. Spółki technologiczne oraz ochrony zdrowia pozostały neutralne, więc z  tym większym zaciekawieniem będziemy 

śledzić raporty ze spółek z tych obszarów. Spodziewamy się solidnych wyników większości spółek, a zwłaszcza potwierdzenia 

pozytywnych trendów w spółkach z segmentu cyberbezpieczeństwa, przetwarzania w chmurze czy też producentów chipów. Ze 

szczególną uwagą należy się przyglądać spółkom, które w tym roku pokazywały satysfakcjonujące wyniki, lecz ich kursy są mocno 

skompresowane z uwagi na odpływ kapitału do spółek value i negatywny sentyment do wielkich wygranych 2020 r.  

 

 

 

 

 

 

 

NOTA PRAWNA 

 
 

Niniejszy materiał („Dokument”) ma charakter informacyjny, do użytku wewnętrznego i skierowany jest wyłącznie do uczestników 

funduszy inwestycyjnych zamkniętych zarządzanych przez IPOPEMA TFI S.A. („Towarzystwo”), a także do podmiotów 

współpracujących z Towarzystwem w zakresie oferowania certyfikatów inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarządzane 

przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub 

rozpowszechnianie w jakikolwiek sposób Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz osób trzecich, w tym publiczne 

wystawienie, wyświetlenie, odtwarzanie, także w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.  

 

Dokument wyraża wiedzę oraz poglądy jej autorów, według stanu na dzień sporządzenia komentarza. Wszelkie informacje 

zawarte w Dokumencie pochodzą ze źródeł własnych Towarzystwa lub źródeł zewnętrznych uznanych przez Towarzystwo za 

wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iż są one wyczerpujące i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. Towarzystwo nie może 

zagwarantować poprawności i kompletności informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogą podlegać 

zmianie w każdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi żadnej odpowiedzialności za szkody 

powstałe w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. 

 

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszą się do wyników osiągniętych w przeszłości Dokument może zawierać 

sformułowania i poglądy dotyczące przyszłych wydarzeń. Towarzystwo nie gwarantuje, że prognozy lub opinie będą pokrywały 

się z rzeczywistymi danymi w przyszłości. Towarzystwo nie gwarantuje osiągnięcia takich samych lub podobnych wyników 

inwestycyjnych w przyszłości w związku z nabyciem certyfikatów inwestycyjnych Funduszu.  

 

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatów inwestycyjnych Funduszu, ani też zaproszenia do złożenia oferty nabycia 

certyfikatów inwestycyjnych, a nie jest częścią oferty nabycia certyfikatów inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami 

zawierającymi prawnie wiążące informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie są jego statut i prospekt emisyjny. Towarzystwo 

informuje, że niniejszy materiał ma charakter informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowią oferty w rozumieniu art. 

66 Kodeksu cywilnego, jak również usługi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów 

finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a także nie są formą świadczenia 

doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.  

 

Wymagane prawem informacje, w tym szczegółowy opis czynników ryzyka, zawarte są w prospekcie informacyjnym funduszu, 

publicznie dostępnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w treści kluczowych informacji dla inwestorów 

oraz w siedzibie Dystrybutorów.  

 

Fundusze nie gwarantują realizacji założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. 

Inwestycje w Fundusze wiążą się z ryzykiem inwestycyjnym, należy liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części 

wpłaconych środków. Osiągnięta stopa zwrotu z inwestycji nie jest równoznaczna z wynikiem osiąganym przez Fundusze i zależy 

od wartości nabywanych certyfikatów uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu opłat oraz zapłaconych podatków, w 

szczególności podatków. Inwestorzy powinni uzyskać niezależną poradę przed podjęciem decyzji o dokonaniu inwestycji.  
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IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibą w Warszawie przy ul. Próżnej 9, 00-107 Warszawa, wpisana 

do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w 

Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP 

1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. działa na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru 

Finansowego z 13 września 2007 roku. 

 

Materiał przeznaczony dla dystrybutorów oraz Uczestników FIZ. 

 

 


