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W sierpniu fundusz wypracowat stope zwrotu réwng 0,31%, a od poczatku roku 23,02%. Wyniki za sierpien oceniamy
neutralnie w swietle panujagcych warunkéw rynkowych. Wynik za 12 miesiecy wynosi 29,25%, a wycena na koniec
sierpnia byta kolejny raz historycznie wysoka wyceng certyfikatu inwestycyjnego funduszu.

31.08.2020 1M 3M 6M 6M 1rok 3 lata
Zm.% WANCI 0,31% 7,63% 23,01% 23,02% 29,25% 48,51%

Na zachowanie sektora ochrony zdrowia w ostatnim czasie trzeba patrze¢ dwutorowo tj. przez pryzmat zaraportowanych wynikéw
i pézniejszej reakcji rynkowej na nie (jak réwniez zmiany prognoz catorocznych). Na poziomie przychodéw spétki z portfela
funduszu zaskoczyty (vs konsensus rynkowy) o 6,52% in plus, natomiast na poziomie zyskéw netto o +32.25%. Najwigksze
zaskoczenia odnotowaliSmy w segmencie duzych i Srednich spotek z obszaru osprzetu medycznego. Tutaj oczekiwania byty
najnizej ustawione, gdyz spotki tego typu sg najbardziej wrazliwe wynikowo na pandemig koronawirusa (przektadanie w czasie
wielu zaplanowanych procedur medycznych). Okazato sie, ze rzeczywisto$C nie jest az tak dramatyczna, a zarzady spotek
zgodnie informowaty, ze w USA fatalny tak naprawde byt tylko kwiecien, po czym nastgpowato stopniowe odblokowywanie
grafikow w placéwkach medycznych. Planowe procedury medyczne (np. kardiologiczne, urologiczne, ortopedyczne) sa
generalnie wyzej marzowe niz procedury na oddziatach intensywnej terapii, wiec kazdy miesigc przesunie¢ uderza w wyniki wielu
spotek. Niemniej, generalny wniosek z raportéw i komentarzy zarzadu jest taki, ze odbudowa przychodoéw jest szybsza niz rynek
zakltadat. Potwierdzajg to twarde dane jak np. spadajgcy odsetek hospitalizacji z powodu CV19, jak réwniez poziom wnioskéw o
odszkodowania za pobyt w szpitalu tylko 8% ponizej poziomu sprzed pandemii.

Z drugiej strony reakcja na rynku na w/w pozytywne wiadomosci oraz trendy byta dosy¢ chtodna. W wycenach spétek wcigz
utrzymuje sie dyskonto z powodu obaw o duzg fale nowych zachorowan w IV kw. br. i | kw. 2021. Nie odnosimy sie do tego czy
takowa fala wystapi oraz jaka bedzie jej ewentualna skala, natomiast uwazamy, ze w/w dyskonto i niepewnos$¢ sg zbyt duze, gdyz
obecnie placéwki medyczny (i caty system ochrony zdrowia w USA i Europie Zachodniej) sg znacznie lepiej przygotowane na
naptyw nowych pacjentéw. W | kw. system doznat bardzo duzego szoku, co spowodowato mase zaktdcen i chaosu. Teraz taka
sytuacja nie bedzie mie¢ miejsca. Ponadto, wielu planowych procedur medycznych nie da sie przektada¢ w nieskohczono$é, gdyz
stwarza to zagrozenie zycia u wielu pacjentéw (np. w przypadku procedur onkologicznych i kardiochirurgicznych). Tym samym,
sytuacje w spoétkach z obszaru osprzetu medycznego po raportach za Il kw. oceniamy optymistycznie i zwiekszyliSmy przewazenie
w tym segmencie w trakcie sierpnia. Doktadalismy gtéwnie spotki z obszaru kardio, a takze jedna spotke stomatologiczng. Wyceny
wielu spotek medtechowych na tle rynku prezentujg sie bardzo atrakcyjnie, gdyz na szerokim rynku mieliSmy mocne wzrosty, lecz
W naszej ocenie struktura tych wzrostow pozostawia wiele do zyczenia, gdyz rosto spore grono spoétek o watpliwych
perspektywach poprawy wynikow. Nalezy jeszcze dodac, ze na tle catego rynku wyniki spétek medycznych za Il kw. wiodty prym
i, obok spétek konsumpcyjnych, jako jedyne pokazaty dodatnie dynamiki przychodéw r/r wsréd segmentéw indeksu MSCI World.

W portfelu funduszu duzo lepiej zachowywata sie ,noga technologiczna”, w s$lad za indeksem NASDAQ Composite, ktéry w
sierpniu zanotowat kolejny miesiac imponujgcych wzrostéw (+9,59%). Dobrze zachowywaty sig spotki z obszaru streamingu,
cyber bezpieczenstwa, ustug sieciowych i e-commerce’u, co wskazuje ze inwestorzy nadal agresywnie wyceniajg spofki, ktorych
biznesy istotnie zyskujg na pandemii koronawirusa. Konsensusy rynkowe pobito wiele spétek z czesci technologicznej portfela,
lecz uczciwie trzeba doda¢, ze konsensusy na Il kw. byly obarczone znacznie wyzszym ryzykiem btedu niz to zazwyczaj ma
miejsce, wiec nawet do duzych zaskoczen in plus podchodzilismy z dystansem. Biezacy rok obfituje w zmienno$¢, w tym takze
wynikow w spétkach, co daje sporo okazji selekcyjnych. Obserwowalismy kilka spektakularnych pozytywnych niespodzianek,
skutkujgcych silnym wzrostem kursu, jak réwniez kilkka duzych rozczarowan i gwattownych przecen waloréw. Pandemia
koronawirusa stworzyta unikatowg szanse dla spétek technologicznych, ale nie jest powiedziane, ze kazda bedzie zwyciezcg
patrzgc kilka lat do przodu. Dlatego tez kluczem do odnalezienia sie w rynkowej rzeczywistosci jest staranna selekcja spotek do
portfela i unikanie waloréw o relatywnie stabszym modelu biznesowym. Patrzgc przekrojowo przez portfel funduszu, w sierpniu
unikneliSmy wpadek selekcyjnych, niemniej cze$¢ spotek zachowywata sie gorzej od rynku, przede wszystkim w ,nodze
medycznej’. Ciekawym przypadkiem bylo zatwierdzenie przez FDA testu na koronawirusa (test point-of-care, 15 minut
oczekiwania na wynik) dla jednej ze spotek, ktorej kurs silnie zwyzkowat po informacji, ale rynek przecenit walory kilku innych
spotek majgcych swoje testy w poczekalni. Finalnie, na rynku jest miejsce dla kilku producentow testéw, gdyz kazdy jest nieco
innym produktem i ma inne zastosowanie oraz skutecznos¢. Przykfad ten pokazuje tylko, ze sierpniowy wynik nie do korica oddaje
mnogos$¢ wydarzen, ktérych swiadkami bylismy, a ktére per saldo dobrze rokujg na przyszto$¢, w szczegolnosci w kontekscie
wynikow spétek technologicznych oraz medycznych. Oba sektory pozytywnie zaskoczyly in plus, zarbwno na poziomie
przychodéw, jak i zyskow netto. Ponadto, spotki medyczne pokazaty najwyzszg (dodatnig) dynamike przychodow r/r w Il kw.
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Dynamika przychoddéw oraz EPS r/r w Il kw. - sektory S&P 1500
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Zrédfo: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Struktura sektorowa nie ulegta zasadniczej zmianie, nadal stawiamy na najciekawsze spotki z wybranych branz medycznych i
technologicznych, unikajgc spétek o profilu asset-heavy, ze zlewarowanymi bilansami i niskim poziomem marzowosci.

Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (31/08/2020)
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Zrédto: Opracowanie wiasne.




Podsumowujac, w naszej ocenie ostatnie 2 miesigce byly relatywnie ptaskie na rynku spétek medycznych, gdyz rynek starat sie
ocenic¢ i oszacowac jakie bedzie tempo i trajektoria odbudowy wynikéw w wielu spoétkach z sektora. W portfelu funduszu byto kilka
duzych przesunieé kursow w trakcie miesigca, gtownie wskutek idiosynkratycznych newsow ze spoétek, natomiast same wyniki
generalnie zaskakiwaty pozytywnie. Z portfela usuwamy spotki, ktére ,nie dowozg” i zachowujg sie wyraznie stabiej od rynku,
zidentyfikowalismy kilku takich laggardéw i stopniowo wymieniamy ich ze sktadu portfela. Biezgcy rok na rynku jest wyjgtkowy,
poniewaz wystepujgce turbulencje stwarzajg mnéstwo ciekawych okazji, jednocze$nie wymaga duzego zaangazowania i
koncentracji zarzgdzajgcych w ciagta kontrole portfela funduszu w celu utrzymania jak najlepszego i najbardziej
perspektywicznego spozycjonowania. Wynik za sierpien uznajemy za przecietny, ale nie koncentrujemy sie na tym, lecz patrzymy
prospektywnie i nie patrzymy w lusterko wsteczne. Koncentrujemy sie na biezgcej pracy analitycznej, a ewentualne wahniecia
lub korekty na rynku bedziemy aktywnie wykorzystywac¢ do zakupdw najciekawszych waloréw z naszej listy obserwacyjne;.

W przypadku pytan zapraszamy do kontaktu poprzez ogélny kanat komunikacji infolartig@ipopema.pl lub pod numerem tel.
(22) 123 01 49.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspétpracujgcych 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 sposéb 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 sporzagdzenia komentarza.
Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty
sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.

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 srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych certyfikatéw inwestycyjnych, okresu
ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatku od zyskow kapitatowych.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsigbiorcow  Krajowego Rejestru Sgdowego  prowadzonego przez  Sgad  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 dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIZ.
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