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Materiat reklamowy

W styczniu stopa zwrotu na certyfikat funduszu wyniosta +6,24%, co oznacza spadek wyceny na certyfikat
inwestycyjny za ostatnie 12 miesiecy o 43,01%, natomiast wynik za ostatnie 24 i 36 miesiecy wynosi
odpowiednio -51,97% oraz -34,78%. Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec stycznia
wyniosta 81,21 zt.

31.01.2023 1M 3M 6M 1rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI +6,24% -5,16% -17,53% -43,01% -51,97% -34,78%

W nowy rok globalne rynki weszty z duzym animuszem po stabej koncoéwce poprzedniego, co wigzato sie z rosngcymi
oczekiwaniami na ,pivot” amerykanskiego banku centralnego po pot roku spadku dynamiki inflacji w USA oraz
wiekszosci gospodarek rozwinietych. W poprzednich komentarzach wielokrotnie akcentowaliSmy nasze zatozenie o
szczycie dynamiki inflacji w USA w Il potowie ub.r., co faktycznie miato miejsce w czerwcu, lecz jak wida¢ rynki
potrzebowaly kilku miesiecy, aby ,uwierzy¢”, ze gospodarki przeszty w faze dezinflacji, a stopa terminalna funduszy
federalnych w USA w obecnym cyklu zacie$niania zatrzyma sie na 5%. Takiego poziomu nie widzieli§my od 2007 r.,
CO nasuwa niebezpieczne skojarzenia z tym, co wydarzyto sie potem, lecz konsekwentnie zwracamy uwage, iz
poziom zlewarowania bilanséw gospodarstw domowych oraz korporacji w USA jest znacznie nizszy od tego, ktéry
miat miejsce w 2007 r. Kilkanascie lat niskich stép procentowych w USA zostato wykorzystane do zmniejszenia
relatywnego poziomu zadtuzenia, a nie jego zwigkszenia, co zmniejsza ryzyko ,credit crunch” w amerykanskiej
gospodarce. Szczegolnie, ze zapedy konsumpcyjne gospodarstw domowych oraz inwestycyjne przedsiebiorstw sg
studzone przez wcigz wysokg dynamike inflacji. W globalnym risk-on relatywnie stabiej zachowat sie sektor ochrony
zdrowia, zwtaszcza jego defensywna cze$¢ obrazowana indeksem MSCI World Health Care (-0,72% w styczniu).
Nieco lepiej zachowaty sie spotki biotechnologiczne (SPDR S&P Biotech ETF +7,11%) oraz producenci osprzetu
medycznego (+3,07%).

INDEKSY (31.01.2023) ™M t 3M 6M 12M 24M 36M
NASDAQIO00 10,62% 6,11% -6,53% -18,94% -6,37%  34,59%
Russell 2000 9,69% 4,61% 2,48%  -476% -683% 19,69%
DAX 8,65% 14,14% 1219%  -222%  12,62%  16,53%
MSCI Emerging Markets 7,85% 21,62% 3,80% -14,63% -22,42% -2,90%
STOXX 600 Europe 6,67% 9,95% 3,40%  -3,34% 14,49% 10,35%
WIG 6,65%  2152%  1,42% -910%  7,56% 8,12%
S&P 500 6,18% 5,28% -1,30%  -9,72%  9,76%  26,39%
Nikkei 225 4,72%  -094%  -1,71% 1,20% -1,22% 17,76%
Dow Jones Industrial Average 2,83% 4,13% 3,78% -298% 13,69%  20,63%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W takim otoczeniu sitg rzeczy najwiecej zyskiwaty walory spotek wzrostowych oraz o matej kapitalizacji, a tuz za

nimi, wspierany stabngcym dolarem amerykanskim, koszyk akcji spotek z rynkéw wschodzacych. Na rynkach
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rozwinietych prym wiodty akcje spotek technologicznych, a zwtaszcza producenci ,chipdw” obrazowani indeksem
Bloomberg World Semiconductor, ktory w styczniu zwyzkowat o niemal 17%. Generalnie, zwyzkom na rynkach akgc;ji
przewodzili reprezentanci procyklicznych sektoréw takich jak dobra konsumenckie, technologie, nieruchomosci czy
tez wydobycie. Na drugim kohAcu znalazly sie akcje przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, débr podstawowych czy
tez ,big pharmy”, czyli przedstawiciele obszaréw tradycyjnie postrzeganych przez inwestoréw jako defensywne. Co
ciekawe, tego entuzjazmu na rynkach akcji nie podzielit rynek surowcowy, gdzie obserwowalismy niewielkie spadki,
z wyjatkiem ztota dla ktérego byt to kolejny udany miesigc i w ostatnich miesigcach pozostaje ono jedng z najlepszych
klas aktywow. Finalnie, globalny risk-on chetnie wspierat rynek dtugu, gdzie obserwowali§my wzrosty cen obligaciji

rzgdowych oraz korporaciji, w tym takze tych najbardziej ryzykownych.

W styczniu na wynik funduszu ,pracowata” znaczgca wiekszo$¢ waloréw z portfela, a stopy zwrotu wynosity od -
13,73% do +45,34%, co pokazuje jak biegunowo roznie potrafig zachowywac sie poszczegodlne sktadniki portfela
funduszu. Generalnie, bardzo solidnie zachowywala sie wiekszo$¢ akcji spétek biotechnologicznych, ktére najwiecej
,dotozyty” do styczniowego wyniku, aczkolwiek w gronie najlepiej zachowujgcych sie waloréw znajdowaly si¢ takze
akcje wybranych producentéw osprzetu medycznego oraz technologii medycznych. Cieszy zwtaszcza zachowanie
tych ostatnich, gdyz ostatnie miesigce nie byly najlepsze i notowania czesci reprezentantéw tego obszaru nie
nadgzaty za szerokim rynkiem w okresach zwyzkowych, co tgczymy z generalnie stabym sentymentem do akgc;ji
spotek wzrostowych w IV kw. Warto takze wspomnie¢ o spotkach z segmentu value-based care, gdzie zobaczyliSmy
wstepne wyniki i prognozy zarzadu na 2023 r. Okazatly sie one lepsze od oczekiwan rynkowych, co inwestorzy
nagrodzili w wybranych przypadkach skokowym przesunieciem wycen w gore. Jest to segment relatywnie niewielki
w portfelu funduszu, lecz postrzegamy go jako bardzo solidny mix wzrostu oraz stabilnych przeptywdw pienieznych
w obszarze, ktéry jest jedng z najciekawszych ekspozycji na dtugoterminowg transformacje amerykanskiego
systemu ochrony zdrowia. Z najnowszych danych wynika, iz ok. 33% Amerykanéw posiada zadtuzenie zwigzane z
regulowaniem rachunkéw za ustugi medyczne oraz leki, a ceny ustug medycznych zapewne wzrosng wskutek
wielomiesiecznej inflacji, co znajdzie odzwierciedlenie w wysokosci ptaconych sktadek na ubezpieczenie medyczne.
Tym samym, dyzurne bolgczki amerykanskiego systemu ochrony zdrowia bedg jeszcze bardziej dotkliwe w kolejnych

latach, a value-based care jest jednym z elementéw pozwalajgcych na ich zaadresowanie.

W styczniu rozpoczat sie okres publikacji raportéw kwartalnych i z portfela funduszu zdotato zaprezentowa¢ wyniki
raptem kilka spoétek, lecz u progu miesigca czes¢ pokazata wyniki wstepne, tj. jeszcze przed oficjalng publikacjg
sprawozdan finansowych. Najliczniej zaprezentowali sie producenci osprzetu medycznego, gdzie wyniki za IV kw.
okazaly sie by¢ nieco powyzej konsensusu, ktéry w naszej ocenie jest konsekwentnie niedoszacowany od diuzszego
czasu, z uwagi na zakfdcenia spowodowane Covid-19. Z drugiej strony, prognozy na | kw., jak rowniez catoroczne,
sg wyraznie konserwatywne i wcigz podnoszone sg dyzurne czynniki ryzyka, czyli braki kadrowe, zatory w
tancuchach dostaw, czy tez inflacja wielu pozycji kosztowych. Ten ostatni czynnik dotyka wszystkie podmioty,
aczkolwiek najwiekszy problem ze wzrostem kosztdw majg spotki o relatywnie niskich marzach i niskich dynamikach
wzrostu przychoddw, ktérymi nie sg w stanie ,nadrobi¢” erozji marz. Dlatego tez konsekwentnie w tym obszarze
stawiamy na spo&tki o wysokich dynamikach wzrostu i znaczacych przewagach konkurencyjnych i produktowych,
ktére pozwalajg na transfer wzrostu kosztéw na klienta koncowego. W obszarze szeroko rozumianych technologii
medycznych inwestorzy spotki skupiajg sie na poprawie zdolnosci do generowania przeptywéw gotéwkowych, co
jest pozytywnie odbierane przez inwestorow. Z czesci innowacyjnej portfela zdgzyt pokaza¢ raport producent

potprzewodnikow, gdzie dostrzegliSmy wiele oczekiwanych przez nas pozytywéw, a rynek z kolei nie potwierdzit




obaw i watpliwosci, ktére cigzyty wycenie spotki w poprzednich miesigcach. Niemniej, wiekszos¢ raportow

wynikowych z tej czesci portfela bedzie sptywac jeszcze przez kilka tygodni.

Podsumowujac, luty bedzie z pewnoscig intensywnym i obfitujgcym w zmienno$¢ wydarzenia z uwagi na posiedzenie
Fed, comiesieczny zestaw danych z amerykanskiej gospodarki oraz raportow za IV kw. z wiekszosci spotek

portfelowych. Na koniec stycznia fundusz posiadat ponad 98% zaangazowanie w rynek akgiji.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 83,50%
Europa Zachodnia 6,38%
Polska 5,68%
Norwegia 2,32%
Szwajcaria 2,17%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 65,35%
Transformacja cyfrowa 24,75%
Pétprzewodniki 9,28%
Pozostate 0,62%

Zrédifo: Opracowanie wtasne.

NOTA PRAWNA
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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 wspdtpracujgcych 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 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, wedfug stanu na dzier sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wiasnych 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 odpowiedzialno$ci 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 certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do zfozenia 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 réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.




Fundusze nie gwarantujg 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 czesci wptaconych Srodkéw. 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 optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegodlno$ci 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 Sgadowego 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 Uczestnikow FIZ.




