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lpopema Komentarz miesieczny grudzien 2022 r.

Materiat reklamowy

W grudniu stopa zwrotu na certyfikat funduszu wyniosta -7,65%, co oznacza spadek wyceny na certyfikat
inwestycyjny od poczatku roku o 55,12%, natomiast wynik za ostatnie 24 i 36 miesiecy wynosi odpowiednio
-53,27% oraz -36,85%. Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec grudnia wyniosta 76,44 zt.

30.12.2022 1M 3M 6M 1rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI -7,65% -11,19% -9,84% -55,12% -53,27% -36,85%

Koncéwka roku dla rynkéw akcji byta niewatpliwie staba i praktycznie do konca grudnia obserwowalismy stopniowe
osuwanie sie wszystkich gtdbwnych indekséw. Staboscig razity zwlaszcza akcje amerykanskich spotek
technologicznych, szczegdlnie tych o duzej kapitalizacji, co mocno negatywnie wptyneto na stopy zwrotu z indekséw
w USA w grudniu. Generalnie, caly rok indeksy zamknety na gtebokich minusach, nie widzianych od 2008 r.
Przyktadowo, NASDAQ100 zanurkowat o ok. 33%, co zaowocowato spadkiem wskaznika C/Z ze szczytowych ok.
28x do ok. 19,5x. W zasadzie wszystkie gtéwne indeksy rynkoéw akcji na wskaznikach wyceny sg notowane z
dyskontami do dtugoterminowych srednich, a po oczyszczeniu o sektor paliwowy owe dyskonta sg jeszcze bardziej
pokazne. W szerszym obrazie, grudzieh byt interesujgcym miesigcem na rynkach, gdyz spadkéw na rynkach akciji
nie potwierdzit rynek obligacji, gdzie obserwowaliSmy nieznaczne spadki rentownosci oraz rynek walutowy, gdzie
ostabit sie dolar amerykanski. Tym samym, stabos$¢ rynku akcji mozna przynajmniej cze$ciowo wigzac z robieniem
tarczy podatkowej przez inwestorow detalicznych, co jest dos¢ naturalne po tak stabym roku jak miniony. Nie
pomogty zapewne tez lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiej gospodarki, gdyz inwestorzy negatywnie odbierajg

lepsze odczyty makro wnioskujgc, iz sktoni to Fed do utrzymywania wysokich stop przez dtuzszy okres.

INDEKSY (30.12.2022) f im 3M 6M 12mM 24M 36M
WIG 2,51%  2500%  7,26%  -17,08%  0,77% -0,64%
MSCI Emerging Markets -1,64%  9,20%  -443%  -22,37%  -2593%  -14,20%
DAX -3,29%  14,93%  8,92%  -12,35%  1,49% 5,09%
STOXX 600 Europe -3,44%  9,55% 4,34%  -12,90%  6,48% 2,18%
Dow Jones Industrial Average -4,17%  1539%  7,71%  -8,78%  8,30% 16,15%
S&P 500 -5,90% 7,08% 1,43%  -19,44%  2,22% 18,84%
Russell 2000 -6,64% 5,80% 3,12%  -21,56%  -10,82%  5,56%
Nikkei 225 -6,70%  0,61%  -1,13%  -9,37%  -4,92%  10,31%
NASDAQ100 -9,06%  -0,29%  -4,90%  -32,97%  -1512%  2527%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Miniony rok z pewnoscig nalezat do najstabszych w ostatnich dekadach, a w okresie zycia funduszu — najgorszy. W
tym czasie struktura portfela funduszu ulegata ewolucyjnym zmianom, co podyktowane byto znacznym
przetasowaniom wycen, raportowanych oraz prognozowanych wynikéw w wielu spétkach z sektora. Najwiekszg
zmiang bez watpienia jest przesuniecie centrum zaangazowania funduszu w sektor biotechnologiczny. W

porownaniu do grudnia 2021 r. jego udziat w portfelu funduszu zwiekszyt sie niemal 3-krotnie. Koncentrujemy sie na
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spotkach majgcych projekty lekowe w klinicznej fazie badan, gdyz spotki w fazie przedklinicznej bedg mierzyly sie z
koniecznoscig finansowania dalszego rozwoju przy wysokim jego koszcie. Mimo czesto drastycznego spadku wycen
spotek biotechnologicznych w 2022 r., wiele obszaréw zanotowato widoczny postep w rozwoju (np. terapie genowe,
choroby autoimmunologiczne), a zwlaszcza w |l potowie roku wiele spotek mogto pochwali¢ sie pozytywnymi
wynikami badan klinicznych. Wesp6t z oczekiwanymi przejeciami w sektorze przez duze spoétki farmaceutyczne,
powinno to budowac u progu 2023 r. pozytywny sentyment do biotechnologii. Uwazamy, ze dos¢ waskie grono spotek
spetniajgce kryteria mocnego bilansu oraz atrakcyjnego portfela projektéw lekowych bedzie handlowane ze znaczng
premig w wycenie do $redniej dla sektora, lecz na jej zbudowanie potrzeba oczywiscie czasu. W obszarach
terapeutycznych stawiamy na immunoonkologie, technologie RNA w chorobach rzadkich oraz terapie genowe i
komérkowe. Ponadto, niezmiennie ciekawymi i silnie rozwojowymi obszarami sg biologia syntetyczna oraz biopsja
plynna. Biologia syntetyczna jest szerokim rynkiem platform oraz narzedzi, kiére w coraz wiekszym stopniu
przenikajg caty sektor farmaceutyczny, w szczegélnosci jego najbardziej zaawansowang technologicznie czesé ;.
terapie genowe i komoérkowe. W biopsji ptynnej zanotowalismy z kolei kolejny rok postepu i ekspansji rynkowej, a
warto przypomnie¢, ze potencjalnie jest to rynek globalnie warty dziesigtki miliardéw dolaréw rocznie z uwagi na,
niestety, niestabnace statystyki zachorowalnos$ci na nowotwory. Wspdlnym mianownikiem w wielu spotkach
biotechnologicznych oraz technologii medycznych jest sztuczna inteligencja, ktéra w kolejnych latach bedzie
wplywacé na skroécenie czasu oraz obnizenie kosztéw badan klinicznych, co finalnie przetozy sie na wieksza

dostepnos¢ innowacyjnych terapii w niezaadresowanych dotychczas potrzebach terapeutycznych.

W segmencie producentéow osprzetu medycznego tradycyjnie bedziemy obserwowac problemy z dostepnoscia
personelu i potprzewodnikdéw oraz podwyzszong zmiennoscig wolumendw réznych procedur medycznych. Wydaje
sie jednak, iz po resecie wycen w minionym roku nie sg to obawy mogace przeszkadza¢ wycenom, gdyz wyniki po
3 kwartatach nie odzwierciedlity wielu obaw zwigzanych z sektorem. Na 2023 r. oczekiwania zyskow netto dla duzych
medtechow obnizyty sie o 13%, co na koniec roku dato wskaznik C/Z “23 na poziomie 18,9x, co jest na poziomie 5-
letniej Sredniej, wiec musiatyby pojawi¢ sie nowe czynniki ryzyka, aby inwestorzy byli sktonni mniej ptacic.
Dodatkowo, wynikom w 2023 r. nie powinien juz przeszkadza¢ umacniajgcy sie dolar amerykanski. Fundusz
inwestuje w spétki z mocno zaznaczonym obszarem innowacji, gdyz to przektada sie na premie w wycenach w diugim
terminie. Dodatkowo, niezwykle istotne sg przewagi produktowe, ktére w naturalny sposéb generujg wysokie bariery
wejscia. Najlepszym przyktadem jest producent robotéw chirurgicznych, ktéry w zasadzie od lat nie ma konkurenc;ji
na rynku globalnym i przez to generuje dwucyfrowe dynamiki poprawy przychoddéw, EBITDA oraz przeptywow
pienieznych co roku. W podobny sposéb postrzegamy spotki reprezentujgce obszar technologii dla diabetykow, gdzie
miniony rok byt owocny i finalnie inwestorzy w Il potowie roku docenili pozytywne trendy fundamentalne w wybranych

spotkach.

W czesci innowacyjnej portfela spadek wycen byt bardzo dotkliwy dla wyniku funduszu w 2022 r. Podniesienie stop
przez Fed w rekordowym tempie sprowadzito wyceny wielu spotek, wedle wskaznika EV/przychody, do swiata
jednocyfrowych wartosci, co jeszcze kilkanascie miesiecy temu wydawato sie nieprawdopodobne. Zwracamy uwage,
iz spadek wskaznikdbw wyceny jest wigkszy niz samych kursow z uwagi na notowane wcigz wysokie dynamiki
poprawy wynikow w spotkach. U progu 2023 r. pozytywnie postrzegamy spétki z obszaru cyberbezpieczehstwa,
gdzie srednie EV/Sales "23 dla reprezentantoéw tej branzy wynosi niespetna 5,80x (wobec ponad 20x w listopadzie
2021 r.). Wiekszos$¢ spotek generuje pozytywne przeptywy pieniezne, a we wcigz cyfryzujgcym sie Swiecie, ale nie

pozbawionym zagrozen, cyberbezpieczenstwo jest czyms, na czym nikt nie chce oszczedzaé.




Podsumowujgc, na koniec roku fundusz byt w ponad 60% zaangazowany w sektory biotechnologiczny oraz
transformacji cyfrowej. Alokacja geograficzna koncentrowata sie w Stanach Zjednoczonych, gdzie ulokowane jest
ponad 90% aktywow funduszu, a pozostata cze$¢ zainwestowana jest w akcjach wyselekcjonowanych emitentow z
Europy Zachodniej. Z wytgczeniem spétek biotechnologicznych, ponad 80% sktadnikow portfela generuje dodatnie
przeplywy pieniezne przy medianie marzy FCF (free cash flow) na poziomie ok. 12%, podczas gdy $rednioroczna,
prognozowana dynamika wzrostu przychodéw na catym portfelu wynosi ok. 23%. Srednia kapitalizacja spotki
portfelowej funduszu wynosi niespetna 6,5 mld USD. Metryki te do$¢ dobrze pokazujg, iz portfel funduszu jest
przewazony w spotkach o wzrostowym profilu i $redniej kapitalizacji przy uwzglednieniu kryterium generowania

przeptywow pienieznych dla akcjonariuszy.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCII
Stany Zjednoczone 96,56%
Europa Zachodnia 1,97%
Polska 1,48%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja cyfrowa 44,24%
Biotechnologia | 30,61%
Technologie medyczne 13,23%
Osprzet medyczny 9,27%

Zrédio: Opracowanie whasne.

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 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, wedtug stanu na dzier sporzadzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet witasnych 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 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 przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatéw
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 certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi prawnie wigzgce
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informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sq formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdtowy 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
Dystrybutorow.

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 cze$ci 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 opfat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci 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 Sagdowego prowadzonego przez Sad 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 dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIZ.




