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lPOPe ma Komentarz rynkowy (luty 2021 r.)

Globalny Rynek Akcji

Luty na rynkach akcji przyniost duzg hustawke nastrojow i skok zmiennosci, co w efekcie doprowadzito do gwattownej
przeceny wielu spotek zaliczanych do koszyka wzrostowych. Sitg rzeczy wiekszos¢ tych spétek pochodzi z sektoréow
technologicznego, ochrony zdrowia oraz konsumpcji. Za czynnik sprawczy tej sytuacji uznaje sie przyspieszenie
wzrostu rentownosci na globalnym rynku dtugu i zapowiedzi podwyzek podatku od korporacji w USA. Wybrane
segmenty rynku akcji w ostatnim czasie zaczety wykazywaé pewne oznaki przegrzania, w szczegoélnosci wyrdznit
sie tu indeks NASDAQ Biotechnology, ktory jeszcze w pierwszej potowie lutego notowat wzrost od poczatku roku w
okolicy +15%, co czysto statystycznie mogto niepokoi¢, gdyz wyceny spétek biotechnologicznych i tak byty dosé
wymagajgce na koniec 2020 r. Natomiast od potowy lutego nastgpita globalna przecena, praktycznie idealnie w
rocznice poczgtku spadkéw po wybuchu pandemii. W luty indeks MSCI World (szeroki benchmark dla rozwinietych
rynkéw akgji) jednakze wzrost o 2,45%. Indeksy sektorowe, wérod ktérych przed wszystkim poszukujemy spétek
do portfela funduszu, zachowywaty sie jednak gorzej. MSCl World Health Care spadt o -2,83%, MSCI World
Consumer Discretionary wzrdést o 0,66%, a indeks MSCI World Information Technology wzrést o 1,12%. Po wielu
miesigcach spadkéw, powrdcity z poziomdw gtebokiego sektory starej ekonomii, takiej jok np. banki (MSCI
World Financials +9,8%), co obrazuje ponizsza tabela:

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 26.02.2021 YTD im 3M 6M 12m 36M

MSCI World Energy 18,14% 15,02% 22,36% 27,24% -0,07% -26,52%
MSCI World Financials 8,01% 9,86% 13,50% 25,72% 17,26% -0,58%
MSCI World Communication Services 4,83% 6,13% 8,64% 14,25% 36,15% 45,77%
MSCI World Materials 2,10% 3,46% 7,99% 16,71% 40,75% 17,23%
MSCI World Industrials 1,48% 4,38% 3,87% 15,89% 24,65% 17,29%
MSCI World 1,37% 2,45% 5,57% 11,05% 27,36% 28,75%
MSCI World Real Estate 1,20% 1,84% 3,09% 5,73% 0,05% 8,64%

MSCI World Information Technology 0,53% 1,12% 6,24% 8,14% 50,02% 88,68%
MSCI World Consumer Discretionary 0,07% 0,66% 5,52% 11,86% 48,55% 51,30%
MSCI World Health Care -1,86% -2,83% 1,09% 3,05% 19,85% 33,83%
MSCI World Consumer Staples -6,84% -2,66% -4,74% -2,85% 7,90% 9,77%

MSCI World Utilities -7,14% -6,02% -5,56% 0,22% -2,40% 19,03%

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Turbulencje na rynku akcji w drugiej potowie miesigca, byty spowodowane dynamicznym wzrostem rentownosci
na rynku dtugoterminowych obligacji skarbowych w USA. W ujeciu od poczgtku roku obserwujemy dynamiczny
wzrost rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA (+60 bps, do poziomu 1,52%) oraz w Europie
(rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich +26bps do poziomu -0,31%, rentownos¢ 10-letnich obligacji w Wielkiej
Brytanii +52bps do poziomu 0,71%). Wzrost rentownosci jest naturalnym nastepstwem poprawiajgcych sie danych
makroekonomicznych, jednak dla wielu uczestnikdw rynku byty one zaskoczeniem i spowodowaty obawy o to,
ze przeptyw kapitatu sie odwrdci @ spowoduje spadki na rynkach akcji (co okazato sie samospetnigjgcg sie
przepowiedniq).
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Zrédto: Bloomberg.

Rosngce rentownosci obligacji, poprawigjgce sie dane nt. PKB i inflacji, oraz wzrosty rynkéw akcji sq zgodne
Z naszym scenariuszem rynkowym na rok 2021. Wzrost rentownoséci bedzie naszym zdaniem ,do strawienia”
przez rynki akcji, poniewaz w zamian za wyzszqg stope dyskontowq inwestorzy ,otrzymajq” w tym roku solidng
porcja wzrostu wynikow. Sptywajace wyniki spétek za IV kw. oraz caty 2020 r., potwierdzajg pozytywne tendencje,
z ktoérych per saldo wytania sie¢ optymistyczny obraz. Patrzgc zatem prospektywnie, nie widzimy podstaw do
niepokoju - w zwigzku z obserwowang korekta rynkowg - a za czynnik sprawczy w/w wydarzen uznaje sie globalne
przyspieszenie wzrostu rentownosci obligacji rzgdowych. Polemizujemy z tg tezag, gdyz wzrost rentownosci
obserwujemy juz od lipca zesztego roku, a dopiero od stycznia zaczgt on przykuwaé uwage szerokiego grona
inwestoréw, co z kolei doprowadzito do gwalttownej wyprzedazy waloréow spotek wzrostowych. W poprzednich
komentarzach wielokrotnie odnosiliSmy sie do tej sytuacji, gdyz ma ona swdj poczatek w listopadzie 2020 r. i
podtrzymujemy zdanie, Zze ma ona charakter przejsciowy. Finalnie o wycenie spdtek decydujg raportowane wyniki i
prognozy tychze wynikéw na przysztosé. Po sezonie raportéw rocznych w USA i Europie Zachodniej wida¢, ze w
spotkach wzrostowych oczywiscie mieliSmy bardzo dobry rok 2020, a wyniki w naszej opinii sankcjonujg dalszy
wzrost wielu bizneséw, aczkolwiek juz przy wiekszej ,masie” i mniejszej dynamice wzrostu z racji efektu bazy.
Niemniej, rynki zawsze szukajg pewnych nieefektywnosci i zrodet szybkiego zysku, wiec takie sytuacje jak w lutym
zapewne jeszcze bedziemy obserwowaé w tym roku, szczegodlnie ze obarczony jest on duzg niepewnoscig w
zakresie trajektorii wynikéw finansowych w wielu spétkach. Podwyzszona zmiennos$é na rynkach z kolei bedzie
dostarcza¢ inwestorom, w tym nam, wielu ciekawych okazji inwestycyjnych. Ponadto niska baza wynikow spotek
w pierwszym potroczu, gwarantuje poprawe wynikow w sektorach najbardziej poszkodowanych przez
pandemig, w $lad za dynamikami PKB, ktore szczyt powinny osiagng¢ w 2 kwartale 2021, Z drugiej strony,
pandemia zdynamizowata procesy cyfryzacji zycia przedsiebiorstw oraz zmienita zwyczaje zakupowe
konsumentéw (naszym zdaniem w duzej mierze na state). Dlatego, uwazamy, ze rok 2021 bedzie duzo bardziej
Jowny” pod kgtem preferencji sektorowych - by¢ moze z bardziej dynamicznymi wzrostami sektoréow
cyklicznym w 1 potowie roku oraz powrotem do task spdétek typowo wzrostowych - w drugiej. Kluczem do
ponadprzecietnych wynikow bedzie naszym zdaniem odpowiednia selekcja spdtek oraz rotacja sektorowa w
trakcie roku.




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 sposoéb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich,
w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody
Towarzystwa. Dokument wyraza wiedze oraz poglgdy jej autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Dokument
moze zawiera¢ sformufowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg
pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.

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.




