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Materiat reklamowy

W kwietniu stopa zwrotu na certyfikat funduszu wyniosta -22,42%, co oznacza spadek wyceny na certyfikat
inwestycyjny od poczatku roku o 37,45%, natomiast wynik za ostatnie 24 i 36 miesiecy wynosi odpowiednio
-19,13% oraz +0,67%. Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec kwietnia wyniosta 106,53 zi.

30.04.2022 1M YTD 6M 1 rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI -22,42% -37,45% -42,11% -34,96% -19,13% +0,67%

Kwiecieh 2022 r. przejdzie do historii rynkéw finansowych jako jeden z najstabszych miesiecy, patrzac po
wiekszosci klas aktywéw. Na rynku dtugu obrazowanym indeksem Bloomberg Global Aggregate odnotowano
dziewiagty z rzedu miesigc spadkéw (-11,3% od poczatku roku), co byto kontynuacjg bessy na tym rynku.
Amerykanska krzywa rentownosci ponownie na poczatku kwietnia dokonata odwrdcenia po czym wrdcita do
dodatniego potozenia (spread 10Y-2Y réwny 21 bp na koniec kwietnia). Na rynku akcji wystgpita potezna przecena
w zasadzie we wszystkich segmentach rynku, przy czym relatywnie stabiej nadal radzity sobie spétki wzrostowe i
wskutek NASDAQ100 znizkowat o ponad 13%. Jest to najgorszy wynik od pamietnego pazdziernika 2008 r., gdy
indeks ten odnotowat spadek o ponad 16% wskutek wybuchu paniki po bankructwie Lehman Brothers. Ostatniego
dnia miesigca indeks ten spadt o niemal 4,5% w $lad za walorami Amazona, ktére zanurkowaty o ok.14% po raporcie
wynikowym za | kw. i jest to druga w kolejnosci najwieksza utrata wartosci odnotowana przez pojedynczg spotke w
historii (po lutowym zatamaniu kursu Meta Platforms). Pewnym zaskoczeniem jest z kolei zachowanie amerykanskich
matych spoétek, obrazowanych indeksem Russell 2000, ktéry w minionym miesigcu spadt o wyraznie mniej, niespetna
10%, przy czym Russell 2000 Growth Health Care, ktory jest blizszy strukturze portfela funduszu, zanurkowat o
niemal 18% notujgc najgorszy start roku w swojej historii. Segment spétek biotechnologicznych spadt o niemal
identyczng wartos¢, podczas gdy spotki osprzetu medycznego o niemal 11%. Tym samym, gteboka przecena

dotkneta wszystkie segmenty inwestycyjne portfela funduszu, a niektére spotki doznaty ubytku wartosci o ponad 30%

w kwietniu.
INDEKSY (29.04.2022) YTD t]M 3M 6M 12M 36M

STOXX 600 Europe -7,67%  -1,20% -0,60% | -528% @ 297% 15,09%
DAX -1,25%  -220%  -251% @ -10,14% -6,86%  14,21%
Nikkei 225 -6,75%  -3,50% 1,21% -708% -6,82%  20,62%
Dow Jones Industrial Average -925%  -491% -270% | -7,94% -2,65%  24,01%
MSCI Emerging Markets -12,65% -575%  -8,12%  -1491% -2014% -0,28%
S&P 500 -13,31% -8,80% -553% | -1028%  -118% @ 40,26%
Russell 2000 -16,98% -9,95% -8,98% -18,85% -17,75% 17,15%
WIG -16,65%  -1,01%  -554%  -21,51% = -502% -3,97%
NASDAQIO0 -2123%  -13,37%  -9,71%  -18,90% -7,26% | 65,20%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W takim otoczeniu czynniki fundamentalne zeszty catkowicie na dalszy plan, a narracje zdominowaty

negatywne informacje o przyspieszeniu tempa podwyzek stop w USA, wcigz uporczywie wysokiej inflacji, stabngcych
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wskaznikach zaufania konsumenta, a do tego doszedt wybuch nowych ognisk COVID-19 w Chinach i lockdowny w
niektérych miastach, co dalej wywiera presje na globalne fancuchy dostaw. W sektorze ochrony zdrowia tematem
numer jeden okazaty sie koszty, a wlasciwie ich wzrost, ktéry pojawit sie w niektoérych spoétkach. Ucierpialy na tym
spotki z obszaru osprzetu medycznego, ktére takze borykajg sie z problemami z dostawami, i generalnie nie raportujg
zauwazalnej presji na marze, ale problem z tym maijg ich (duzi) klienci tj. operatorzy sieci placéwek zdrowotnych i
ustugodawcy. W ostatnich miesigcach mocno bronilismy sie przed zakupami spotek z obszaru managed care, gdyz
podejrzewalismy, ze wzrost kosztéw, negatywne zaskoczenia wynikowe i obnizki prognoz sg kwestig czasu. To co
nas zaskakuje to fakt, ze po roku silnego wzrostu inflacji w USA, odbicia ptac oraz gwattownego spadku stopy
bezrobocia inwestorzy poczuli sie zaskoczeni presjg ptacowg w spoétkach, gdzie koszty ptac (szeroko rozumiane)
stanowig ok. 50% przychodow. Skale zaskoczenia inwestoréow dobrze obrazujg walory HCA Healthcare, duzego
operatora ustug medycznych, ktérych kurs wskutek zapowiedzi wzrostu kosztow zostat dotkniety najwiekszg
jednosesyjng przeceng w historii notowan akcji tej spotki (-22%). Naszym zdaniem stopniowo materializuje sie
scenariusz, ktérego obawialiSmy sie w medycznych spotkach z obszaru value, czyli ujawnienia sie inflacji w kosztach,
a nie tylko w przychodach.

W kwietniu wystartowat sezon wynikéw za | kw., co dodatkowo zwiekszyto i tak wysokg zmiennos$¢ na
rynkach akcji. W obszarze bardzo medialnych megacapoéw technologicznych obserwowalismy ekstremalng
zmiennos¢ w dzien po wynikach (Netflix -35%, Meta Platforms +18%, Amazon -14%), co posrednio rzutowato na
wiele innych walorow czy tez koszykow spotek. W naszym przypadku mocno poszkodowane zostaty przede
wszystkim wyceny spoétek z obszaru technologii medycznych, transformaciji cyfrowej w ochronie zdrowia i oczywiscie
biotechnologii, gdzie z marcowego odbicia wycen niewiele zostato. Rynek konsekwentnie ignoruje pozytywne trendy
i odpornos¢ wynikéw w wielu spétkach, co postrzegamy jako narastajgcg od kilku miesiecy nieefektywnos¢. Bardzo
widoczna stata sie wrazliwos¢ rynku na wszelkie negatywne wzmianki z ust zarzgdoéw spotek w zakresie pespektyw
biznesow w kolejnych kwartatach. Przyktadowo, Intuitive Surgical za komentarz o potencjalnie stabszym
wydatkowaniu przez klientéw w tym roku zostat nagrodzony spadkiem o ponad 14%, co dobitnie pokazuje jaki
sentyment panuje na rynku. W segmencie innowacyjnym portfela takze duze spadki, przy czes¢ spotek z obszaru
transformacji cyfrowej i oprogramowania raportuje jeszcze w czerwcu, wiec na peten obraz sytuacji przyjdzie nam
poczekaé. Niemniej, dane ktore do tej pory otrzymaliSmy nie wskazujg na pogorszenie dynamik na gtéwnych

metrykach, wiec caty czas mamy do czynienia z silng kompresjg wskaznikéw wyceny.

Na rynku dominuje strach, co obrazuje réznica miedzy odsetkiem bykéw a niedzwiedzi amerykanskiego
stowarzyszenia inwestorow indywidualnych, ktéra to w kwietniu osiggneta najnizszy poziom w historii badania. W
momencie wchodzenia w okres raportéw kwartalnych inwestorzy spodziewali sie spadku dynamiki zyskéw netto r/r
do ok. 4% dla spétek z S&P 500, podczas gdy na poczatku maja wynosita ona (dla wigkszosci sktadnikéw indeksu)
ponad 10% r/r. To dobrze pokazuje z jakim sentymentem mamy do czynienia na rynku i rynek w ostatnich tygodniach
catkowicie ignoruje czynniki fundamentalne w spdtkach. Nie jest to oczywiscie stan, ktéry utrzyma sie i na horyzoncie

widzimy powr6t do fundamentéw, niemniej jest to proces roztozony w czasie.

Podsumowujgc, na koniec kwietnia w portfelu funduszu znajdowaty sie walory 34 spétek, co sktadato sie na
zaangazowanie w rynek akcji rowne niemal 98% z dominujgcym udziatem sektora transformacji cyfrowej oraz

technologii medycznych (fgcznie ponad 70% aktywéw funduszu).




STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI

Stany Zjednoczone 92,85%
Polska 4,64%
Szwajcaria 2,51%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja cyfrowa 46,96%
Technologie medyczne 23,68%
Farmaceutyka/biotechnologia 16,02%
Pétprzewodniki 5,99%
Osprzet medyczny 5,34%
Rozrywka cyfrowa 2,01%

Zrédfo: Opracowanie wtasne.

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 oséb 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 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 ztozenia oferty nabycia certyfikatéw
inwestycyjnych, a nie jest cze$cig oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi prawnie wigzgce
informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie sg jego statut i prospekt emisyjny. Towarzystwo informuje, Zze 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 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 gwarantuja 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 cze$ci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatéw uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow, w szczegoélnosci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.
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