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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec stycznia wyniosta 51,22 zt, co oznacza wzrost w
minionym miesigcu o +1,33%, a w ciggu ostatnich 12 miesiecy wycena certyfikatu wzrosta o +3,77%.

29.01.2021 1M 3M 6M YTD 1 rok
Zm.% WANCI +1,31% +19,81% +7,72% +1,31% +3,77%

Styczen na rynkach akcji przebiegat pozornie spokojnie, jednakze pod znakiem korekty, gdyz indeks MSCI World
znizkowat o 1,05%, na minusie znalazta sie réwniez wiekszos¢ subindekséw sektorowych, przy czym najgorzej
wypadty spoétki konsumenckie (-4,30%), a najlepiej spotki paliwowo-wydobywcze (+2,72%). Obok tych ostatnich
jedynym sektorem ,na plusie” byty spétki ochrony zdrowia, gdyz indeks MSCI World Health Care zanotowat wzrost
0 1% w minionym miesigcu, przy czym prym wiodty spétki z USA. Wcigz dobrze zachowywaly sie takze amerykanskie
spofki technologiczne, a indeks NASDAQ Composite zwyzkowat 0 1,42%. Indeks WIG zanotowat wynik bliski zera
w styczniu, lecz jest to gtéwnie ,zastuga” duzych spoétek, gdyz WIG20 zakonczyt miesigc na blisko 2% minusie.
Znacznie lepiej zachowywaly sie mate i srednie spofki, a indeksy mWIG40 oraz sWIG80 zwyzkowaty odpowiednio o
3,15% i4,96%. Tym samym, za wynik portfela w styczniu takze odpowiadajg gtéwnie spoétki z tych segmentow rynku,
poniewaz fundusz od dtuzszego czasu jest przewazony w walorach MiS.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 2021 3M 12m 36M Przychody “21r/r (prog.) EV/Sales 2021
MSCI World Energy 2,72%  36,36% -25,79% -42,28% 1,26
MSCI World Health Care 1,00% 13,24% 14,76% 31,33% 2,41
MSCI World Consumer Discretionary -0,58% 18,64%  35,54%  45,00% 1,94
MSCI World Information Technology -0,59%  18,17%| 37,27%  85,95% 5,55
MSCI World Real Estate -0,63% 10,96% -889% -0,30% -0,30% 7,37
MSCI World -1,05% 16,08% 13,63%  20,26% 2,43
MSCI World Utilities -1,19% 554% -4,42% 20,53% 2,75
MSCI World Communication Services -1,22%  12,84%  19,98%  29,34% 3,56
MSCI World Materials -1,31%  17,30%  22,33% 6,95% 1,96
MSCI World Financials -1,69%  23,10%  -4,00% -13,02% -0,67% 2,03
MSCI World Industrials -2,77%  15,09% 7,84% 7,06% 1,99
MSCI World Consumer Staples -4,30% 5,51% 0,99% 4,80% 1,77

Zrédfo: Bloomberg, obliczenia wtasne.

W krajowej czesci portfela, patrzac przez pryzmat sektorow, generalnie lepiej zachowywaty sie spofki o cyklicznym
charakterze biznesu (wydobycie, finanse, reklama), ale dobrze zachowywaty sie takze wyselekcjonowane walory
spotek medycznych, informatycznych czy tez gamingowych. W tych branzach nadal widzimy sporo okazji
inwestycyjnych, wielokrotnie stawialiSmy teze, ze pandemia spowodowata trwate zmiany i przesuniecia nawykéw
oraz zwyczajow konsumenckich, co bedzie premiowac¢ wyniki najciekawszych i najbardziej atrakcyjnych spotek z
w/w sektoréw. Naturalnie, prognozowane odbicie cyklu koniunkturalnego w gospodarce Swiatowej bedzie tez
wspomagac¢ wyniki spétek z sektoréw, ktére najmocniej ucierpiaty wskutek pandemii. W tych obszarach takze
staramy sie selekcjonowal spoftki, gdzie transmisja odbicia cyklu na wyniki jest stosunkowo szybka i dobrze
odzwierciedlajgca ozywienie. Unikamy spoétek, ktére w naszej ocenie trwale utracity udziaty w rynku, doznaty trwatych
ubytkébw w marzach badz tez popadty w problemy finansowe. Wciagz istnieje spora grupa spotek, ktorych wyceny
wydajg sie atrakcyjne w relacji do szerokiego rynku i moze to stwarza¢ wrazenie niedowartosciowania i by¢
przedmiotem réznych ruchéw spekulacyjnych. Niemniej, nasze podejscie jest diugoterminowe i nie skupiamy sie na
szukaniu ,alfy” w krétkoterminowych spekulacjach rynkowych. W przysztym roku nie powinniSmy obserwowac az
takich dysproporcji, szczegdlnie ze w spétkach cyklicznych mamy niskie bazy wynikéw, a w technologicznych wrecz
przeciwnie. Niemniej, inwestorzy na rynkach akcji szukajg gtéwnie wzrostu o charakterze diugoterminowym, wiec
zaktadamy ze wygasniecie efektow bazy w spétkach cyklicznych bedzie rownoznaczne z powrotem do ich relatywnej
stabosci wzgledem spoétek wzrostowych.
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Po bardzo dobrym 2020 r. wielu inwestorow zadaje sobie pytanie na ile mozliwy jest dalszy wzrost wycen spétek
technologicznych, ktdre stanowig istotng czes¢ portfela funduszu. Odnoszac sie do liczb, spétki z indeksu NASDAQ
Composite, na bazie prognoz rynkowych, powinny w 2021 r. zaraportowac niemal 20% wzrost przychodow przy 38%
wzroscie zysku EBITDA. Dla poréwnania, w pandemicznym 2020 r. analogiczne prognozy wynoszg 11,5% oraz ok.
8%. Do konhca stycznia niewiele spotek zdotato opublikowa¢ raporty roczne oraz szacunki wynikéw na 2021 r., wiec
uzyskany obraz jest czgstkowy. Niemniej, dobre wyniki i obiecujgce prognozy sptynety z kilku spotek z obszaru
potprzewodnikow, gdzie od pewnego czasu fundusz jest istotnie zaangazowany i mamy duze przekonanie, ze
producenci chipow, pamieci, urzadzeh sieciowych i telekomunikacyjnych majg znaczng przestrzen do poprawy
wynikow w kolejnych latach. Dodatkowo, premie w wycenach matych i srednich producentéw sg wspierane przez
zwiekszong aktywnos$é w obszarze M&A.

W zakresie struktury portfela styczen nie przyniost istotnych zmian tj. udziat waloréw, ktére uznajemy za nieptynne
lub mato ptynne wynosi podobnie jak na koniec roku ok. 6%. Proces restrukturyzacji w zasadzie mozna uznac za
zakonczony, przy czym do rozwigzania pozostaje kwestia zbycia w/w waloréw, liczymy iz biezgcy rok przyniesie
wiecej okazji ku temu i bedzie mozna ogtosi¢ zakonczenie restrukturyzacji portfela funduszu.

Na koniec miesigca portfel funduszu byt zaangazowany w rynek akcji w ponad 95% i ten poziom alokacji byt nieco
nizszy od zaktadanego, z uwagi na taktyczne przesunigcia w portfelu i wiekszy margines ruchu w sezonie
wynikowym, ktory dopiero co wystartowat. Struktura portfela funduszu zobrazowana jest na ponizszym wykresie:

Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (29/01/2021)
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku pytan zapraszamy do kontaktu poprzez ogdlny kanat komunikacji infolartig@ipopema.pl lub pod
numerem tel. (22) 123 01 49.
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Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow
funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo®), a takze do podmiotéw
wspotpracujgcych 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 sposob 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 poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrédet wtasnych 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 poprawno$ci i kompletnosci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialno$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 certyfikatow 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 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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdbtowy opis czynnikow ryzyka, zawarte sq w prospekcie informacyjnym funduszu,
publicznie dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestorow
oraz w siedzibie Dystrybutoréw.

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 $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy
od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w
szczegdlnosci podatkow. 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 Sgdowego 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 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIZ.




