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Wycena certyfikatu funduszu na koniec listopada wyniosta 16,69 zt, co oznacza wzrost w minionym miesigcu
0 10,60% oraz spadek 0 2,97% za ostatnie 6 miesiecy.

W listopadzie na wyniku funduszu nie zacigzyly zadne niespodziewane odpisy, wiec wynik jest ,czysty” tj. oparty o
aktywa w pefni ptynne. Niestety, w dluzszych okresach na wyniku mocno odciska pietno trudna przeszios¢ funduszu,
lecz w obecnej sytuacji mozna méwi¢ o normalizacji wyceny certyfikatu inwestycyjnego. Gtéwnym tego przejawem
jest spadek tgcznego udziatu nieptynnych sktadnikéw portfela do ok. 17%, co jest wartoscig nie widziang w tym
funduszu od wielu kwartatéw. Alokacja funduszu w ptynne aktywa pozwala na efektywne zarzadzanie i egzekucje
procesu inwestycyjnego, ktérego efekty uwidocznity sie w listopadzie.

Listopad przyniost kilka bardzo istotnych wydarzen na rynkach globalnych oraz byt kolejnym okresem podwyzszonej
zmiennosci, podtrzymujgc emocje inwestorow w tym trudnym i bardzo wyjgtkowym roku. Miato to swoje uzasadnienie
przede wszystkim w niepewnosci odnosnie ostatecznych wynikéw wyboréw prezydenckich w USA oraz nastepnie
ogtaszanych niespodziewanie informacji, przez trzech producentéw, o rychtej finalizacji prac nad szczepionkg na
koronawirusa. Swoje wyniki po Il fazie badan przedstawity Pfizer/BioNTech, Moderna oraz AstraZeneca. Wszystko
to wraz z trwajgcym sezonem wynikéw kwartalnych spowodowato wysokg zmienno$¢ oraz duze przetasowania na
rynkach akcji, ktére finalnie skonczyly sie rekordowymi wzrostami indekséw rynkowych.

Wybory prezydenckie w USA nie przyniosty niespodzianki i zwyciezyt, mimo poczgtkowej niepewnosci, w sposob
zdecydowany Joe Biden. Porazka Trumpa wbrew oczekiwaniom czesci inwestoréw nie oznaczata spadkéw na
rynkach tylko zakonczyla sie wrecz przeciwnie. Rynki w pierwszych dniach listopada zareagowaty niemalze
euforycznie, co w naszej ocenie nie jest zaskakujace, gdyz Trump i jego konto twitterowe byty przez ostatnie 4 lata
zrédtem bardzo wielu zaskoczen, czesto negatywnych dla rynkéw, zatem wybdr demokraty rynki przyjety ze swojego
rodzaju ulga. Biden z pewnoscig nie generuje dodatkowych ryzyk, po zatamaniu gospodarki swiatowej w efekcie
pandemii, a w polityce USA na wielu frontach nalezy sie spodziewa¢ zmiany retoryki. Na ten moment nie widzimy
takze istotnego ryzyka dla sektora ochrony zdrowia, natomiast bardziej zagrozone wydajg sie by¢ technologiczne
megacapy, ktérych wzrost potegi w ostatnich latach jest solg w oku wielu Demokratéw. Ponadto, gdzies na
horyzoncie moze pojawi¢ sie ryzyko podniesienia podatkéw od korporacji, ale to jest ryzyko dla catego rynku, a nie
tylko dla spétek medycznych oraz technologicznych.

W drugiej kolejnosci pozytywne wiesci z frontu szczepionki na koronawirusa ,dolaty oliwy do ognia” i wygenerowaty
silng fale wzrostow w branzach cyklicznych, gtéwnie w segmentach zaniedbanych przez inwestoréw i najbardziej
dotknietych pandemig tj. paliwowym, przemystowym oraz finansowym. Mozna moéwi¢, iz listopad byt triumfalnym
powrotem inwestoréw i ich zainteresowania na rzecz spotek value, lecz pamietajmy iz takie miesigce triumfu zdarzajg
sie raz na kilka lat, z duzym prawdopodobiefstwem maja one za sobg kolejny cykliczny dotek, lecz zbyt wczesnie
jest na ogtoszenie nowej hossy w tym obszarze. Rynki staraty sie w kilka dni zdyskontowaé koniec pandemii, jednak
w kolejnych dniach sentyment ulegat stopniowemu wychtodzeniu. Ponadto, czes¢ spotek z tradycyjnych branz trwale
utracito udziaty w rynku i ma spore ubytki w marzach wskutek bardzo dynamicznych zmian nawykéw konsumenckich,
co wymusita pandemia. Tym samym, naszym zdaniem sp&tki wzrostowe z najbardziej atrakcyjnych branz
(medycyna, technologia, konsumpcja) zdobyly szereg przewag konkurencyjnych i majg nadal bardzo dobre
perspektywy poprawy wynikéw, gdyz te okazaty sie zadowalajgce w trudnych czasach, wiec w scenariuszu poprawy
makroekonomicznej bedg takze na silnej sciezce wzrostowej. Nalezy pamietaé, ze wzrost buduje wartos¢, a nie na
odwrot. Czesé spotek value bedzie mie¢ przez kilka lat duzy problem z odbudowg wynikéw do poziomu sprzed
pandemii, a bez wzrostu nie da sie wykreowac¢ wartosci, wiec trudno racjonalnie oczekiwac, ze inwestorzy bedg takie
podmioty premiowa¢ w wycenach.

W portfelu funduszu najlepiej sitg rzeczy zachowaty sie walory o cyklicznym charakterze biznesu tj. z sektoréw
paliwowego, turystycznego, reklamowego czy tez odziezowo-obuwniczego oraz finansowego. W ostatnich
miesigcach akumulowali$my walory wybranych spétek, stawiajgc w obszarze konsumpcji przede wszystkim na te
spotki, ktore trudny okres wykorzystaty do zwiekszenia udziatu w rynku oraz poprawy struktury kosztowej. W
nadchodzacych lepszych latach powinno da¢ wymierne efekty w postaci wyzszych dynamik poprawy wynikéw i
realizowania lepszych marz. W minionym miesigcu motorem dodatniego wyniku funduszu byta gtéwnie krajowa
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czesc portfela inwestycyjnego, gdyz wskutek powyzej opisanych wydarzen spétki wzrostowe na rynkach globalnych
znalazly sie w relatywnej nietasce, a gtéwnie w tego typu walory fundusz jest zaangazowany zagranica.

Podsumowujgc, portfel funduszu w listopadzie dziatat na wielu silnikach i dlatego udato sie osiggng¢ dwucyfrowy
wynik i powrdci¢ do dalszej odbudowy wartosci certyfikatu inwestycyjnego.

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 sposéb Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz osob trzecich, w tym publiczne wystawienie, wy$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze Zrodet 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 poprawnosci i kompletno$ci informacji
zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci 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 certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych, a nie jest czescig oferty nabycia certyfikatéw 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 dotyczgcych instrumentéw finansowych Ilub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sq formag $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdbtowy 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 inwestorow oraz w siedzibie
Dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkow. Osiggnigta 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 podatkdw. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.
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