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Komentarz miesieczny czerwiec 2022 r.
Materiat reklamowy

W czerwcu stopa zwrotu na certyfikat funduszu wyniosta -6,22%, co oznacza spadek wyceny na certyfikat
inwestycyjny od poczatku roku o 50,22%, natomiast wynik za ostatnie 24 i 36 miesiecy wynosi odpowiednio
-42,18% oraz -21,89%. Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec czerwca wyniosta 84,78 zi.

30.06.2022 1M 3M YTD 1rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI -6,22% -38,26% -50,22% -49,98% -42,18% -21,89%

Czerwiec nie przyniést przetomu w tendencjach z ostatnich miesiecy i zakonczenie pierwszej potowy roku
na rynkach globalnych przebiegato pod hastem ucieczki od aktywow ryzykownych, przy czym do aktywéw
ryzykownych obecnie zaliczane (w rozumieniu inwestoréw) sg w zasadzie wszystkie notowane klasy aktywow tj. od
instrumentéw dtuznych, przez akcje, a na kryptowalutach konczgc. Patrzac po stopach zwrotu z gtdwnych krajowych
indekséw, mozna odnie$¢ wrazenie, ze wszystkim ,oberwato sie” po réwno, ale w odréznieniu od np. fatalnego
kwietnia, tym razem pod powierzchnig wody dziato sie znacznie wiecej. W tym ukfadzie spadek indeksu MSCI World
Health Care -3,27% wydaje sie by¢ dobrym osiggnieciem, ale jeszcze bardziej zaskakujgcy jest wzrost Russell 2000
Growth Health Care 0 2,64%. Jest to w duzym stopniu zastuga spdtek biotechnologicznych, ktérych mniejszy i sredni
segment dobrze obrazuje ETF SPDR S&P Biotech, ktéry w czerwcu zwyzkowat o 7,98%. W takim otoczeniu jest to
z pewnoscig imponujgcy wynik, ktéry nie wynika tylko ze statystyczno-technicznej korekty, lecz stojg za tym

konkretne przestanki i informacje, co przyblizymy w dalszej czesci komentarza.

INDEKSY (30.06.2022) YTD t ™ 3M 6M 12M 36M
Nikkei 225 -8,33% -325% -513% -833% -833% 24,05%
Dow Jones Industrial Average -1531%  -6,71%  -11,25% -1531% -10,80% 15,70%
WIG -22,69% -6,72% -17,45% -22,69% -18,91% -10,99%
MSCI Emerging Markets -18,78%  -715% -1236% -18,78% -27,20% -5]14%
STOXX 600 Europe -16,52% -815% -10,67% -16,52% -10,08%  5,80%
Russell 2000 -23,93% -8,37% -17,49% -23,93% -26,08% 9,03%
S&P 500 -20,58% -8,39% -16,45% -20,58% -11,92%  28,68%
NASDAQIO00 -29,51% -9,00% -22,47% -29,51% -20,96% 49,96%
DAX -19,52%  -1,15%  -11,31% -19,52% -17,69%  3,10%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wifasne.

W czerwcu rynki zaliczyty prawdziwy przejazd kolejkg gorska, gdyz po nieztym poczatku miesigca rynki akciji
gwattownie zjechaty gteboko ,pod wode” w wyniku odczytu inflacji CPI w USA, po czym réwnie gwattownie
zwyzkowaly po decyzji FOMC o podwyzce stép, aczkolwiek zwyzka objeta gtéwnie wzrostowe i innowacyjne
segmenty rynku. Na tym tle wynik funduszu okazat sie w rzeczywistosci efektem stabej koncowki czerwca, ktéra
wycene jednostki sprowadzita na -6,22% w skali miesigca. W kwartat fundusz zaliczyt ponad 35% strate majgc w tle
najgorsze poétrocze dla rynkéw akcji od wielu lat. Podobne wyniki zanotowaty indeksy sektoréw producentéw chipdow,

biotechnologii czy tez producentéw oprogramowania SaaS, wiec niestety wynik funduszu w zasadzie odzwierciedla
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fatalne warunki dla spétek z innowacyjnych w | potowie 2022 r. Symptomy poprawy widzimy przede wszystkim w

wynikach, ktére nadal sg bardzo solidne i nie uzasadniajg tak gtebokiej przeceny.

Turbulentny miesigc odzwierciedlit sie takze w zachowaniu poszczegdélnych sktadnikéw portfela, a do
najstabszych nalezaty walory wagi ciezkiej tj. zwtaszcza akcje producentéw chipow i osprzetu medycznego.
Zachowanie tych drugich postrzegamy jako duze negatywne rozczarowanie, gdyz sektor na koniec 2021 r. nie miat
wymagajgcej wyceny, a wyniki producentéw osprzetu medycznego cechuje istotna acyklicznosé, wiec tak duzy
spadek, zarébwno w ujeciu relatywnym jak i nominalnym, jest trudny do wyttumaczenia czyms$ innym, anizeli
masowymi odptywami kapitatu z rynku akcji, ktére nie oszczedzaty nikogo bez wzgledu na fundamenty. W przekroju
catego portfela, rozpietos¢ stép zwrotu z poszczegoinych waloréw zawierata sie w przedziale od -26% do +37%, co

dos¢ dobrze odzwierciedlito hustawke nastrojéw na rynku.

Z pluséw na pewno nalezy wymieni¢ sektor spotek biotechnologicznych, ktory na koniec czerwca stat sie
najwiekszym komponentem portfela funduszu z niemal 30% udziatem. W poprzednich komentarzach wielokrotnie
sygnalizowali$my zwigkszanie zaangazowania w biotechy i logike za tym stojgca, natomiast czerwiec przyniost
pierwszy pozytywny zwrot z tych decyzji. W przestrzeni informacyjnej mieliSmy 2 istotne newsy z sektora. Przede
wszystkim, przejecie ze 120% premig Turning Point Therapeutics przez Bristol-Myers Squibb, o czym wspominalismy
w poprzednim komentarzu. Ponadto, pojawita sie informacja o potencjalnym przejeciu biotechnologicznej spofki
Seagen Inc przez giganta Merck & Co., co jest ciekawe z dwdch powoddw. Po pierwsze, spekulacje o tej transakcji
wracajg jak bumerang na rynek regularnie od kilku lat, a Merck w 2020 r. zaangazowat sie kapitatowo w spotke. Po
drugie, przed informacjg Seagen Inc. byt wart niemal 30 mid USD, co na mocno wyschnietym rynku przeje¢ w
sektorze biotechnologicznym od razu ozywito spekulacje odnosnie kolejnych przeje¢. To jest czynnik, na ktory
stawiamy od dluzszego czasu, gdyz przy obecnych, zdotowanych wycenach jest wiele okazji dla gigantow

farmaceutyczno-biotechnologicznych, ktére moga sie nie powtorzy¢.

Drugim pozytywnym elementem w portfelu funduszu byly spétki z obszaru tzw. Value-based care, ktéry jest
jednym z najciekawszych trendéw sekularnych w amerykanskim sektorze ustug zdrowotnych, poniewaz ogromng
bolgczka sektora jest model ptacenia coraz wiecej za coraz gorsze efekty opieki zdrowotnej. W duzym skrécie, Value-
based care jest modelem, ktéry adresuje ten problem poprzez uzaleznienia ptacenia za ustugi zdrowotne w
zalezno$ci od ich efektéw i jakosci. Fundusz w ostatnim czasie zainwestowat w kilka wyselekcjonowanych, matych
spétek z tego obszaru, gdyZz zmiana modelu dziatania amerykanskiej stuzby zdrowia jest palagcym problemem, a
wdrozenie value-based care jest mocno wspierane przez amerykanskie agendy rzgdowe, poniewaz generuje
znaczne oszczednosci w kosztach dziatania catego systemu ochrony zdrowia. SkupiliSmy sie na mniejszych
podmiotach, gdyz ich oferta jest bardziej innowacyjna i lepiej dostosowana do potrzeb poszczegodinych klientéw przez

co klientom jest tatwiej zmieni¢ dotychczasowy model biznesowy.

W pozostatych obszarach portfela (transformacja cyfrowa i technologie medyczne) wytonit sie raczej bardzo
mieszany obraz, a determinantami zmiennosci byty gtéwnie wahania ogdélnorynkowe, anizeli informacje z samych
spétek. Na plus nalezy zaliczy¢ fakt, iz u progu czerwca dobre wyniki pokazaty 2 spétki z obszaru transformacji
cyfrowej, co finalnie rynek wynagrodzit stopami zwrotu w czerwcu w okolicy +10%. Traktujemy to jako pierwsza
jaskotke zmiany sentymentu, gdyz walory spotek z tego obszaru w ostatnich miesigcach byty radykalnie przeceniane,

bez wzgledu na jakos¢ raportowanych wynikéw.




Podsumowujac, na koniec czerwca fundusz posiadat przeszto 99% zaangazowanie w rynek akcji z dobrg

dywersyfikacjg sektorowg oraz na poziomie spotek, ktorych tgcznie byto 40 ze Srednim udziatem ok. 2,5%.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCII
Stany Zjednoczone 98,24%
Szwajcaria 1,67%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja cyfrowa 53,82%
Biotechnologia 23,05%
Technologie medyczne 17,20%
Osprzet medyczny 4,26%
Farmaceutyka 1,67%

Zrédfo: Opracowanie wtasne.

NOTA PRAWNA
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Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzagdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoipracujgcych 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, wedfug stanu na dzier 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 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 certyfikatéw
inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do zfozenia oferty nabycia certyfikatow
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 réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy 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
Dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej cze$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 szczegdlno$ci 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.




