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Globalny Rynek Akcji

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 najgorze;j
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 spotki 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 spétek, gdyz WIG20 zakonczyt miesigc na blisko 2% minusie.
Znacznie lepiej zachowywaty sie mate i sSrednie spotki, a indeksy mWIG40 oraz sWIG80 zwyzkowaty odpowiednio o
3,15% i 4,96%.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 2021 3m 12M 36M  Przychody 21 r/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% 1096%  -8,89%  -0,30% -0,30% 7,37
MSCI World -1,05% 16,08% 13,63% 20,26% 2,43
MSCI World Utilities -1,19% 5,54% -442%  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

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Patrzgc przez pryzmat sektoréw, generalnie lepiej zachowywaty sie spdétki o cyklicznym charakterze biznesu
(wydobycie, finanse, reklama), ale dobrze zachowywaly sie takze wyselekcjonowane walory spétek medycznych,
informatycznych czy tez gamingowych. W tych branzach nadal widzimy sporo okazji inwestycyjnych, wielokrotnie
stawialiSmy teze, ze pandemia spowodowata trwate zmiany i przesunigcia nawykoéw oraz zwyczajow konsumenckich,
co bedzie premiowa¢ wyniki najciekawszych i najbardziej atrakcyjnych spétek z w/w sektoréw. Naturalnie,
prognozowane odbicie cyklu koniunkturalnego w gospodarce $wiatowej bedzie tez wspomagac¢ wyniki spotek z
sektoréw, ktére najmocniej ucierpiaty wskutek pandemii. W tych obszarach takze staramy sie selekcjonowac¢ spotki,
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 ubytkéw w marzach badz tez popadty
w problemy finansowe. Wcigz istnieje spora grupa spotek, ktérych wyceny wydajg sie atrakcyjne w relacji do
szerokiego rynku i moze to stwarza¢ wrazenie niedowartoSciowania i by¢ przedmiotem réznych ruchdéw
spekulacyjnych. Niemniej, nasze podejscie jest dlugoterminowe i nie skupiamy sie na szukaniu ,alfy” w
krotkoterminowych spekulacjach rynkowych. W br. roku nie powinniSmy obserwowaé az takich dysproporcji,
szczegoblnie ze w spotkach cyklicznych mamy niskie bazy wynikow, a w technologicznych wrecz przeciwnie.
Niemniej, inwestorzy na rynkach akcji szukajg gtéwnie wzrostu o charakterze dlugoterminowym, wiec zaktadamy ze
wygasniecie efektow bazy w spotkach cyklicznych bedzie rownoznaczne z powrotem do ich relatywnej stabosci
wzgledem spotek wzrostowych.

Po bardzo dobrym 2020 r. wielu inwestorow zadaje sobie pytanie na ile mozliwy jest dalszy wzrost wycen spoétek
technologicznych, ktére 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 przychodéw przy 38%
wzroscie zysku EBITDA. Dla poréwnania, w pandemicznym 2020 r. analogiczne prognozy wynoszg 11,5% oraz ok.
8%. Do konca stycznia niewiele spotek zdotato opublikowaé raporty roczne oraz szacunki wynikéw na 2021 r., wiec
uzyskany obraz jest czgstkowy. Niemniej, dobre wyniki i obiecujgce prognozy sptynety ze spétek z obszaru

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakladowy: 10.599.441 Z}, optacony w catosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



pétprzewodnikéw, gdzie od pewnego czasu szukamy celdw inwestycyjnych zaangazowany i mamy duze
przekonanie, ze producenci chipéw, pamieci, urzgdzen sieciowych i telekomunikacyjnych majg znaczng przestrzen
do poprawy wynikéw w kolejnych latach. Dodatkowo, premie w wycenach matych i srednich producentéw sag
wspierane przez zwiekszong aktywnos¢ w obszarze M&A. Do konca stycznia niewiele spotek medycznych zdgzyto
zaraportowac¢ wyniki za IV kw. oraz catoroczne i przedstawi¢ prognozy. Najbardziej obawialiSmy sie o trwato$¢
wynikow spétek diagnostycznych, osprzetu laboratoryjnego oraz szerzej, life science. Niemniej, spotki z tych
obszarow, zarowno z USA jak i Europy, te ktére pokazaty raporty wynikowe zaskoczyly pozytywnie, a przedstawione
prognozy wynikéw na 2021 r. takze okazaty sie istotnie wyzsze od oczekiwan rynku, co skutkowato skokowym
przesunieciem ich wycen w goére. Wydaje sie, ze COVID-19 zostanie z nami jako choroba sezonowa, mimo globalne;j
akcji szczepien, a to z kolei oznacza, iz wyniki spotek diagnostycznych weszly trwale na wyzsze poziomy, a ,premia
covidowa” za 2020 r. nie musi by¢ jednorazowa.

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 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. Dokument
moze zawiera¢ sformufowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy bedg
pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci.
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