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lpOPe ma Komentarz rynkowy (styczen 2021 r.)

Globalny Rynek Akcji

Ostatni miesigc na rynkach akgji utozyt sie w rytm wydarzerh dominujgcych przez wigkszg czesé roku tj. najlepszymi
sektorami okazaty sie sektory technologiczne, ochrony zdrowia oraz konsumpcji. Spofki technologiczne globalnie
majg za sobg $wietny rok i indeks MSCI World Information Technology wzrést o imponujgce 42,65%. Jest to
oczywista konsekwencja globalnej rotacji do trybu pracy zdalnej i dystansowania spotecznego. Z kolei spotki ochrony
zdrowia wypadty nieco gorzej od rynku, gdyz indeks MSCI World wzrést o 14,06%, a MSCI World Health Care ,tylko”
0 11,92%. Kontynuowaty dobrg passe spotki surowcowe (+5,77%) oraz sektor finansowy (+5,08%).

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 31.12.2020 YTD im 3mM 6M 12mM 36M

MSCI World Information Technology 42,65% 5,68% 12,71%  25,81% 42,65% 90,20%
MSCI World Consumer Discretionary 35,44% 5,44% 16,04% = 34,31% 35,44% 49,25%
MSCI World Communication Services 21,51% 3,63% 15,30% 24,56% 21,51% 27,68%
MSCI World Materials 17,14% 5,77% 15,55%  28,26% 17,14% 7,47%

MSCI World 14,06% 4,14% 13,63%  22,18% 14,06% 22,80%
MSCI World Health Care 11,92% 3,00% 6,59% 11,34% 11,92% 33,26%
MSCI World Industrials 10,08% 2,35% 15,08%  28,07% 10,08% 13,61%
MSCI World Consumer Staples 5,41% 2,26% 5,81% 13,18% 5,41% 8,84%

MSCI World Utilities 2,10% 1,70% 8,74% 13,05% 2,10% 18,56%
MSCI World Financials -5,02% 5,08% 23,50%  24,99% -5,02% -10,70%
MSCI World Real Estate -7,49% 1,87% 7,98% 9,52% -7,49% -0,98%
MSCI World Energy -34,40% 3,57% 25,50% 4,34% -34,40% -44,22%

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Rok na rynkach bez watpienia nalezat do najtrudniejszych w ostatnich kilkunastu latach. Pandemia koronawirusa
wywotata panike o niespotykanej skali, po czym przyszto uspokojenie wraz z falg wzrostéw i duzych przetasowan w
motorach odbicia. Krajowy rynek akcji poczgwszy od Il kw. zachowywat si¢ wyraznie gorzej od zagranicznych
indeksow, zwtaszcza amerykanskich, a takze koszyka akcji MSCI Emerging Markets. W gronie duzych spétek dato
0 sobie zna¢ obcigzenie akcjami bankéw, ktérych akcje dtugo nie mogty znalez¢ odbicia po serii gtebokich cie¢ stop
procentowych. Bardzo ucierpiaty tez wszelkie tradycyjne, pracochtonne biznesy, gdzie zazwyczaj wrazliwos¢ marz
tez byta wysoka i tam ekonomiczne skutki pandemii odczuwalne byly najbardziej. Niestety, odbicie wynikow w wielu
tego typu spétkach w naszej ocenie nie bedzie przebiegato zbyt tatwo. Czes¢ bizneséw trwale utracita udziaty w
rynku, co przy duzych dzwigniach operacyjnych powoduje z kolei trwate ubytki w marzach. Ponadto, pandemia
bardzo zdecydowanie przekierowata wiele dziedzin zycia w tryb zdalny i wirtualny, naszym zdaniem, w sposéb
nieodwracalny. Doszto do gwattownej zmiany nawykéw konsumenckich, a nalezy pamieta¢, ze digitalizacje zycia i
ustug wspiera zmiana pokoleniowa. Na rynek pracy stopniowo wchodzg osoby urodzone po 2000 r., ktére petnymi
garsciami korzystajg z wszelkich e-ustug i tego bedg oczekiwaé od wielu ustugodawcow. Tym samym, spotki ktére
swoje produkty i ustugi oferujg w ogromnym stopniu w sposob stacjonarny bedg prawdopodobnie stopniowo tracity
udziaty w rynku, chyba ze podniosg znaczaco budzety na digitalizacje, lecz to oczywiscie kosztuje i wyptaszcza
Sciezke odbudowy wynikéw w Swiecie postpandemicznym. Na przestrzeni catego roku wyrdzniaty sie spofki i sektory
w znacznym stopniu wyizolowane od w/w negatywnych trendéw, gtéwnie o profilu wzrostowym i czesto majgce duze
przewagi konkurencyjne wiasnie na polu cyfrowym. Oczywistym wyborem byty spotki z obszaru gamingu, e-
commerce czy tez oprogramowania dla przedsiebiorstw. W tych sektorach wcigz tkwi duzy potencjat, gdyz ponownie
podkreslamy, ze trendy pandemiczne nie sg klasycznymi one-offami tylko przyspieszeniem procesu digitalizacji wielu
dziedzin zycia gospodarczego. Z jednej strony mamy silne oczekiwania konsumentéw w tym zakresie, a z drugiej
realne oszczednosci po stronie przedsiebiorstw, wiec trudno oczekiwaé, ze chociazby wdrozony w wielu
organizacjach system pracy zdalnej straci na znaczeniu po wygaszeniu pandemii.

Po nieco szalonym poprzednim roku na rynku oczekujemy wzglednej stabilizacji i uwypuklenia selekcyjnego
charakteru inwestycji w akcje. Miniony rok pod tym wzgledem byt bardzo dobry, lecz pozostat nieco w cieniu aspektu
alokacyjnego, gdyz takze alokacja pozwalata ha generowanie wysokich stdép zwrotu. W biezgcym 2021 roku, mamy
przede wszystkim niskg baze wynikowg w wielu spotkach i skala odbicia wynikow pozwoli oceni¢, ktore spotki w
diugim terminie majg szanse zdynamizowaé¢ wzrost wynikéw, a ktére utkng w marazmie. W zwigzku z tym biezgcy
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rok powinien by¢ rokiem selektywnego inwestowania, w zwigzku z czy spodziewamy sie kontynuacji i nasilenia trendu
inwestycji tematycznych, takich chociazby jak produkty koncentrujgce sie na wybranych segmentach najbardziej
atrakcyjnych sektoréw. Patrzgc z tej perspektywy, w nowym roku, widzimy atrakcyjno$¢ spotek z sektora ochrony
zdrowia, spodziewamy sie kontynuacji wysokich dynamik wynikow w spétkach z obszaru technologii medycznych.
W szerszym kontekscie, uwazamy ze branza medyczna weszla, w duzym stopniu dzieki pandemii, w faze
transformacji cyfrowej i wiekszej orientacji na pacjenta. Ponadto, istotnie wzrosta $wiadomos$¢ wsréd konsumentow,
jak bardzo istotny jest niezakiécony i elastyczny dostep do ustug ochrony zdrowia. Staba wydolno$¢, badz tez
niewydolnos¢ wielu systemow opieki zdrowotnej w ostatnich miesigcach uwidocznita znaczne zapotrzebowanie na
gestsze utkanie sieci ustug zdrowotnych. Przyktadowo telemedycyna i wirtualna opieka zdrowotna w znacznym
stopniu rozwigzujg problem dostepnosci podstawowej opieki zdrowotnej na terenach stabiej zurbanizowanych lub
tez wiejskich, co jest wcigz duzym problemem spotecznym w wielu krajach. Generuje tez duze oszczednosci po
stronie operatorow placowek medycznych i np. jedna z sieci przychodni w USA w zesztym roku catkowicie odeszta
od modelu stacjonarnego na rzecz medycyny zdalnej. Obszar technologii medycznych jest bardzo szerokii obejmuje
takze zastosowania sztucznej inteligencji w badaniach klinicznych, diagnostyce, a takze opracowywaniu nowych
lekéw. Ponadto, wyspecjalizowane spotki IT juz teraz oferujg kompleksowe systemy zarzadzania placoéwkami
medycznymi, badaniami klinicznymi czy tez dedykowanymi systemami CRM lub QMS dla branzy zdrowotnej.

W minionym roku, trzeba przyzna¢, iz zachowanie wielu waloréw technologicznych przekroczyto oczekiwania wielu
inwestoréw, w tym takze nasze. Do Il kw. prym wiodto wiele spotek z obszaru gamingu, oprogramowania,
cyberbezpieczenstwa, streamingu czy tez chmur obliczeniowych, natomiast od Il kw. bardzo mocne zachowywata
sie wiekszos¢ walorow z segmentu poétprzewodnikéow. Ma to zwigzek z pozycjonowaniem sie rynku pod odbicie w
globalnej gospodarce, a m.in. producenci chipsetéw dajg jedng z najlepszych ekspozycji na wzrost w gospodarce
Swiatowej. W tym segmencie oczekiwania wzrostu przychodéw w 2021 r. oscylujg $rednio przy ok. 15% r/r dla
wiekszosci spotek, wiec przy generalnie niskiej bazie za 2020 r. nie wydajg sie one wygérowane. Pewnym znakiem
zapytania sg natomiast wyceny spotek z obszaru oprogramowania dla przedsiebiorstw, gdyz w ich wycenach jest
pewna ,premia covidowa”, lecz w naszej ocenie ewentualne wahnigcia dynamik wynikéw w tego typu spotkach nie
beda zaburzaé diugoterminowego obrazu i perspektyw. Spotki z obszaru streamingu, cyberbezpieczenstwa czy tez
chmur obliczeniowych majg bardzo duzg przestrzen do poprawy wynikéw w kolejnych latach, gdyz megatrend dalszej
digitalizacji kolejnych dziedzin zycia i branz wydaje sie niezagrozony. Postepuje zmiana pokoleniowa na $wiecie i
odsetek ludnosci w petni korzystajacej z osiggnie¢ technologicznych jest coraz wigkszy. Najlepszym tego probierzem
jest oczywiscie globalny wzrost znaczenia i wynikow spdtek e-commerce, ale zmiany postepujg w bardzo wielu
innych obszarach, a pandemia pozwolita tym procesom na wrzucenie wyzszego biegu.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 2020 3mM 12m 36M  Przychody w Il kw. r/r EV/Sales 2021
MSCI World Health Care 11,92% 6,59% 11,92%  33,26% 2,40
MSCI World Communication Services 21,51% 15,30% 21,51% 27,68% 3,52
MSCI World Utilities 2,10% 8,74% 2,10% 18,56% 2,71
MSCI World Consumer Staples 5,41% 5,81% 5,41% 8,84% 1,82
MSCI World Information Technology 42,65% 12,71%  42,65% 90,20% -1,32% 5,57
MSCI World Financials -5,02%  23,50% -5,02% -10,70% -5,33% 2,01
MSCI World Consumer Discretionary 35,44%  16,04%  35,44%  49,25% -6,99% 1,97
MSCI World 14,06% 13,63% 14,06%  22,80% -8,12% 2,47
MSCI World Materials 17,14%  15,55% 17,14% 7,47% -11,33% 2,03
MSCI World Industrials 10,08%  15,08% 10,08% 13,61% -12,33% 2,03
MSCI World Real Estate -7,49% 7,98% -7,49% -0,98% -12,84% 7,23
MSCI World Energy -34,40%  25,50% -34,40% -44,22% -35,71% 1,29

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne.

Raporty wynikowe za Ill kw. pokazaty odbicie od dotkdw w Il kw. Niemalze ,suchg stopg” przez tsunami wynikowe
przeszedt sektor ochrony zdrowia, ktéry jako jedyny w obu kwartatach pokazat dodatnie roczne dynamiki
przychodéw. Najbardziej oczywiscie ucierpiaty sektory najsilniej eksponowane na wahania cyklu koniunkturalnego
tj. przemystowy, nieruchomosci oraz wydobywczy i paliwowy. Warto podkresli¢, ze odbicie na rynkach przez pryzmat




ostatnich 3 miesiecy ma juz szeroki zakres, gdyz wszystkie gtdbwne sektory zanotowaty w tym okresie dodatnie stopy
zwrotu.

Podsumowujgc, kolejne miesigce w naszej ocenie bedg nadal obfitowaé w rézne zwroty akcji, aktualnie widoczne
jest preferowanie spétek cyklicznych w zwigzku z oczekiwang poprawg koniunktury makroekonomicznej, a
oczekiwanym ,paliwem do wzrostéw” winna by¢ finalizacja rozméw w Kongresie dotyczacych pakietu
stymulacyjnego, w szczegoélnosci rosng oczekiwania co do skali stymulusa w zwigzku z wygrang demokratow w
wyborach uzupetniajgcych do Senatu, dopiero w dalszej kolejnosci rynek bedzie ,trawit” sptywajgce dane makro oraz
wyniki ze spétek po zakonczeniu pierwszych kwartatéw odbicia gospodarczego, co pozwoli oceni¢, potwierdzi¢ lub
zrewidowac scenariusz bazowy.

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 zarzadzane
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, wys$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 informacije
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 Zzadnej odpowiedzialnosci za szkody
powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikoéw osiggnietych w przeszto$ci Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty
sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci. 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 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 szczegdétowy opis czynnikdéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu,
publicznie dostepnym na stronie internetowej, w siedzibie Towarzystwa oraz w tres$ci kluczowych informacji dla inwestoréw oraz
w siedzibie Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwos$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 certyfikatéw uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu opftat 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. Préznej 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 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIZ.




