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Materiat reklamowy

W styczniu fundusz wypracowal stope zwrotu réwng -16,33%, co oznacza spadek wyceny na certyfikat
inwestycyjny w ciggu ostatnich 6 miesiecy o 16,17%, natomiast wynik za ostatnie 12 i 24 miesigce wynosi
odpowiednio +36,53% oraz +33,84%. Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec stycznia
wyniosta 142,51 zt.

31.01.2022 1M 3M 6M 1rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI -16,33% -22,55% -16,17% -15,71% +36,53% +33,84%

W nowy rok rynki akcji weszty w spektakularny sposob, lecz emocje niestety skumulowaty sie po negatywnej stronie
i w zasadzie przez caly miesigc obserwowaliSmy gwattowne spadki indekséw za oceanem, zwtaszcza w obszarze
spotek technologicznych oraz innowacyjnych. Poczatkowo dynamiczna kompresja mnoznikow wyceny dotkneta
najwyzej wycenione spotki, a nastepnie spadki przerodzity sie w ogélnorynkowa wyprzedaz, momentami z cechami
paniki. Dos¢ powiedzie¢, ze indeks NASDAQ100 w pewnym momencie zaliczat najgorszy styczen w catej swoje;j
historii. Gwattowne odbicie nastgpito dopiero po posiedzeniu FOMC w ciggu ostatnich 2 sesji stycznia. Zaréwno
wspomniany NASDAQ100, jak i indeks Russell 2000 zanotowaty najgorsze otwarcia odpowiednio od 2009 r. i 2008
r., wiec niewatpliwie mieliSmy do czynienia z sytuacjg wyjgtkowa. Jakie sg przyczyny i co spowodowato az tak
gwattowne pogorszenie sentymentu do rynkéw akcji i czy jest ono trwate? - na te pytania postaramy sie odpowiedzieé

W niniejszym komentarzu.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD, 31.01.2022) YTD im 3M 6M 12m 36M

MSCI World Energy 15,30% 15,30% 10,70% 27,97% 51,64% -0,25%
MSCI World Financials 0,51% 0,51% -2,20% 5,72% 27,90% 35,02%
MSCI World Consumer Staples -3,10% -3,10% 2,32% 2,03% 12,19% 29,64%
MSCI World Utilities -3,27% -3,27% 1,82% 2,36% 4,84% 20,19%
MSCI World Materials -4,53% -4,53% 0,06% -4,53% 9,27% 40,23%
MSCI World -5,34% -5,34% -3,64% -0,33% 14,93% 50,80%
MSCI World Communication Services -6,16% -6,16% -9,02% -9,93% 7,77% 49,81%
MSCI World Industrials -6,79% -6,79% -5,82% -4,81% 10,39% 35,70%
MSCI World Real Estate -7,08% -7,08% -3,04% -2,16% 17,73% 17,30%
MSCI World Health Care -7,46% -7,46% -4,34% -3,14% 8,40% 41,61%
MSCI World Consumer Discretionary -8,46% -8,46% -8,31% -2,63% 7,84% 65,96%
MSCI World Information Technology -8,50% -8,50% -3,75% 1,23% 18,80% | 128,49%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W tym otoczeniu indeksy spdtek medycznych oraz medyczno-technologicznych nalezaty do najstabiej
zachowujgcych sie walorow na rynku. Dodatkowo jesli spojrzymy na indeks Russell 2000 Growth Health Care to
zanotowat on spadek o niemal 17%, co dobitnie pokazuje jaka byta skala wyprzedazy w segmencie matych i Srednich
spoétek wzrostowych z branzy medycznej. Ostatni z takg skalg przeceny mieliSmy do czynienia takze w styczniu, lecz
2016 r., co réwniez miato zwigzek z rozpoczeciem podwyzek stop przez Fed. Spdtki wzrostowe, szczegdlnie te z
segmentu MiS, wykazujg zwiekszong wrazliwo$¢ na zmiany polityki monetarnej, lecz stopien tej wrazliwosci
pozostaje w zasadzie niemozliwy do ocenienia ex ante. Spadkéw w/w indekséw o wysokie dwucyfrowe wartosci, a

w przypadku wybranych spotek mozemy méwié o spadkach dwukrotnie wiekszych, raczej mato kto sie spodziewat.
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Niewatpliwie stosujgc nasza optyke tj. wycene poprzez fundamenty danej branzy i spétek, rynek po styczniowej
przecenie bardzo mocno oddalit sie od czynnikéw fundamentalnych. Tym samym, juz trwajgcy sezon raportéw w
naszej ocenie moze dostarczy¢ bardzo duzo emocji, gdyz przy obecnych wskaznikach wyceny wiele spétek z
naszego spektrum inwestycyjnego musiatoby odchyli¢ sie silnie in minus od konsensusu i prognoz, aby te wskazniki
uzasadni¢ na obecnych poziomach. Taka teza nie znajduje uzasadnienia w danych szybszej czestotliwosci oraz
informacjach ze spotek, ktére obserwujemy. Dlatego tez kluczowym aspektem zarzadzania funduszem w takich
momentach jest utrzymywanie spétek o najsilniejszym modelu biznesowym i momentum wynikowym, gdyz jak
wielokrotnie podkreslamy, w $rednim i dlugim terminie wyceny spétek determinujg czynniki fundamentalne, a nie

wahania sentymentu, nawet jesli sg bardzo gwaltowne.

W styczniu ucierpialy wszystkie segmenty portfela funduszu, przy czym w najwiekszym stopniu walory z obszaru
transformaciji cyfrowej ochrony zdrowia oraz technologii medycznych. Przeceny rzedu 30-40% w kilka tygodni trudno
jest racjonalnie wyttumaczy¢ i pozornie mozna odnies¢ wrazenie, iz rynek akcji spodziewa sie gwaltownego
pogorszenia wynikow w takich spétkach, lecz podkreslamy ponownie, iz w tym momencie nie ma do tego przestanek.
Inwestorzy globalni w ostatnich tygodniach kierujg sie dos¢ prostym schematem, ktéry doprowadzat do duzych
obsunieé¢ z tych segmentach IV kw. 2018 r. oraz | kw. 2016 r., jesli siegniemy do niedalekiej przesztosci. Pozniejsze
okresy pokazywaly, ze obawy inwestorow nie byly uzasadnione i wyniki spétek wzrostowych nadal rosty w
ponadprzecietnym tempie, a ich walory wynagradzaty inwestorow wysokimi stopami zwrotu. Nie jest to
zaskoczeniem, jesli zwrocimy uwage na fakt, ze te spotki operujg w segmentach, ktére majg bardzo silne
umocowanie fundamentalne z niskg wrazliwoscig wzgledem zmian cyklu koniunkturalnego. Méwigc inaczej, fakt
podnoszenia stép procentowych przez Fed w celu zapobiegnieciu wzrostowi oczekiwan inflacyjnych nie ma wptywu
na ilos¢ diabetykdow na $Swiecie i silnie rosngcg adopcje nowoczesnych urzgdzen dla tej grupy chorych. Portfel
funduszu jest w znaczacym stopniu zbudowany z waloréw tego typu spotek, dlatego tez w okresach duzej
wyprzedazy na rynku akcji kluczowe jest utrzymanie wysokiej jakosci catego, dywersyfikacji i nie tracenie z oczu

diugoterminowych czynnikdéw.

W segmencie stricte technologicznych spétek koniec stycznia przynidst pierwsze raporty wynikowe, z ktérych wytania
sie kontynuacja pozytywnych trendéw z poprzednich kwartatow. W spétkach SaaS nie widzimy oznak spowolnienia,
raportowane przez spotki szczegbétowe metryki wskazujg w wielu przypadkach wrecz na przyspieszenie w biznesach.
Oczywiscie, po drugiej stronie mamy kwestie rentownosci i w spétkach, gdzie inwestorzy nadal nie widzg dodatnich
zyskow netto, a spodtki nadal duzo reinwestujg we wzrost biznesu, reakcje sg bardziej nerwowe. Natomiast w
przypadku spotek pokazujacych lepsze wyniki reakcje sg z kolei mocno optymistyczne, co potwierdza ze ten rok
bedzie stat pod znakiem starannej selekcji. Widzimy to chociazby na przyktadzie najwiekszych spétek, ktére juz po
zakonczeniu miesigca zaraportowaty wyniki. W Meta Platforms inwestorzy dostrzegli problem z dalszym wzrostem
w efekcie zanotowaliSmy potezng przecene akcji, natomiast w Amazonie momentum utrzymuje sie na wysokim
poziomie, zwtaszcza w segmencie chmury obliczeniowej co inwestorzy nagrodzili kilkkunastoprocentowym wzrostem

dzieh po wynikach.

Podsumowujgc, nowy rok przyniost terapie szokowg dla inwestorow na rynkach akcji i tym samym dla wyceny
funduszu. Niemniej chcielibysmy jeszcze raz podkresli¢, ze w naszej ocenie doszto do znacznego przereagowania i
wyprzedaz wielu waloréw jest nieuzasadniona, lecz do udowodnienia tego potrzeba przede wszystkim spadku
zmiennosci, ktéra od kilku tygodni jest bardzo wysoka oraz czasu. Fundusz na koniec stycznia posiadat

zaangazowanie w rynek akcji na poziomie ok. 99% aktywow netto.




Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (31/01/2022)
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Zrédio: Opracowanie whasne.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoéipracujgcych 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 oséb 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 Zzadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przeszto$ci Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przyszto$ci w zwigzku z nabyciem certyfikatow

-nwestycyinych Eunduszu




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, 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 lub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sq formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy 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
Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantuja 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 czesci 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 optat oraz zaptaconych podatkow, w szczegolnosci podatkéw. 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 Sgd 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.




