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Wycena certyfikatu funduszu na koniec listopada wyniosta 53,73 zt, co oznacza spadek wartosci certyfikatu
inwestycyjnego w minionym miesigcu o 5,50%. Od poczatku roku wycena certyfikatu odnotowata wzrost
wartosci o 6,27%, a w ciggu ostatnich 12 miesiecy wzrost o0 11,36%.

30.11.2021 1M 3M 6M 1rok 2 lata
Zm.% WANCI -5,50% -1,61% +9,92% +11,36% -15,33%

W listopadzie na rynkach akcji obserwowali$my istotny skok zmiennosci wskutek wzrostu niepewnos$ci inwestorow
zwigzanej z wykryciem nowego wariantu koronawirusa. Spowodowato to w samej koficowce miesigca gwattowng wyprzedaz
aktywow ryzykownych, a benzyny do ognia dolat Fed, ktory ustami przewodniczgcego FOMC przyspieszyt perspektywe podwyzek
stép procentowych w USA. To oczywiscie tradycyjnie ktadzie sie cieniem na wycenach spoétek wzrostowych, zwtaszcza tych o
mniejszej i Sredniej wielkosci. W zwigzku z powyzszym inwestorzy zastosowali sprawdzone metody i na rynku akgji ,uciekli” w
walory najwiekszych spétek, jak réwniez obligacje skarbowe. Relatywnie najlepiej zachowywata sie wigkszos¢ technologicznych

megacapow oraz spotki konsumpcyjne. Najstabiej zachowaty sie spotki cykliczne wskutek obaw o masowe lockdowny na swiecie.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (30.11.2021, USD) YTD im 3mM 6M 12m 36M

MSCI World Information Technology 25,86% 2,56% 3,92% 19,31% 33,01% 140,85%
MSCI World Consumer Discretionary 16,58% -0,30% 5,08% 8,52% 22,93% 82,96%
MSCI World Materials 5,46% -2,14% -5,79% -7,92% 11,54% 41,56%
MSCI World 15,31% -2,30% -1,26% 4,24% 20,08% 51,95%
MSCI World Consumer Staples 2,37% -2,44% -3,40% -2,08% 4,69% 20,66%
MSCI World Utilities -0,89% -2,58% -4,91% -2,49% 0,80% 17,76%
MSCI World Real Estate 17,08% -2,96% -3,55% 3,16% 19,27% 22,37%
MSCI World Health Care 10,27% -3,65% -5,00% 4,06% 13,58% 37,66%
MSCI World Industrials 9,27% -4,11% -4,59% -3,48% 11,84% 38,39%
MSCI World Communication Services 11,34% -4,84% -9,33% -1,89% 15,38% 57,74%
MSCI World Financials 20,10% -6,59% -2,37% -2,80% 26,20% 26,36%
MSCI World Energy 30,29% -7,40% 9,01% 3,04% 34,95% -17,00%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Odnoszac sie do kwestii najnowszej mutacji koronawirusa, trzeba zaznaczy¢ ze na ten moment dostepne informacje sa
do$¢ skape, lecz wydaje sie, ze rynek szybko zatozyt teze, ze ewolucja kolejnych mutacji koronawirusa bedzie przypominaé
trajektorie wirusa grypy tj. kolejne mutacje sg bardziej zakazne, ale mniej grozne dla zdrowia. To ttumaczy reakcje rynkéw akcji
na pojawienie sie Omikrona tj. krétkotrwaly wzrost notowan spétek korzystajacych na lockdownach, a nastepnie ich gwattowna
przecena wespét z negatywnym impulsem z Fed. Sitg rzeczy przecenie nie opart sie takze krajowy rynek akcji, gdzie indeks WIG
spadt o 7,84%, a najmocniej znizkowaty duze spoétki (WIG20 -8,76%), podczas gdy nieco lepiej wypadly mate (-5,29%) oraz
srednie (-6,59%). Najmocniej dotkniete przeceng zostaty spotki o cyklicznym charakterze biznesu tj. paliwa, banki, wydobycie
oraz konsumpcja. W gronie waloréw relatywnie silniejszych na uwage zastuzyly jedynie wybrane spotki gamingowe oraz
handlowe. Niestety, za negatywny wynik funduszu w listopadzie w znacznym stopniu odpowiadajg walory z rynku polskiego, ktére
na koniec listopada stanowity ponad 25% portfela, ale skala przeceny czesci waloréw byta znaczaca.

Z kolei sektorem, ktory zdecydowanie wyrdzniat sie ,in plus” byty spotki z obszaru potprzewodnikéw tj. producentow
chipéw oraz podzespotdw elektronicznych. Mimo duzej zmiennosci i wyprzedazy w Il potowie listopada spoétki te oparty sie

przecenie, a dwa nasze najwieksze przewazenia zanotowaty wzrosty o ok. 30%, co w takich warunkach jest duzym osiaggnieciem.
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Takie zachowanie waloréw nie wzieto sie znikad, gdyz znakomita wigkszos¢ spoétek z tego obszaru pokazata bardzo solidne
wyniki, zazwyczaj powyzej konsensusu zaréwno na przychodach, jak i zyskach netto, co z kolei pozwala na podnoszenie prognoz
wynikow na przyszie okresy. Jednoczesnie wybrane zarzady spotek juz otwarcie komunikuja, ze ,waskie gardta” w tarncuchach
dostaw utrzymajg sie dtuzej niz przez caty 2022 r. W zwigzku z tym, przez caty rok zapewne bedziemy mie¢ silnie rosngce backlogi
w spotkach i przesuniecie realizowanych przychodéw z uwagi na braki w dostawach komponentéw i maksymalne wykorzystanie
mocy produkcyjnych. Niemniej, owe stabsze dynamiki oznaczajg przesuniecie przychodéw w czasie, a nie ich utrate, gdyz popyt
na komponenty w skali globalnej jest ogromny. Niestety, cykl wydatkéw inwestycyjnych w tej branzy jest kilkuletni. Najlepszg
ilustracjg tego jest wypowiedz CEO jednej ze spodtek, ktéry stwierdzit, ze rozpoczecie budowy nowej fabryki dzisiaj oznacza
uruchomienie produkcji w 2026 r. Z uwagi na powyzsze argumenty fundusz posiada istotng ekspozycje na sektor

potprzewodnikow, gdzie widzimy dalszy potencjat do forsowania wycen w gore.

W obszarze nowych technologii tj. cyberbezpieczenstwa, przetwarzania w chmurze czy tez SaaS obserwowalisSmy
bardzo solidne wyniki za Ill kw., a w kilku przypadkach pozwolito to na skokowe przeszacowanie wycen i prognoz w gore.
Oczywiscie potem ten obraz zostat zamazany poprzez wyprzedaz w koricowce miesigca, niemniej nie wykoleja to w zaden sposob
diugoterminowych fundamentéw wzrostu w tych sektorach. Przypominamy, ze wiele spoétek tego typu raportuje wzrosty
przychodéw r/r rzedu 30-50%, wigc sitg rzeczy wyceny sg inherentnie wysokie, co zazwyczaj skutkuje ponadprzecigtng
zmiennoscig tego typu waloréw, szczegolnie w okresach wzrostu niepewnosci na rynkach. Przecene z konca listopada traktujemy
jako okazje do dowazenia sie w najbardziej atrakcyjnych walorach, gdyz skala wyprzedazy byta tak gwattowna, ze czesé

wskaznikéw wycena spadta ponizej poziomu sprzed publikacji (lepszych od oczekiwan) wynikéw za 11l kw.

Podsumowujgc, na koniec listopada fundusz byt zaangazowany w rynek akcji na poziomie ok. 88%, z czego ok. 61%
byto zainwestowane w Stanach Zjednoczonych. Taka alokacja pozwala na aktywne wykorzystywanie biezgcej duzej zmiennosci

na rynku w celu dowazenia funduszu w najbardziej atrakcyjne walory.

Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (30/11/2021)
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Zrédfo: Opracowanie wlasne.




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 podmiotow
wspotpracujgcych 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 sposob 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 autorow, wedftug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze Zrédet wiasnych Towarzystwa lub Zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq§ 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
zZmianie 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 wynikow osiggnietych w przesztosci Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczace 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 przyszto$ci w zwigzku z nabyciem certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia
certyfikatéw 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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéow
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 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 Dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rbwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy
od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w
szczegdlnosci 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 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 Uczestnikow FIZ.




