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Wycena certyfikatu funduszu na koniec pazdziernika wyniosta 42,75 zt, co oznacza spadek w minionym
miesigcu o -6,21%, w ciggu ostatnich 6 miesiecy wycena certyfikatu wzrosta o 13,49 %, co jest wynikiem
bardzo dobrym w poréwnaniu do zachowania indeksu WIG, ktory w tym okresie odnotowat spadek o -4,38%,
stabszym vs. indeks NASDAQ100, ktory wzrést o 22,8 % i lepszym od stopy zwrotu z indeksu S&P 500, ktory
w okresie 6 miesiecy wzrést o 12,27 %.

30.10.2020 1M 3M 6M YTD 1rok 3 lata
Zm.% WANCI -6,21% -10,09% 13,49% -31,91% -27,76% -68,77%

Spadek wyceny w pazdzierniku to okoto w potowie efekt obnizenia wyceny nieptynnego pakietu akcji jednej ze
spotek, przez niezalezng firme wyceniajgcg. Wptyw tego zdarzenia na wynik funduszu w pazdzierniku wyniost in
minus niespetna 3%, co oznacza iz wynik na czesci ptynnej portfela byt znacznie lepszy od zachowania indeksow
rynkow akcji w minionym miesigcu. WIG znizkowat o 10,75%, podczas gdy indeks NASDAQ100 o 3,20%. Sytuacja
ta oznacza tez, iz fundusz utrzymuje stabilng sytuacje ptynnosciowg i nadal poprawie ulega struktura portfela, na
koniec pazdziernika walory, ktére uznajemy za stabo ptynne stanowity tgcznie jedynie okoto 9% wartosci aktywow
netto funduszu.

Na koniec pazdziernika zaangazowanie funduszu w rynek akcji wyniosto ok. 97%% wartosci aktywow netto. Na rynku
polskim sektorowo fundusz najmocniej zaangazowany jest w spétki z obszaru konsumpcji detalicznej, gamingu,
informatyki i telekomunikacji. W pazdzierniku korekta na rynkach akcji miata charakter globalny, lecz zwyczajowo na
polskim rynku byta ona zdecydowanie mocniej odczuwalna. Nie omineto to tez spotek, w ktére zaangazowany jest
fundusz, a in plus wyrdznity w zasadzie tylko pojedyncze walory spotek gamingowych oraz informatycznych.
Oczywiscie stabos¢ polskiego rynku mozna ttumaczy¢ na rézne sposoby (m.in. ,wyssanie” ptynnosci przez Allegro,
napiecia spoteczne w Polsce i duze wzrosty zakazen), lecz pomimo powyzszych czynnikéw, w wybranych walorach
widzimy nadmierne przereagowanie w dot, nawet po uwzglednieniu stabego otoczenia makro w perspektywie
najblizszych miesiecy.

Z drugiej strony, w pazdzierniku ruszyt takze sezon raportow wynikowych po Il kw., w pierwszej kolejnosci raporty
publikowaty spétki amerykanskie. Obraz na poziomie zagregowanym wynikéw wytania sie dos¢ solidny, wiekszosé
spotek pozytywnie zaskoczyta wynikami, a najwiekszy odsetek pozytywnych zaskoczen odnotowat sektor ochrony
zdrowia, w kilku przypadkach niespodzianki te byly bardzo spektakularne, co potwierdza teze, iz pandemia dla
wybranych spétek jest wyjatkowa szansg na skokowy wzrost skali biznesu. Wraz z ukazujgcymi sie kolejnymi
raportami, uwaga inwestorow mocno skupia sie na prognozach zarzadéw w odniesieniu do przysztych okresow i
perspektyw na IV kw. br. oraz 2021 r. Z grona spotek, ktére obserwujemy ze szczegdlng uwaga, mozna wyciggnaé
wniosek, iz komunikaty zarzgdéw w tym zakresie byly per saldo mocno konserwatywne, co jest zrozumiate, biorgc
pod uwage trwajgcg globalng pandemig i wiele, czasem chaotycznych, decyzji polityczno-administracyjnych. Wraz
ze zblizajgcymi sie wyborami w USA, cze$¢ inwestorow postanowita wykorzystaé zwyzki notowan w | potowie
pazdziernika i w/w czynniki jako pretekst do realizacji zyskéw, co finalnie sprowadzito indeksy rynkowe na spore
minusy w miesigcu. Najstabszymi segmentami na rynkach akcji okazaty sie spoétki technologiczne (MSCI World
Information Technology -5,18% w pazdzierniku), ochrony zdrowia (MSCI World Health Care -4,93%) oraz paliwowe
(MSCI World Energy -5,47%). Biorgc pod uwage zaangazowanie funduszu w obszarze krajowych i zagranicznych
spotek wzrostowych, to wynik za pazdziernik nalezy uzna¢ za relatywnie neutralny.

W minionym miesigcu w przekroju catego portfela spotek zagranicznych, nie zanotowalismy istotnych potknieé i
wpadek selekcyjnych, a kilka waloréw wyrdznito sie mocno in plus. W czesci technologicznej portfela bardzo dobrze
zachowywaty sie wybrane spétki z obszaru oprogramowania oraz pétprzewodnikéw. Pandemia koronawirusa szybko
spowodowata zwiekszenie ruchu sieciowego w wielu obszarach, co staraliSmy sie wykorzystaé¢ poprzez punktowe
zaangazowania w spotki operujgce w zakresie nowoczesnych urzadzen sieciowych lub tez producentow
kompleksowego oprogramowania sieciowego. Te pomysty dobrze sie sprawdzity w poprzednich miesigcach i po
ostatnich raportach wynikowych, dobrze odebranych przez rynek, tezy inwestycyjne pozostajg wzmocnione i
aktualne. Ponadto, fundusz pozostaje zaangazowany w spotki z obszaru oprogramowania do komunikacji zdalnej,
cyberbezpieczenstwa, e-commerce’u, a takze gamingu.
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Na koniec kilka stéw podsumowania o wyborach w USA. W naszej ocenie rynek akcji w USA od wrzeénia
dyskontowat ,Dem Sweep”, czyli wziecie petnej puli przez Demokratéw (Prezydent+Senat+izba Reprezentantéw), o
czym Swiadczyta relatywna stabos¢ spétek technologicznych i ochrony zdrowia, ktére najbardziej sg narazone na
zwiekszong presje regulacyjna lub tez nowe przepisy antytrustowe. Uwazamy, ze nowa administracja, zajmie sie
przede wszystkim najwazniejszymi tematami takimi jak pakiet stymulacyjny oraz walka z pandemig koronawirusa. W
przypadku zwyciestwa Bidena i wiekszosci w Senacie dla republikanéw, stworzony zostanie balans, ktéry pozwoli
na prowadzenie racjonalnej polityki stymulacji gospodarki i uspokoi obawy inwestoréw przed niekontrolowanym
wzrostem zadiuzenia USA. W odniesieniu do spoétek ochrony zdrowia zaktadamy, iz wszelkie ewentualne zapedy
regulacyjne bedg przesuniete na najwczesniej drugg potowe 2021 r., gdyz obecnie nie wydaje sie mozliwe stwarzanie
dodatkowych napie¢ w sektorze w obliczu pandemii. Selektywne pozycjonowanie funduszu minimalizuje takze takie
ryzyko, widzimy nadal wysokg atrakcyjnos¢ inwestycyjng tego obszaru, warto takze podkresli¢, ze aktualne wyceny
sektora ochrony zdrowia w USA w stosunku do szerokiego rynku sg na wskaznikach jak EV/Sales czy P/E na 2021
r. tak atrakcyjne jak ok. 12 lat temu. Nasze Srednioterminowe spojrzenie na rynki nie ulegto zmianie. Spadki z
wrzesnia i pazdziernika traktujemy jako korekte po dos¢ dtugim i znacznym wzroscie na rynkach akcji. Aktywa
ryzykowne przy globalnie ujemnych albo ultra-niskich stopach procentowych bedg nadal pozostawaé w cenie.

Na ponizszym wykresie prezentujemy sektorowe rozbicie portfela inwestycyjnego funduszu. Fundusz zasadniczo
zaangazowany jest w walory spoétek o profilu wzrostowym, z sektoréw ktére uwazamy za najbardziej perspektywiczne
w horyzoncie kilku kwartatéw. Na ten moment sg to obszary oprogramowania, potprzewodnikéw oraz medyczno-
technologiczne.

Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (30/10/2020)
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Zrédto: Opracowanie witasne.

W przypadku pytan zapraszamy do kontaktu poprzez ogdlny kanat komunikacji infolartig@ipopema.pl lub pod
numerem tel. (22) 123 01 49.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow
funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo’), a takze do podmiotow
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 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, wedfug stanu na dzien 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 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 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 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 ztoZzenia 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, 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 instrumentéow
finansowych Ilub 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 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 Dystrybutoréow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego 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.




