o
lpo pe ma Komentarz miesigeczny (styczen 2021 r.)

Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec grudnia wyniosta 50,56 z}, co oznacza wzrost w
minionym miesigcu o 4,79%, a w ciggu ostatnich 6 miesiecy wycena certyfikatu wzrosta o 13,34%. W
przekroju catego minionego roku wycena certyfikatu inwestycyjnego spadta o 19,46%.

30.12.2020 1M 3M 6M YTD 1rok
Zm.% WANCI +4,79% +10,93% +13,34% -19,46% -19,46%

Ostatni miesigc na rynkach akgji utozyt sie w rytm wydarzeh 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. Generalnie byt to
zaskakujgco dobry rok dla akgji, przy czym rozpietos¢ stép zwrotu miedzy sektorami byta ogromna i nie widziana od
wielu lat, co tylko potwierdza teze, iz mieliSmy do czynienia z rokiem wielkiej rotacji na rynkach akcji. W niebycie
znalazio sie wiele spotek cyklicznych, ktérych walory i tak finalnie pokazaty lepsze zachowanie z powodu silnego
wzrostu w listopadzie. Natomiast w skali catego roku, wyniki sektorow finansowego, paliwowego czy tez
nieruchomosci wygladajg bardzo blado na tle rynku.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 31.12.2020 YTD im 3M 6M 12m 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 Health Care 11,92% | 3,00% 6,59% | 11,34% | 11,92% | 33,26%
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 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%
MSCI World 14,06% | 4,14% | 13,63% | 22,18% | 14,06% | 22,80%

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne.

W przysztym roku nie powinnismy obserwowac az takich dysproporcji, szczegdlnie ze w spotkach cyklicznych mamy
niskie bazy wynikéw, a w technologicznych wrecz przeciwnie. Niemniej, inwestorzy na rynkach akcji szukajg gtéwnie
wzrostu o charakterze dlugoterminowym, wiec zaktadamy ze wygasniecie efektéw bazy w spotkach cyklicznych
bedzie réwnoznaczne z powrotem do ich relatywnej stabo$ci wzgledem spétek wzrostowych.

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 poczawszy od Il kw. zachowywat sie 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 byty 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 Zzycia w tryb zdalny i wirtualny w sposéb, naszym zdaniem,
nieodwracalny. Doszto do gwattownej zmiany nawykéw konsumenckich, a nalezy pamietaé, ze digitalizacje zycia i
ustug wspiera zmiana pokoleniowa. Na rynek pracy stopniowo wchodzg osoby urodzone po 2000 r., ktére petnymi
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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 sposdb stacjonarny bedg prawdopodobnie stopniowo tracity
udziaty w rynku, chyba ze podniosg znaczgco budzety na digitalizacje, lecz to oczywiscie kosztuje i wyptaszcza
Sciezke odbudowy wynikow w Swiecie postpandemicznym.

Dlatego tez w portfelu funduszu przez caty rok stawialiSmy w znacznym stopniu na spotki wyizolowane od w/w
negatywnych trendow, gtéwnie o profilu wzrostowym i czesto majgce duze przewagi konkurencyjne witasnie 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 np. system pracy zdalnej straci na znaczeniu po wygaszeniu pandemii.

W technologicznej czesci portfela, czyli w zasadzie catej ,nodze” zagranicznej, odnotowali§my w minionym roku wiele
pozytywnych wydarzen. Trzeba przyznag, iz zachowanie wielu waloréw technologicznych przekroczyto oczekiwania
wielu inwestoréw, w tym nasze. Duzym pozytywem jest fakt, iz w trakcie roku obserwowali$my dynamiczne zmiany
,koni pociggowych” w spotkach technologicznych. Do Ill kw. prym wiodto wiele spotek z obszaru gamingu,
oprogramowania, cyberpieczenstwa, streamingu czy tez chmur obliczeniowych, natomiast od Il kw. bardzo mocne
zachowywata sie wiekszo$¢ walorow z segmentu pétprzewodnikéw. Ma to zwigzek 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 srednio przy ok. 15%
r/r dla wiekszosci spétek, wiec przy generalnie niskiej bazie za 2020 r. nie wydajg sie one wygérowane. Pewnym
znakiem zapytania sg natomiast wyceny spdtek z obszaru oprogramowania dla przedsiebiorstw, gdyz w ich
wycenach jest pewna ,premia covidowa”, lecz w naszej ocenie nawet ewentualne wahniecia dynamik wynikéw w
tego typu spétkach nie bedg zaburza¢ dlugoterminowego obrazu i perspektyw. Spétki z obszaru streamingu,
cyberbezpieczenstwa czy tez chmur obliczeniowych majg bardzo duzg przestrzen do poprawy wynikéw w kolejnych
latach, gdyz trend dalszej digitalizacji kolejnych dziedzin zycia i branz wydaje sie nieuchronny. Postepuje zmiana
pokoleniowa na Swiecie i odsetek ludnosci w petni korzystajgcej z osiggnie¢ technologicznych jest coraz wigkszy.
Najlepszym tego probierzem jest oczywiscie globalny wzrost znaczenia i wynikow spotek e-commerce, ale zmiany
postepujg w bardzo wielu innych obszarach, a pandemia pozwolita tym procesom na wrzucenie wyzszego biegu.

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 nieco w cieniu aspektu
alokacyjnego, ktory pozwalat takze na generowanie wysokich stop zwrotu. W biezgcym roku mamy przede wszystkim
niskg baze wynikowg w wielu spétkach i skala odbicia wynikéw pozwoli oceni¢, ktore spétki w diugim terminie maja
szanse zdynamizowaé wzrost wynikow, a ktére utkng w marazmie. W zwigzku z tym, biezacy rok powinien byc¢
rokiem selektywnego inwestowania, a taki charakter ma portfel funduszu i przyjeta strategia inwestycyjnego. Fundusz
nie posiada benchmarku rynkowego, wiec nie musimy sie ,na site” trzymac akcji spoétek, ktére relatywnie nie rokujg
najlepiej. Ponadto, udziat nieptynnych waloréw, podlegajgcych wycenie przez zewnetrzny podmiot, spadt do
poziomu, przy ktérym nie generuje istotnego ryzyka negatywnego wptywu na zachowanie funduszu. W zwigzku z
tym, w 2021 r. wyniki funduszu nie bedg obcigzone w takim stopniu jak w przekroju roku minionego.




Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (31/12/2020)

Zrédto: Opracowanie wtasne.

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

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytacznie do uczestnikéw
funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo’), a takze do podmiotow
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, wysSwietlenie, 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 podlegac
zmianie 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 dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie beda pokrywaty
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sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw
inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatéw 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 instrumentéow
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegétowy 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 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. Osiggnigta 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 opfat oraz zaptaconych podatkow, 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 Sadowego 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.




