o
lpOPe ma Komentarz miesigczny (kwiecien 2021 r.)

W marcu fundusz wypracowat stope zwrotu réwna -6,44%, natomiast wynik za minione 12 miesiecy wyniést
+33,31%.

31.03.2021 1M 3M 6M YTD 1rok 3 lata
Zm.% WANCI -6,44% -4,19% +3,71% -4,19% +33,31% +51,19%

Marzec na rynkach akcji stat pod znakiem kontynuacji korekty rozpoczetej w potowie lutego, lecz tak jak w lutym
miata ona bardzo niejednorodny przebieg. Przede wszystkim, premiowane byly walory spotek zaliczanych do grona
value, a silnej przecenie ulegty walory spotek wzrostowych. Ponadto, drugg osig podziatu byty duze spétki vs mate i
srednie, z ktérych inwestorzy preferowali te pierwsze. Te osie podziatu obowigzywaty takze w sektorze medycznym
i technologicznym. Indeks MSCI World Health Care (USD), ktory sitg rzeczy przewazony jest w duzych spotkach z
dojrzatym biznesem (big pharma, duze medtechy, ubezpieczyciele, operatorzy placowek medycznych) w marcu
zwyzkowat 0 2,15%. Natomiast jak spojrzymy na indeksy NASDAQ Health Care (-3,55%), Russell 2000 Growth Index
Technology (-6,19%) oraz Russell 2000 Growth Index Health Care (-6,78%) to bardzo wyraznie wida¢, ze rynki
mocno skompresowaty premie w wycenach mniejszych, wzrostowych waloréw. Postaramy sie zwiezle przyblizy¢, co
stato za tym procesem i czy ma on charakter trwatego trendu.

Przede wszystkim, spotki medyczno-technologiczne majg za sobg bardzo dobry okres, zaréwno wynikow
finansowych, jak i zachowania ich kurséw. Wzrost rentownosci trwajacy od lipca, a ktéry przyspieszyt od poczatku
roku sktonit inwestoréow do agresywnego wyceniania $ciezki wzrostu stép w USA, co zwyczajowo uderza w wyceny
spotek wzrostowych, a zwtaszcza matych i Srednich. Ponadto, w minionym roku duzy sukces odniosty ETFy z rodziny
ARK, ktorych skiady portfeli sg jawne i niewatpliwie cze$¢ waloréw znalazta sie na celowniku funduszy arbitrazowych,
ktére dokonywaly ich krétkiej sprzedazy, a zarazem nabywaty walory duzych spotek value. Oczywiscie w tle
obserwowalismy takze odptywy z funduszy ARK, a naptywy do ETFow opartych o duze spotki, co dodatkowo
uderzato w wyceny wielu spotek wzrostowych. Tym samym, w krotkim okresie nawarstwito sie kilka negatywnych sit
rynkowych dziatajgcych wspotzaleznie i negatywnie na cze$¢ wzrostowg portfela funduszu. Niemniej, w tle mielismy
bardzo solidne wyniki za IV kw., z ktérych rysuje sie optymistyczny obraz na kolejne okresy. Tym samym, w marcu
obserwowaliSmy ciekawe zjawisko silnej korekty na wielu walorach, w niektérych przypadkach ponad 30% od
lutowego szczytu, przy jednoczesnym podniesieniu prognoz wynikow, co finalnie dato efekt w postaci bardzo
atrakcyjnych wskaznikow wyceny. W wybranych przypadkach byly one nizsze niz...w kwietniu minionego roku.
Oczywiscie, sytuacje te aktywnie wykorzystywaliSmy do zwiekszania zaangazowania funduszu w wybrane segmenty
najatrakcyjniej wyceniane walory sektora ochrony zdrowia oraz innowacyjnych technologii.

Wynik funduszu za marzec jest wypadkowg dwéch czynnikéw. Przede wszystkim, fundusz jest przewazony w
spotkach wzrostowych oraz, czesciowo, w spotkach o Sredniej i matej kapitalizacji. Ponadto, fundusz posiada takze
pewng ekspozycje na spotki z grupy value, lecz nalezy przypomnieé, ze spadek przychoddw w tego typu spétkach z
obszaru medycyny w zesztym roku byt zazwyczaj jednocyfrowy. Tym samym, spotki te nie byty tak ,atrakcyjne” jak
np. akcje spotek paliwowo-wydobywczych czy finansowych. W zwigzku z tym, ta czes¢ portfela nie byta w stanie
zamortyzowac¢ spadkéw w czesci wzrostowej. Jako ciekawostke mozna potraktowaé fakt, ze w minionym kwartale
zachowanie funduszu jest kopig zachowania z | kw. 2020 r. i jesli ten wzorzec miatby sie powtdrzyé to z pewnoscig
nie mielibyS§my powodéw do narzekan.

W fundamentalnym obrazie catego sektora medycznego wydarzenia z lutego i marca w zasadzie niewiele zmieniaja.
Hossa na rynku akcji ,rozlata sie” na wiecej sektorow, co bedzie wspiera¢ takze bardziej konserwatywng czesc
portfela funduszu. Tempo szczepien w USA jest imponujace, a to z kolei wptynie na szybsze od oczekiwan
,odblokowanie” szpitali i powrét do normalnych pozioméw diagnostyki, zabiegéw oraz operacji, a takze zakupow
sprzetu, co pozytywnie wptynie na wyniki duzych spotek z obszaru osprzetu medycznego. Natomiast czesc
wzrostowa portfela jest zbudowana w duzym stopniu o spdtki eksponowane na acykliczne trendy (np. connected
care, operacje matoinwazyjne, biopsja ptynna), co pozwoli na stabilny wzrost wynikéw bez wzgledu na koniunkture i
wahania sentymentu rynkowego. Podwyzszone wahania rynkowe zawsze bedg wystepowac i nie mozna przez nie
pozwoli¢ sobie na utrate spojrzenia dtugoterminowego.
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Kwiecien zwyczajowo jest takze miesigcem publikacji raportéw z wynikami za | kw. W wielu spétkach medycznych
spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych trendéw wynikowych z poprzednich okreséw. Pewnym znakiem
zapytania jest kwestia testow na koronawirusa, gdyz konsensus rynkowy zaktada historyczny szczyt sprzedazowy
wiasnie w minionym kwartale, a dane wyzszej czestotliwosci to potwierdzajg czesciowo, wiec zaktadamy ze
odchylenia in minus w wynikach niektorych spétek sg juz wycenione przez rynek. Ponadto, z uwagg bedziemy
obserwowac¢ wolumeny w telemedycynie, gdyz konsensus rynkowy jest nisko ustawiony, a komentarze z sektora
placowek medycznych nie potwierdzajg zatozen analitykéw. Podsumowujgc, spodziewamy sie kolejnego kwartatu
solidnych wynikow w sektorze ochrony zdrowia.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 31.03.2021 YTD iMm 3M 6M 12m 36M
MSCI World Information Technology 121% | 068%  121%  1407%  66,61%

MSCI World Consumer Discretionary 3,38% 3,31% 3,38% 19,96%

MSCI World Health Care 0,25% 2,15% 0,25% 27,43% 40,07%
MSCI World Communication Services 6,59% 1,67% 6,59% 22,90% 57,41% 50,72%
MSCI World Materials 4,71% 2,56% 4,71% 20,99% 68,02% 25,52%
MSCI World Industrials 7,38% 5,81% 7,38% 23,57% 60,86% 27,49%
MSCI World Consumer Staples 6,26% 16,88%
MSCI World Utilities 8,61% 23,35%
MSCI World Financials 12,60% 4,25% 12,60% 39,07% 57,88% 8,31%
MSCI World Real Estate 5,48% 4,22% 5,48% 13,90% 28,14% 11,33%
MSCI World Energy | 2057%  206% | 2057%  S131%  4496% | -2582%
MSCI World 4,52% 3,11% 4,52% 18,77% 51,76% 36,04%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Kwartat zakohczyliSmy z zaangazowaniem funduszu w rynek akcji na poziomie ok. 98% z najwiekszg ekspozycjg na
segmenty oprogramowania, technologii medycznych oraz potprzewodnikow. Optymistycznie postrzegamy caty
segment potprzewodnikow, ktéremu sprzyja globalna poprawa koniunktury i waskie gardta w branzy chipow. Spétki
z dziedziny oprogramowania i chmur obliczeniowych pokazaty bardzo solidne wyniki za IV kw., a niektére podniosty
prognozy wynikow na caty 2021 r. Obawy o gorszg kondycje spotek tego typu sg naszym zdaniem zdecydowanie na
wyrost, gdyz do pewnych schematéw i nawykow sprzed pandemii nie ma powrotu.

Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (31/03/2021)
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku pytah zapraszamy do kontaktu poprzez ogélny 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 podmiotéw wspoéipracujgcych 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 informaciji
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 poglgdy jej autorow, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wlasnych 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$ci i kompletnosci informacji
zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci 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 zawiera¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywalty sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
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 certyfikatéw 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 instrumentéw finansowych Ilub ich emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sq 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 zatoZzonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. 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 opfat 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. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego 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 Uczestnikoéw FIZ.
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