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Materiat reklamowy

W listopadzie fundusz wypracowal stope zwrotu réwng -3,47%, co oznacza wzrost wyceny na certyfikat
inwestycyjny od poczatku roku na poziomie +8,60%, natomiast wynik za ostatnie 12 i 24 miesigce wynosi
odpowiednio +50,16% oraz +64,61%. Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec listopada
wyniosta 177,63 zt.

30.11.2021 1M 3M YTD 1rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI -3,47% +2,40% +8,60% +12,61% +50,16% +64,61%

W listopadzie na rynkach akcji obserwowalismy 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
stop 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%

Zrédio: 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, Zze 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. krotkotrwaty wzrost notowan spotek korzystajacych na lockdownach, a nastepnie ich gwattowna
przecena wespét z negatywnym impulsem z Fed. W sektorze ochrony zdrowia najlepiej to byto widoczne w obszarze spétek
osprzetu medycznego, ktérych zachowanie obrazuje indeks S&P Supercomposite Health Care Equipment & Supplies Index. W
listopadzie spadt o ok. 8%, a ostatni spadek zanotowano w feralnym marcu 2020 r., co bardzo dobrze obrazuje z jakg skalg paniki
mieliSmy do czynienia. Na to natozyly sie takze stabsze od oczekiwan prognozy zarzadéw na IV kw., ktére odczytywaliSmy jako
nadmierny konserwatyzm spowodowany duzg niepewnoscig co do wielkosci i przebiegu fali jesienno-zimowych zachorowanh na
COVID-19 i poziomu hospitalizacji w USA. W naszej ocenie rynek istotnie przereagowat naptywajgce informacje i w segmencie
producentéw osprzetu medycznego nagle pojawito sie duzo okazji do zakupdw po atrakcyjnych wskaznikach wyceny. Trudno
racjonalnie zaktadac¢, ze wyniki w tych spotkach w IV kw. i | kw. 2022 r. spadng w poréwnywalny sposéb jak w Il kw. 2020 r., kiedy

wiele proceséw w systemach ochrony zdrowia zostato catkowicie zamrozonych.
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W minionym miesigcu na wyniku zacigzyly jednak gtdéwnie spotki z obszaru technologii medycznych, ktérych wyprzedaz
wespot z catym koszykiem spotek wzrostowych obserwowali$my w drugiej potowie listopada, zwtaszcza w samej koncéwece. W
zestawieniu ze swiezo publikowanymi wynikami za |1l kw. trudno te sytuacje ttumaczy¢ pogorszeniem fundamentéw tych spotek,,
na wycenach zacigzyt w znaczgcym stopniu fatalny sentyment do aktywow ryzykownych. Niemniej, przypominamy ze w krétkich
okresach, zwltaszcza podwyzszonej zmiennosci, rynki akcji rzadko bywajg efektywne i racjonalne, wiec w swietle raportowanych
wynikow ostatnie wydarzenia postrzegamy jako okazje inwestycyjng. W obszarze technologii medycznych przyspieszenie
trendow jest nieuniknione, z uwagi na ogromne nieefektywnos$ci w sektorze. Niemniej, mijajgcy rok nie byt sprzyjajacy dla wielu
spotek, co wynikato w naszej ocenie wynikato w duzej mierze ze zbyt wygérowanych oczekiwan wielu inwestoréw w zakresie
poprawy wynikow przez te spoétki. Mianowicie, wiele spotek wykorzystato obecny rok na zwigkszenie skali dziatania oraz rozwdj
oferty, co przetozyto sig na stabsze wyniki EBITDA oraz netto przy dynamikach przychodéw na poziomie oczekiwan rynkowych.
Na to wszystko natozyt sie wzrost rentownosci dlugu skarbowego w USA, co zawsze niekorzystnie oddziatuje na spétki z
prognozowanym progiem rentownosci za rok lub dwa czy tez nawet w dalszych okresach, jesli méwimy np. o spétkach
biotechnologicznych. Na moment pisania tego komentarza niemal 75% waloréw z indeksu NASDAQ Biotechnology jest od

poczatku roku ,pod kreskg”, co tez pokazuje, ze obecny rok byt selekcyjnie bardzo wymagajgcy w tym obszarze.

Z kolei sektorem, ktory zdecydowanie wyrdzniat sie ,in plus” byty spotki z obszaru poétprzewodnikow tj. producentéw
chipéw oraz podzespotdw elektronicznych. Mimo duzej zmiennosci i wyprzedazy w Il potowie listopada spotki te oparty sie
przecenie, a dwa nasze najwigksze przewazenia zanotowaty wzrosty o ok. 30%, co w takich warunkach jest duzym osiggnieciem.
Takie zachowanie waloréw nie wzieto sie znikad, gdyz znakomita wiekszo$¢ spétek z tego obszaru pokazata bardzo solidne
wyniki, zazwyczaj powyzej konsensusu zarowno na przychodach, jak i zyskach netto, co z kolei pozwala na podnoszenie prognoz
wynikéw na przyszie okresy. Jednoczesnie wybrane zarzady spétek juz otwarcie komunikujg, ze ,waskie gardta” w tancuchach
dostaw utrzymajg sie dtuzej niz przez caty 2022 r. W zwigzku z tym, przez caly rok zapewne bedziemy mie¢ silnie rosngce backlogi
w spoétkach i przesunigcie realizowanych przychodow z uwagi na braki w dostawach komponentéw i maksymalne wykorzystanie
mocy produkcyjnych. Niemniej, owe stabsze dynamiki oznaczajg przesuniecie przychoddéw w czasie, a nie ich utrate, gdyz popyt
na komponenty w skali globalnej jest ogromny. Niestety, cykl wydatkow inwestycyjnych w tej branzy jest kilkuletni. Najlepsza
ilustracjg tego jest wypowiedz CEO jednej ze spotek, ktory stwierdzit, ze rozpoczecie budowy nowej fabryki dzisiaj oznacza
uruchomienie produkcji w 2026 r. Z uwagi na powyzsze argumenty fundusz posiada istotng ekspozycje na sektor

pétprzewodnikéw, gdzie widzimy dalszy potencjat do forsowania wycen w gére.

W obszarze nowych technologii tj. cyberbezpieczenstwa, przetwarzania w chmurze czy tez SaaS obserwowalismy
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 koAcéwce miesigca, niemniej nie wykoleja to w zaden sposéb
diugoterminowych fundamentéw wzrostu w tych sektorach. Przypominamy, ze wiele spotek tego typu raportuje wzrosty
przychoddéw r/r rzedu 30-50%, wiec sitg rzeczy wyceny sg inherentnie wysokie, co zazwyczaj skutkuje ponadprzecietng
zmiennos$cig tego typu walorow, szczegélnie 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 gwalttowna, ze czesé

wskaznikéw wycena spadta ponizej poziomu sprzed publikacji (lepszych od oczekiwan) wynikow za 111 kw.

Podsumowuijgc, na koniec listopada fundusz byt zaangazowany w rynek akcji na poziomie ok. 96%, z czego ok. 80%
byto zainwestowane w Stanach Zjednoczonych. Strukture portfela uznajemy za dobrze zdywersyfikowang i eksponowang na

najciekawsze trendy w sektorach ochrony zdrowia oraz nowych technologii.




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

NOTA PRAWNA

L

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 zadnej odpowiedzialno$ci 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 beda pokrywaty 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 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 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 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
Dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwos$cig 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 opfat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegodlno$ci 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
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd 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 wrzes$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




