°
lpopema Materiat reklamowy

Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec grudnia wyniosta 33,63 zl, co oznacza spadek wyceny
certyfikatu inwestycyjnego w grudniu o 2,97%. Wynik za minione 3 miesigce wyniést +1,91%, natomiast

w ciggu minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie +29,45%.

Grudzien zaskoczyt podobnie jak w 2024 r. obfita zmiennoscig na rynkach akcji, zwigzang gtéwnie z narastajacymi
obawami o trwatos¢ hossy sztucznej inteligenciji, a przede wszystkim o zbyt wysoki poziomu lewarowania w niektorych
obszarach tego, coraz wiekszego segmentu rynku akcji. Obawy ogniskowaty sie zwtaszcza wokot spotki Oracle Corp.,
gdzie koszt ubezpieczenia ditugu tej spdtki wzrdst na rynku 5-letnich CDS-6w (skrot od Credit Default Swap)
z ok. 40 punktéw bazowych w potowie wrzesnia do ponad 150 punktéw bazowych tuz przed swietami. To oczywiscie
na wycenie tej spotki (spadek o prawie 50% od pamietnego wrzesniowego szczytu), ale takze wielu innych walorach,
gdyz jak wiadomo ekosystem spotek zwigzanych ze sztuczng inteligencjg jest system naczyn pofaczonych.
W ostatnich tygodniach w/w Oracle oraz istotnie zwigzany z nim biznesowo OpenAl byly gtéwnymi zrodiami
niepokojow na rynku i powodowaty gwattowne spadki w catym koszyku sztucznej inteligenciji, co z kolei wptywato
negatywnie na sentyment na catym amerykanskim rynku akcji, mimo ze w zachowaniu duzych agregatéw rynkowych

niespecjalnie sie to uwidocznito.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w grudniu zanotowat wzrost o 1,17%, podczas gdy benchmark

funduszu wzrdst o 1,50%.

INDEKSY (30.12.2025) f1M 3M 6M 12M 24M 36M
STOXX 600 Europe 2,84%  6,20%  950% 17,42% 23,76%  39,51%
WIG 480% 10,23% 11,99% 47,33% 49,43% 104,03%
Nikkei 225 0,17%  12,03% 24,33% 26,18% 50,43% 92,91%
Russell 2000 0,01%  2,63% 1497% 12,25% 23,36% 41,98%
Dow Jones Industrial Average 1,36%  4,24%  9,69% 13,61% 28,33% 4592%
S&P 500 0,69%  311% 11,14% 16,75% 44,58%  79,61%
NASDAQ Composite 023%  3,35% 14,97% 20,18% 56,01% 123,75%
DAX 2,74%  255%  2,43% 23,01% 46,20% 75,89%
MSCI Emerging Markets 261%  420% 14,70% 30,06% 37,00% 46,65%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Miniony rok zaczat sie niezwykle trudno dla wielu spoétek z obszaru czystych technologii ze szczegdlnym wskazaniem
obszaréw energii wiatrowej oraz fotowoltaiki detalicznej. W znaczgcym stopniu przyczynita sie do tego polityka nowej
administracji w Bialym Domu, ktéra na kazdym kroku wktadata ,kij w szprychy” za pomocg roznych utrudnien
administracyjnych czy tez quasi-dekretow blokujacych juz istniejgce projekty, zwtaszcza w offshore. Na koniec roku
zapedy nowej administracji przybraty coraz bardziej kuriozalne formy, gdyz w grudniu 5 projektéw wiatrowych
offshore zostato wstrzymanych w USA w oparciu o analize Departamentu Wojny, w ktérej wskazywano, iz...transport
topatek do turbin wiatrowych zakidéca prace radarow. Nie snujemy teorii spiskowych, ale patrzac na wszystkie
dziatania anty-OZE, cene barytki oraz ruchy geopolityczne Trumpa (m.in. obtozenie sankcjami firm paliwowych z Rosji,

atak na Wenezuele) da sie dostrzec pewien wspdlny mianownik. Wycenom w najbardziej eksponowanych

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prozna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zaktadowy: 10.599.441 zt, optacony w calosci | Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



ipo pe ma Komentarz miesieczny grudzien 2025 r.

Materiat reklamowy

segmentach to oczywiscie szkodzito, ale od pewnego momentu rynek zaczat to po prostu ignorowac,
gdyz fundamenty w wiekszosci spotek ulegaly poprawie po bessie i marazmie trwajgcym od Ill kw. 2022 r. Dobrym
przyktadem jest zachowanie akcji globalnego lidera w produkciji i serwisie turbin wiatrowych, ktérego walory w 2025
r. zwyzkowaty o niemal 80%, mimo nieustannych perturbacji powodowanych przez kolejne decyzje administracji
Trumpa. W spektrum portfela funduszu, co wielokrotnie podkreslalismy, ze czesci spétek wydatnie pomaga rewolucja
sztucznej inteligencji i rosngce zapotrzebowanie na nowe moce pod centra danych oraz elektrokomponenty,
jak rowniez palgca stata sie potrzeba modernizacji sieci elektroenergetycznych. Od wielu miesiecy podkreslamy,
ze popyt na energie bedzie rést w tempie nie widzianym od kilku dekad, wiec nie wymaga to powtarzania, natomiast
chcemy podkreslic¢, iz zadne starania i zapedy administracji Trumpa nie sg w stanie zatrzymac ekspansji energii
z odnawialnych zrédet. Tania energia pod centra danych (i nie tylko) jest potrzebna tu i teraz, a tylko OZE jest

to w stanie zapewni¢, co wida¢ na ponizszych wykresach.
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Zrédto: TD Cowen, opracowanie wiasne.

W dtugim terminie, moce pod centra danych bedg dostarczane z wielu zrédet, w tym réwniez z atomu, gdzie widzimy
rodzgcy sie renesans tej technologii, ale zasadnicza faza jest przesunieta dopiero po 2030 r. Trzeba w tym miejscu
wyraznie podkresli¢, iz juz w poprzednich latach dynamicznie rosngcy udziat OZE w miksie energetycznym
w panstwach rozwinietych generowat spore problemy dla sieci elektroenergetycznych, gdyz duza zmiennos¢ relaciji
popyt — podaz w ciggu dnia mocno obcigza siec, a kolejne lata tylko zintensyfikujg negatywne zjawiska, co radykalnie
wymusza przyspieszenie inwestycji w modernizacje sieci przesylowych. Fundusz jest od diugiego czasu
skoncentrowany na tym obszarze i, w naszej ocenie, rynek w ostatnich miesigcach zaczat to takze dostrzegac przez
pryzmat wyzszych wycen w wybranych spotkach, a kolejne kwartaty powinny przynieS¢ podniesienie prognoz
wynikow, przede wszystkim na poziomie backlogdéw i nowych zaméwien. Na rynku istnieje waska grupa spotek, ktére
sg w stanie zaoferowa¢ kompleksowa oferte i obstuzyé tak dynamicznie rosngce poziomy zamdwien, co powinno

forsowac premie w ich wycenach.

W przekroju miesigca, nieco stabiej radzity sobie walory spotek scisle zwigzanych z rewolucjg sztucznej inteligenciji
jak np. dostawcy ogniw paliwowych do centrow danych czy tez producenci systemow chtodzenia. Miato to zwigzek
z glebszg korektg w catym ,koszyku AI” po dynamicznym wzroscie wycen w poprzednich miesigcach,

ale nie dostrzegamy przestanek fundamentalnych w zrédtach tychze spadkéw, wiec oportunistycznie
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wykorzystywaliSmy okazje do zwiekszenia zaangazowania. Na drugim biegunie znalazty sie akcje producenta turbin
gazowych, wiatrakéw czy tez spotki energetyczne z Europy, ale skala ich wzrostdw nie byta na tyle znaczna,

aby zrownowazy¢ osuniecia wycen w pozostatych czesciach portfela funduszu.

Podsumowujgc, w grudniu wieksza czes¢ portfela przechodzita korekte, zwlaszcza spétki bezposrednio i silnie
eksponowane na megatrend sztucznej inteligencji, co byto zwigzane z ogdélnorynkowym zamieszaniem. In plus

wyrézniaty sie spofki o bardziej defensywnym charakterze, przede wszystkim te z rynkéw europejskich.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 65,23%
Europa Zachodnia 17,60%
Dania 11,70%
Polska 4,00%
Szwajcaria 1,47%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 93,81%
Transformacja cyfrowa 6,19%
Zrédto: Opracowanie wiasne, dane na 30 grudnia 2025 r.
30.12.2025 1M 3M 6M 1 rok 2 lata 3 lata 5 lat
Zm.% WANCI -2,97% +1,91% +29,15% +29,45% +4,15% -5,77% -33,48%

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Przedstawiony wynik nie uwzglednia optat,
prowizji ani podatkéw obciazajacych dochéd z inwestyciji.

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace gtéwne ryzyka: ryzyko rynkowe oraz wptywu otoczenia makroekonomicznego,
w ktérym funkcjonuje Emitent, ryzyko zwigzane z polityka inwestycyjna Funduszu oraz jej zmiana, ryzyko wystapienia nagtej
lub nieprzewidywalnej zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej wywotanej czynnikami militarnymi, terrorystycznymi, biologicznymi
lub ekologicznymi, ryzyko zwigzane z koncentracja sektorowa i geograficzng lokat Funduszu, ryzyko walutowe, szczegétowo opisane
w prospekcie informacyjnym.

NOTA PRAWNA

Niniejszy Materiat marketingowy jest przeznaczony do okreslonego adresata, ma charakter poufny, nie moze on by¢é w catosci ani w czesci
kopiowany, rozpowszechniany ani przekazywany innym podmiotom bez uprzedniej zgody IPOPEMA TFI S.A.

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych, nie majg na celu
promowania bezposrednio lub posrednio nabycia certyfikatéw inwestycyjnych Ekologii i Innowacji Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (dalej
powotywany jako ,Fundusz”) albo zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia. Informacje zawarte w materiale marketingowym nie
moga stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowac¢ jako rekomendaciji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty
finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o Funduszu, zasadach uczestnictwa w Funduszu, emisji, czynnikach ryzyka, kosztach i optatach, a takze zasadach nabycia
certyfikatéw inwestycyjnych oraz inne informacje istotne dla inwestoréw, zawarte sa w dokumentach prawnych tj. w statucie, prospekcie
emisyjnym, warunkach emisji, w informaciji dla klienta dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
dotyczacej nabycia certyfikatow inwestycyjnych w Funduszu nalezy zapozna¢ sie dokumentami prawnymi, ktére zawierajg informacje
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niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat danego funduszu inwestycyjnego zamknietego zawarte
sg w prospekcie emisyjnym lub w warunkach emisji funduszy inwestycyjnych zamknietych dostepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A.

IPOPEMA TFI S.A. oraz Fundusz nie gwarantujg osiggniecia celu inwestycyjnego Funduszu ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Inwestycje w Fundusz obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty czesci
lub catosci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi Funduszu
i jest uzalezniona od wartosci certyfikatu inwestycyjnego w momencie jego nabycia i zbycia oraz od poziomu pobranych optat
manipulacyjnych i zaptaconego podatku, w szczegélnosci podatku od dochodéw kapitatlowych.

IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie
informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA
TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze informacje zawarte w materiale marketingowym sg wyczerpujace, poprawne i
kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione w Materiale informacje mogg zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace
przyszitych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie beda pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci.
Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich
najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zzrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Dane zawarte w
Materiale moga podlegaé¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia, moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac¢ sie z aktualnymi dokumentami prawnymi Funduszu oraz skontaktowa¢ sie zIPOPEMA TFI S.A.,
celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania
Materiatu marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIZ.




