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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec marca wyniosta 29,13 zt, co oznacza spadek
wartosci w minionym miesigcu o 1,15%. Wynik od poczatku roku i za minione 6 miesiecy wyniost
odpowiednio -9,79% oraz -5,51%, natomiast w ciggu minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope
zwrotu na poziomie -20,21%.

| kwartat na rynkach akcji zakonczyt sie umiarkowanymi wzrostami, a niektére z gtéwnych parkietéw wyprowadzito
nawet na dwucyfrowe stopy zwrotu od poczatku roku. Inwestorzy na rynku akcji okazali sie dos¢ odporni na nieco
stabsze dane o dynamice inflacji w USA i wolniejsze tempo jej spadku, co nas réwniez nie zaskoczyto, gdyz
wielokrotnie podkreslaliSmy, iz najprostsza czes$¢ drogi do inflacji na poziomie 2% zostata juz wykonana poprzez
znaczgcg dezinflacje cen débr trwatych w ostatnich 2 latach. Dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére otrzymalismy
w marcu, potwierdzity nasze obawy, gdyz dynamika pfacy realnej wyniosta 4,3% r/r, co jest poziomem istotnie
ograniczajgcym dalsze tempo dezinflacji w amerykanskiej gospodarce. Pewng przeciwwagg w marcu okazat sie
wzrost stopy bezrobocia do 3,9% (oczekiwano 3,7%), lecz per saldo inwestorzy uznali, iz Fed z takim zestawem
danych makro nie bedzie chetny do szybkiego obnizania stdp i na koniec kwietnia liczba oczekiwanych obnizek w
tym roku spadta z 4 cie¢ do 3 w br. Co ciekawe, niespecjalnie zareagowat na to rynek dtugu, gdzie rentownos¢

amerykanskich 10-latek na przestrzeni ostatniego miesigca kwartatu pozostata w zasadzie bez zmian.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w marcu zanotowat wzrost o +1,21%, podczas gdy benchmark

funduszu wzrést o +1,69%. iShares Global Clean Energy ETF w minionym miesigcu wzrést o +0,50%.

INDEKSY (28.03.2024) t]M YTD 6M oM 12M 24M 36M
DAX 4,61% 10,39%  20,19%  14,52%  18,32%  2829%  23,21%
STOXX 600 Europe 3,65% 703% 1387% 10,98%  1,98%  12,46%  19,34%
Russell 2000 3,39% 4,81% 1902%  12,49% 17,87%  2,63%  -4,32%
S&P 500 3,10% 1016%  22,53% 18,07% 27,86% 1598%  32,26%
Nikkei 225 2,56% 20,03% 26,09% 2103% 4325% 44,38% 37,66%
Dow Jones Industrial Average 2,08% 562% 18,80% 1569% 19,63% 14,79%  20,70%
MSCI Emerging Markets 1,91% 1,63% 9,20% 515% 506%  -888% -20,97%
NASDAQ Composite 1,79% 9% 2391% 18,80% 34,02% 1518%  23,65%
WIG 0,98% 546%  26,53% 22,98%  4118%  27,50%  42,46%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W odrdéznieniu od poprzednich miesiecy, w marcu negatywnie do wyniku funduszu kontrybuowata gtéwnie czesé
innowacyjna portfela, podczas gdy czes¢ ekologiczna w wigkszosci zachowywata sie co najmniej stabilnie. Do
sektora fotowoltaiki niezmiennie utrzymuje sie staby sentyment po 3 kwartatach z rzedu rozczarowujgcych wynikow,
lecz tak jak podkreslaliSmy poprzednio, w naszej ocenie inwestorzy selektywnie pozycjonujg sie pod nadchodzgce

odbicie od ,dotkdéw” wynikowych. Sgdzgc po konsensusie rynkowym, najgorsze w amerykanskiej fotowoltaice mamy
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juz za soba, a dno w wynikach spétek nastgpito w | kw. br. i od tego momentu powinniSmy notowaé odbicie.
Oczywiscie, jak zawsze diabet tkwi w szczegdtach i w naszej ocenie czesé reprezentantdow branzy bedzie
potrzebowac nieco dtuzszego okresu, aby odbudowac¢ wyniki, w tym przede wszystkim instalatorzy, ktérzy majag
wyzszg koncentracje biznesu poza Kalifornig. Niezalezne szacunki wskazujg, iz popyt detaliczny na fotowoltaike w
USA moze spasc¢ o ok. 20% w 2024 r., przy czym wieksze spadki beda notowane poza Kalifornig. W $rednim terminie
nie bez znacznie jest takze wynik wyboréw prezydenckich w USA, gdyz potencjalny wybdér Donalda Trumpa moze
skutkowaé wzmozeniem praktyk protekcjonistycznych oraz nowag wojng handlowag z Chinami. Przypominamy, iz w
tancuchu dostaw branzy fotowoltaicznej chiriscy producenci majg w niektérych obszarach dominujgcg pozycje (np.
panele FW), co moze by¢ uzyte jako argument za ctami na chinskie komponenty, co premiowatoby amerykanskie

podmioty.

Poza powyzszym, warto zauwazy¢, iz obecnie pomijanym w wycenach spoétek czynnikiem jest gwattowny rozwaj
sztucznej inteligencji oraz centréw danych. Obecnie centra danych globalnie odpowiadajg za ok. 4% konsumpg;ji
energii, a dodatkowo ich operatorzy gremialnie deklarujg stosowanie polityki zeroemisyjnoéci. To powinno sie w
przysztych okresach przektada¢ na zwiekszony popyt w obszarze komercyjnych farm fotowoltaicznych oraz
wiatrowych, a przede wszystkim stabilizowaé popyt w catym tancuchu dostaw OZE. Ponadto, masowe centra danych
wymagajg niezaktéconych dostaw energii, co takze bedzie pozytywnie wptywaé na popyt na magazyny energii,
baterie oraz rozwdj technologii wodorowych, ktérych gtéwnym zadanie jest wtasnie zapewnienie stabilnosci
energetycznej w systemie. W naszej ocenie, niezmiennie istnieje szereg dtugoterminowych wektoréw wzrostu dla
sektora czystych technologii, lecz w srednim terminie rynek i same spotki muszg uporac¢ sie ze spadkiem popytu,

,Zapchanymi” kanatami dystrybucji i, oczywiscie, presjg wysokich stép procentowych w réoznych segmentach branzy.

W przekroju portfela, paradoksalnie, najlepiej zachowywaty sie akcje spotki, ktérg uwazamy za przyszitego lidera
branzy elektrolizeréw oraz ogniw paliwowych. Wielokrotnie podkreslaliSmy, iz branza wodorowa jest swoistg
»pochodng” na rozwoj energetyki z OZE, wiec w $lad za fotowoltaikg takze tutaj doszio do swoistego ,resetu”
oczekiwan inwestoréw, co pozwolito na polepszenie sentymentu. Jak wyzej wspomnieliSmy, gorzej zachowywaly sie
komponenty portfela z obszaru innowacji m.in. spétki z branzy przetwarzania w chmurze, cyberbezpieczenstwa czy
tez wybranych pétprzewodnikéw. Wspdlnym mianownikiem okazaty sie wyniki za IV kw. ub. r. wesp6t z prognozami

na kolejne okresy, ktdre wystarczyly tylko do potwierdzenia wzrostéw wycen z ostatnich miesiecy.

Podsumowujgc, na koniec marca fundusz posiadat ok. 98% zaangazowanie w rynek akcji, przy czym ok. 66%
portfela byto zainwestowane w spoétki z obszaru stricte czystych technologii, a pozostata czes¢ w spotki z obszaru
transformacji cyfrowej oraz potprzewodnikow, ktorych wiekszos¢ jest posrednio powigzana z transformacija

energetyczng.




STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI

Stany Zjednoczone 76,88%
Europa Zachodnia 9,37%
Dania 6,08%
Szwajcaria 4,71%
Polska 2,96%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCIJI

Transformacja energetyczna 65,47%
Transformacja cyfrowa 16,72%
Poétprzewodniki 17,80%

Zrédio: Opracowanie wtasne, dane na 28 marca 2024 r.

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 zarzgdzane
przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub
rozpowszechnianie w jakikolwiek sposob 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, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnigje 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
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 wynikow 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 przysztosci. Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw
inwestycyjnych w przyszto$ci 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 réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw
finansowych lub ich emitentow 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 Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkéw. Osiggnigta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rbwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy
od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu 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.




