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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec maja wyniosta 29,85 zt, co oznacza wzrost wartosci
w minionym miesigcu o +9,18%. Wynik od poczatku roku i za minione 6 miesiecy wyniost odpowiednio -
7,56% oraz +2,26%, natomiast w ciggu minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie

-16,18%.

Po stabym zachowaniu w kwietniu rynki akcji zdofaly zanotowa¢ odbicie, czemu sprzyjata mniejsza wrazliwo$¢
rynkdéw na sptywajgce dane o dynamice inflacji w amerykanskiej gospodarce, ktére zresztg nie odbiegaty od
oczekiwan rynkowych. Zaktadamy, iz powr6t do dynamiki inflacji na poziomie 2% bedzie dtuzszy i trudniejszy niz
zaktada przyjety konsensus czy tez oficjalne projekcje FOMC, ktére zaktadajg spadek dynamiki bazowej PCE do 2%
w 2026 r. Na koniec maja rynek zaktadat 2 obnizki stop procentowych, co w naszej ocenie jest realnym scenariuszem,
przy czym pierwszg juz we wrzesniu. My konserwatywnie zaktadamy, ze obnizki przesung sie na koniec roku
(listopad i grudzien), gdyz cztonkowie Fed w réznych wypowiedziach sygnalizuja, iz chcg zobaczyé nieco wiecej
pozytywéw w danych makroekonomicznych. Natomiast FOMC niewatpliwie bedzie musiat stopniowo obniza¢ stopy
procentowe, gdyz utrzymywanie realnych stép powyzej 2% nie spowoduje spadku dynamiki cen do oczekiwanych
2%, z uwagi na wielokrotnie przez nas omawiane czynniki strukturalne na rynku pracy, a stwarza ryzyko wpedzenia

gospodarki w stagflacje, co jest czarnym scenariuszem dla kazdego banku centralnego.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w maju zanotowat wzrost o 15,36%, podczas gdy benchmark

funduszu wzrést o0 10,48%. iShares Global Clean Energy ETF w minionym miesigcu spadt o 13,15%.

INDEKSY (31.05.2024) t]M 3M YTD 6M 12M 24M 36M
NASDAQ Composite 688%  4,00% 148% 17,64% 2937% 3852%  13,89%
Russell 2000 487%  074%  212%  1443% 1832%  1,06%  -13,00%
S&P 500 480%  356% 10,64% 155L% 2626% 27,72%  19,78%
DAX 316%  464% 1042%  1408% 1809% 2856%  16,28%
STOXX 600 Europe 263%  476%  818%  1225% 1470% 1688%  13,01%
Dow Jones Industrial Averqge 2,30% -0,80% 2,64% 7,61% 17,56% 17,27% 9,52%
WIG 2,06% 533%  1001%  16,23% 3858% 50,29%  27,59%
MSCI Emerging Markets 029%  274%  246%  627%  9L3%  -266% -24,00%
Nikkei 225 021%  -173% 1501%  1493% 24,61%  41,09%  33,08%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Wyniki spétek z obszaru czystej energii, zgodnie z oczekiwaniami, w znaczgcej wiekszosci nie zachwycity, ale tez
nie wygenerowaty impulsu do pogorszenia sentymentu. Oczekiwalismy, iz ,dotek” wynikowy w wiekszosci spétek, a
zwtaszcza w krytycznie istotnych spotkach z sektora fotowoltaiki, nastgpi w pierwszym pétroczu biezgcego roku i
opinie te podtrzymujemy po zebraniu petnego zestawu wynikow ze spotek. Wydaje sie, ze inwestorzy takze doszli
do podobnych wnioskoéw, lecz z pewnoscig nie wystarczytoby to na uzasadnienie wzrostow wycen niektérych spoétek

0 40-50% w maju. Za to w duzym stopniu odpowiada dostrzezenie przez rynek faktu, o ktérym nie raz w naszych
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komentarzach pisali§my, iz boom na chipy i centra danych musi za sobg pociggng¢ istotny wzrost zapotrzebowania
na moc. W erze dekarbonizacji i dgzenia do zeroemisyjnosci owa dodatkowa moc bedzie musiata zosta¢ wytworzona
z odnawialnych zrédet energii, co bedzie bardzo silnym impulsem popytowym dla wielu tancuchéw dostaw w sektorze
czystych technologii. Oczywiscie, najbardziej oczywistymi beneficjentami sg producenci paneli, komponentéw i
modutéw do fotowoltaiki, dlatego tez wyceny tych spoétek zyskaty w maju najwiecej. W USA w kolejnych latach
bedziemy obserwowacé pierwszy od niemal 20 lat wzrost popytu na energig, co jest bezposrednio zwigzane z duzymi
inwestycjami w centra danych, jak rowniez trendem ,elektryfikacji wszystkiego”, w tym oczywiscie transportu. W
perspektywie srednioterminowej zarysowata sie istotna odbudowa popytu komercyjnego, ale réwnolegle (przy
zatozeniu stopniowo spadajgcych rynkowych stdp procentowych) powinien sie takze odbudowywac popyt detaliczny.
W Stanach Zjednoczonych penetracja rynku fotowoltaiki dla gospodarstw domowych wynosi ok. 4%, co w
porownaniu do Europy, gdzie w zaleznosci od kraju mamy wskazniki od kilku procent do ponad 20% w Hiszpanii,
jest wartoscig bardzo niskg i duzg lukg do wypetnienia w kolejnych latach. Podsumowujgc, trendy bazowe w sektorze
czystych technologii sg niezmiennie silne i trwate, podczas gdy wrazliwo$¢ wycen i wynikdw spotek na zmiany
rynkowych stép procentowych bedg zapewne tym, co pozwoli generowac istotne pozytywne zaskoczenia w wynikach

kwartalnych i budowaé ponadprzecietne stopy zwrotu z waloréw z tego sektora.

Sitg rzeczy gtéwnym motorem napedowym wyniku funduszu w maju byty walory spétek zwigzanych z fotowoltaika,
przy czym warto podkresli¢, iz fundusz posiada na ten sektor zdywersyfikowang ekspozycje poprzez producentéow
paneli, producentéw modutéw i komponentéw elektronicznych do fotowoltaiki, jak réwniez spotki typu ESCO (Energy
Service Companies). Do wyniku pozytywnie kontrybuowaty takze walory szerokiego grona spétek z obszaru
generowanie energii z odnawialnych zrodet, technologii wodorowych czy tez spétek z obszaru inteligentnych
miernikdw energii i inteligentnych sieci dystrybucji. Relatywnie stabiej, w pojedynczych przypadkach nawet duzo
stabiej, zachowywaty sie walory spétek z obszaru innowacji. W tym sektorze uspokojenie sytuacji na rynku stopy
procentowej niewiele pomogto wycenom, gdyz inwestorzy jako rozczarowujgce odebrali wyniki wiekszosci spotek z
tego obszaru. Kilku istotnych reprezentantéw sektora w istocie wskazato na spowolnienie w przychodach, ktére miato
miejsce w | kw. i prawdopodobnie utrzyma sie przez kolejne 1-2 kwartaty. Jest to niewatpliwie spore rozczarowanie,
gdyz mimo konserwatywnych prognoz zarzaddw sprzed 3 miesiecy wyniki w rzeczywistosci okazaty sie nieco gorsze
od i tak nie wygdérowanych oczekiwan. Na ten moment uznajemy, ze spowolnienie ma charakter przejSciowy, a
sezonowo kluczowa i tak jest druga potowa roku. Dodatkowo, wyceny w sektorze transformacji cyfrowej nie sg
wygorowane na koniec maja, gdyz wiele spotek jest notowanych na jednocyfrowym wskazniku EV/przychody, a u

progu roku mediana dla tego wskaznika oscylowata wokot 12-13x.

Podsumowujgc, na koniec maja fundusz posiadat ok. 98% zaangazowanie w rynek akcji, przy czym ok. 72% portfela
bytlo zainwestowane w spétki z obszaru stricte czystych technologii, a pozostata cze$¢ w spotki z obszaru
transformacji cyfrowej oraz podtprzewodnikoéw, ktorych wiekszo$¢ jest posrednio powigzana z transformacja

energetycznag.




STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI

Stany Zjednoczone 78,22%
Europa Zachodnia 11,40%
Dania 3,81%
Szwajcaria 3,74%
Polska 2,83%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 72,03%
Transformacja cyfrowa 16,38%
Potprzewodniki 11,59%

Zrédito: Opracowanie wiasne, dane na 31 maja 2024 r.

NOTA PRAWNA

-

Niniejszy Materiat marketingowy jest przeznaczony do okreslonego adresata, ma charakter poufny, nie moze on by¢ 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 wytgcznie 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 traktowa¢ jako rekomendacji 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 opfatach, 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 informacji dla klienta dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
dotyczacej nabycia certyfikatéw inwestycyjnych w Funduszu nalezy zapozna¢ sie¢ dokumentami prawnymi, ktore zawieraja informacje
niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat danego funduszu inwestycyjnego zamknigtego zawarte
sg w prospekcie emisyjnym lub w warunkach emisji funduszy inwestycyjnych zamknigtych 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 s3 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 szczegé6lnosci podatku od dochodéw kapitatowych.

IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza, ze dokfada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. 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
przyszlych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg 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 zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzagdzania. Dane zawarte w
Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia, moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi dokumentami prawnymi Funduszu oraz skontaktowac 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 Uczestnikow FIZ.




