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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec wrzesnia wyniosta 30,83 z}, co oznacza spadek
wartosci w minionym miesigcu o 5,49%. Wynik za ostatnie 12 miesiecy wynidst -22,98%, natomiast od
poczatku roku fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -13,62%.

Centrum uwagi na globalnych rynkach we wrzeéniu skupione byto wokdt wzrostow rentownosci dtugu rzadowego w
USA. Dochodowos¢ amerykanskich 10-latek zwyzkowata o 50 pb do 4,6%, podczas gdy 2-latek do 5% i w efekcie
zanotowali$my wyptaszczenie amerykanskiej krzywej dochodowosci do poziomu — 47 pb. Retoryka Fed pozostaje
niezmiennie jastrzebia, a spadek inflacji nieco wyhamowat w ostatnim czasie, lecz dotyczy to gtdwnego wskaznika,
podczas gdy dynamika inflacji bazowej konsekwentnie obniza sie (do 4,3% w sierpniu). W przeciwienstwie do
niektérych bankéw centralnych, FOMC powaznie traktuje idee celu inflacyjnego i wydaje sie pogodzone z
rzeczywistoscia ,higher for longer” i obecne oczekiwania rynkowe zaktadajg pierwszg obnizke dopiero w Il kwartale
2024 r.

Tymczasem przechodzgc do krotkiego terminu, rynki akcji majg za sobg mato spokojne wakacje, w czasie ktérych
indeksy S&P 500 oraz NASDAQ100 od szczytu z konhca lipca ,oddaty” po ok. 7%. We wrzes$niu parkietom w USA
cigzyto takze ryzyko braku porozumienia w Kongresie dot. budzetu i paralizu administracyjno-fiskalnego. W ostatniej
chwili udato sie tego unikngé¢, lecz ryzyko pozostato, aczkolwiek odsuniete w czasie do 17 listopada. Od duzych
spotek gorzej poradzity mate spotki w USA, obrazowane indeksem Russell 2000, ktéry znizkowat w tym samym
czasie o niemal 11%. Tradycyjnie, znacznie ciekawsze procesy przebiegaty na poziomie sektorowym, gdyz sektor
biotechnologiczny (mierzony zachowaniem ETFa SPDR S&P Biotech) stracit w analogicznym ruchu niemal 20%, a
sektor czystych technologii mierzony indeksem MSCI Global Alternative Energy ponad 26%. Korekta nie oszczedzita
wiekszosci sektoréw, a w gronie spétek z S&P 500 najmocniej znizkowali reprezentanci sektora uzytecznosci

publicznej, przemystu oraz technologii. Na bazie zwyZzkujgcych cen ropy wrzesien ,nad wodg” zakonczyty tylko spétki

paliwowe.

INDEKSY (29.09.2023) ™ YTDt 3M 6M 12M 24M 36M
STOXX 600 Europe -1,74% 596%  -254%  -1,66%  16,08% -1,01% 24,68%
Nikkei 225 -234%  22,09%  -4,01% 13,61%  22,83% 817% 37,41%
MSCI Emerging Markets -281%  -038% -371% -379%  879% -2397% -11,94%
Dow Jones Industrial Average -350%  1,09%  -262% 0,70% 16,65% -099%  20,61%
DAX -3,51% 10,51% -4,71% -1,55%  27,01% 082%  20,58%
WIG -4,43%  13,81%  -280%  1,58%  4226% -7,03%  32,35%
S&P 500 -4,87%  1,68%  -3,65%  4,35% 19,59%  -0,45%  27,51%
NASDAQ Composite -581%  26,30%  -4,12% 816%  2500%  -8,51% 18,37%
Russell 2000 -6,03% 1,35% -549%  -096%  7,23%  -19,02%  18,40%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Z kolei w obszarze czystych technologii doszto do kolejnej fali wyprzedazy, w wyniku ktérej indeks WilderHill Clean
Energy spadt o 13,39% (od poczatku roku — 17,79%), a MSCI Global Alternative Energy o 10,19% (od poczatku roku

-33,58%). Portfel funduszu na tym tle w istocie zachowuje sie lepiej, lecz nie jest to oczywiscie powdd do radosci,
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lecz raczej dowdd tego, co wielokrotnie podkreslalismy. Mianowicie, obszar czystych technologii jest silnie
selekcyjnym sektorem i w dtugim terminie istnieje istotne pole do generowania alfy. Za spadki w/w indekséw w
niematym stopniu odpowiadaja silne spadki waloréw z segmentu energii wiatrowej, gdzie fundusz historycznie miat
zerowg albo niskg (relatywnie) ekspozycje, ostatnio zresztg i tak jeszcze zmniejszong, a w benchmarkach w/w spétki
sg waga ciezka. Nie zmienia to jednak faktu, iz we wrzesniu na wartosci tracita bardzo szeroka grupa spotek o
zréznicowanych biznesach, na co wptyw miat przede wszystkim wzrost rentownos$ci na rynkach. To sie wydaje dosy¢
trywialny powdd, lecz po tak duzej wyprzedazy inwestorzy alergicznie reagujg na dalsze wzrosty rentownosci
obawiajgc sie przediuzonego okresu gorszych wynikdw w spotkach, zwtaszcza z obszaru fotowoltaiki oraz energii
wiatrowej. Z drugiej strony, zestawiajgc konsensus prognoz wynikow za lll kw. oraz na 2024 r. z wycenami spotek
mozna dojs¢ do wniosku, ze przecena siegneta juz bardzo gteboko. Wsrdd spétek z réznych odcinkdéw tancucha
dostaw fotowoltaiki prézno szuka¢ waloréw notowanych na dwucyfrowych wskaznikach EV/Przychody "24. Wyceny
najdrozszych spétek oscylujg wokoét wartosci 5x wobec sredniej za ostanie 5 lat zblizonej do 10x. Ponownie takze
zwracamy uwage, iz w wielu spétkach w tym okresie znacznie poprawita sie marzowos$¢ oraz generacja przeptywow

pienieznych do akcjonariuszy.

Zostajgc przy fundamentach spétek z segmentu czystych technologii i patrzac w dlugoterminowym horyzoncie
inwestycyjnym, najwiekszym problemem nie jest wycena spofek, tylko zbyt wolne tempo przyrostu mocy
zainstalowanych w OZE, podazy elektrolizeréw czy tez ogniw paliwowych w zestawieniu z celami zero emisyjnosci.
W catym spektrum czystych technologii z pewnoscig in plus wyréznia sie obszar pojazdow elektrycznych, gdzie
tempo adopcji jest nawet wyzsze niz pierwotnie zaktadane. Obszarem, gdzie widzimy najwieksze zapdznienia, w
ujeciu globalnym, sg inwestycje w sieci przesytowe. Warto wspomnie¢, iz diugoterminowo jest to fundamentalny i
kluczowy czynnik rozwoju globalnej transformacji energetycznej, gdyz bez unowoczesnienia sieci bedziemy
napotykac coraz wieksze problemy z przyrostem mocy z OZE. Ponizszy wykres obrazuje, wedtug réznych zrodet i
scenariuszy, konieczny wzrost inwestycji w sieci przesytowe, aby osiggng¢ cele zero emisyjnosci. Wynika z niego,

iz obecny poziom inwestycji w kolejnych latach musi zosta¢ zwigkszony niemalze 5-krotnie.
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Zrédto: IEA, Bloomberg New Energy Finanse, Bernstein Research.

Dlatego tez fundusz konsekwentnie utrzymuje zaangazowanie w spofki zajmujgce sie modernizacjg sieci

przesytowych na calym $wiecie, gdyz widzimy bardzo duze pole do dalszej poprawy wynikdw, mimo




krétkoterminowych i rednioterminowych zaktécen zwigzanych z zatorami w taricuchach dostaw czy tez wzrostem

stop procentowych.

Podsumowujac, na koniec wrze$nia fundusz posiadat niemal petne zaangazowanie w rynek akcji, przy czym ponad
60% portfela byto zainwestowane w spotki z obszaru czystych technologii, a pozostata czes¢ w spotki z obszaru

transformacji cyfrowej oraz potprzewodnikow, ktorych wiekszos¢ jest posrednio powigzana z transformacja

energetycznag.
STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 74,42%
Europa Zachodnia 13,13%
Polska 4,65%
Szwajcaria 4,44%
Dania 3,36%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCIJI

Transformacja energetyczna 63,58%
Transformacja cyfrowa 22,21%
Potprzewodniki 14,21%

Zrédfo: Opracowanie wiasne, dane na 29 wrzesnia 2023 r.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytacznie do uczestnikéw
funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotow
wspotpracujgcych 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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnigje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. Towarzystwo nie moze
zagwarantowac poprawnosci 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 wynikéw 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 przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatéw 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 emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy
od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkow, 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 Sgd 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 wrzesnia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




