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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec stycznia wyniosta 38,74 zt, co oznacza wzrost
wartosci w minionym miesigcu o 8,55%. Wynik za ostatnie 12 miesiecy wyniost -10,72%, natomiast za
ostatnie 36 miesiecy -21,52%.

31.01.2023 1M 3M 6M 1rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI +8,55% -0,90% -7,67% -10,72% -24,37% -21,52%

W nowy rok globalne rynki weszly z duzym animuszem po stabej koncéwce poprzedniego, co wigzato sie z
rosngcymi oczekiwaniami na ,pivot” amerykanskiego banku centralnego po pét roku spadku dynamiki inflacji w
USA oraz wiekszosci gospodarek rozwinietych. W poprzednich komentarzach wielokrotnie akcentowaliSmy nasze
zatozenie o szczycie dynamiki inflacji w USA w Il potowie ub.r., co faktycznie miato miejsce w czerwcu, lecz jak
wida¢ rynki potrzebowaly kilku miesiecy, aby ,uwierzy¢”, ze gospodarki przeszly w faze dezinflacji, a stopa
terminalna funduszy federalnych w USA w obecnym cyklu zacie$niania zatrzyma sie na 5%. Takiego poziomu nie
widzieliSmy od 2007 r., co nasuwa niebezpieczne skojarzenia z tym, co wydarzyto sie potem, lecz konsekwentnie
zwracamy uwage, iz poziom zlewarowania bilanséw gospodarstw domowych oraz korporacji w USA jest znacznie
nizszy od tego, ktéry miat miejsce w 2007 r. Kilkanascie lat niskich stop procentowych w USA zostato
wykorzystane do zmniejszenia relatywnego poziomu zadtuzenia, a nie jego zwiekszenia, co zmniejsza ryzyko
~credit crunch” w amerykanskiej gospodarce. Szczegdlnie, ze zapedy konsumpcyjne gospodarstw domowych oraz
inwestycyjne przedsiebiorstw sg studzone przez wcigz wysokg dynamike inflacji. W takim otoczeniu indeks
WilderHill Clean Energy poszybowat o imponujgce 19,72%, gtdwnie za sprawg walorow Tesli (+40,6%) oraz spotek

powigzanych z branzg pojazdéw elektrycznych.

INDEKSY (31.01.2023) ™ t 3M 6M 12M 24M 36M
NASDAQIO0 10,62% 6,11% -6,53% -1894% -6,37%  34,59%
Russell 2000 9,69% 4,61% 2,48%  -4,76% -6,83% 19,69%
DAX 8,65% 14,14% 1219%  -222% 12,62%  16,53%
MSCI Emerging Markets 785%  21,62%  3,80% -14,63% -22,42% -2,90%
STOXX 600 Europe 6,67% 9,95% 3,40%  -3,34% 14,49%  10,35%
WIG 6,65%  2152%  1,42% -910%  7,56% 8,12%
S&P 500 6,18% 5,28% -1,30%  -9,72%  9,76%  26,39%
Nikkei 225 4,72%  -094%  -1,71% 1,20% -1,22% 17,76%
Dow Jones Industrial Average 2,83% 4,13% 3,78% -2,98% 13,69%  20,63%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W styczniu stabsze zachowanie wykazywaty spoétki z obszaru energii stonecznej, gdzie pojawity sie obawy o
kondycje popytu w Stanach Zjednoczonych oraz nieoczekiwane bariery wzrostu przychodéw. W tym drugim
przypadku majg one charakter tymczasowy, gdyz w Kalifornii zanotowano rekordowe ilosci opaddéw, co spowalnia
tempo instalacji fotowoltaicznych i moze wptyng¢ na nizsze przychody za IV oraz | kw. W kwestii popytu

zaobserwowano z kolei nieznaczny wzrost przeterminowanych pozyczek na instalacje FW w$rdéd konsumentéw, co
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zaniepokoito inwestoréw. Warto zauwazy¢, iz mowa jest o wzroscie z 0,6% do 0,8% i ta druga wartos¢ jest rowna
wieloletniej sredniej, wiec w naszej ocenie, zesztoroczny wzrost stép procentowych spowodowat normalizacje na
poziomie odsetka ztych pozyczek, wiec obawy rynku uwazamy za przesadzone. Niemniej, wyceny wiekszosci
reprezentantow sektora energii stonecznej zdyskontowaty te obawy, co w swietle rychtych publikacji raportéw z

wynikami za IV kw. stwarza wiekszy potencjat do pozytywnych zaskoczen.

W obszarze wodoru mielismy kilka istotnych informacji z Europy, gdzie z jednej strony podejmowane sg préby
budowy infrastruktury przesytowej dla wodoru, a z drugiej stworzenie fiskalnych i regulacyjnych ram mogacych by¢
odpowiedzig na amerykanski Inflation Reduction Act. Przypominamy, ze mechanizmy subsydiowania ,zielonego
wodoru” wskutek IRA mogg w kilka lat doprowadzi¢ do obnizenia jego ceny w USA do najnizszego poziomu na
rynku globalnym. Niewatpliwie, rozpoczat sie wyscig o najtanszy ,zielony” wodoér i nikt nie chce zosta¢ w tyle.
Emmanuel Macron oraz Olaf Scholz na spotkaniu w Paryzu zainicjowali bilateralng wspétprace w zakresie rozwoju
masowej produkcji wodoru, handlu, przesytu i dystrybucji. Projektowany gazociag z Portugalii, przez Hiszpanie, do
Francji, ktory juz w zeszlym roku zostat przemianowany na rurocigg do transportu wodoru (H2Med), zostanie
przediuzony do Niemiec. Rurociag bedzie miat zdolno$¢ do transportu ok. 2 milionéw ton wodoru rocznie i ma byc¢

ukonczony do 2030 r. kosztem ponad 3 mld euro, z czego potowa bedzie pochodzi¢ ze srodkéw unijnych.

Skoro o Unii mowa, Komisja Europejska pierwszy raz w historii zdecydowata o wsparciu dla producentow
.Zielonego wodoru”. Jego wytwoércy beda otrzymywac statg cene, przy czym nie jest ona jeszcze znana, gdyz
pierwsze aukcje powinny odby¢ sie dopiero jesienig, a wiecej szczegdtdw poznamy w czerwcu. Dodatkowo, w
ramach Unii powstanie rynek obrotu kontraktami na réznice, ktére majg wspomoc zamkniecie luki miedzy cenami
.Zielonego” wodoru, a cenami ,szarego” i ,niebieskiego”. Zaprezentowany mechanizm przypomina amerykanskie
production tax credit, wprowadzone przez w/w IRA, ktéry jest ulgg podatkowag dla producentéw wodoru w
okreslonej kwocie za kazdy kg wodoru (3 USD). Przy zatozeniu zblizonego poziomu ulgi podatkowej, cena
.Zielonego” wodoru w UE powinna spas¢ ponizej 2€/kg, co jest znaczgco nizszym poziomem od ceny ,szarego” i
,hiebieskiego” wodoru przy obecnych cenach gazu w Europie. Jak bardzo kluczowe jest subsydiowanie wodoru na
tym (wczesnym) etapie rozwoju duzo mowi ponizszy wykres, pokazujgcy na przyktadzie USA jak rynek wodoru

moze wygladac do 2030 r.
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Na koniec stycznia fundusz posiadat ponad 96% zaangazowanie w rynek akcji, z czego znaczgca wiekszosé w
Stanach Zjednoczonych. Sektorowo fundusz w ok. 68% zaangazowany jest w spotki biorgce udziat w globalnej

transformacji energetycznej.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 83,73%
Europa Zachodnia 6,50%
Polska 5,18%
Szwajcaria 2,78%
Norwegia 1,81%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCIJI

Transformacja energetyczna 67,93%
Transformacja cyfrowa 23,45%
Potprzewodniki 8,62%

Zrédio: Opracowanie wiasne, dane na 31 stycznia 2023 r.

NOTA PRAWNA
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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 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 sposéb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz 0séb trzecich, w tym
publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody
Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wediug stanu na dzien sporzadzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub zrodet 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 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 przeszto$ci 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 osiggnigcia 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 zfozenia 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 emitentow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma
S$wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.




Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu,
publicznie dostepnym na stronie www.ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla
inwestorow oraz w siedzibie Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatoZzonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okresSlonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wptaconych Srodkéw. 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 opfat oraz zaptaconych
podatkow, w szczegolnosci podatkow. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed podjeciem decyzji o dokonaniu
inwestyciji.

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, XlIl 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 dystrybutorow oraz Uczestnikéw FIZ.




