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lpopema Materiat reklamowy

Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec wrzesnia wyniosta 26,24 z}, co oznacza spadek
wartosci w minionym miesigcu o 14,89%. Wynik za ostatnie 12 miesiecy wynidst -32,87%, natomiast od
poczatku roku fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -26,48%.

W pazdzierniku nastgpita kumulacja negatywnych emoc;ji, ktére zbieraty sie nad rynkiem od lipca, a ktére najlepiej
uwidaczniat wzrost rentownosci amerykanskich 10-latek do 5% w trakcie miesigca. Posiedzenie FOMC przypadto
na 1 listopada i do tego czasu wigkszos¢ segmentow rynkow akcji konsekwentnie znizkowata, przy czym najmocniej
te segmenty, ktoére tradycyjnie sg kojarzone z relatywnie wyzszg wrazliwoscig na zmiany rynkowych stép

procentowych.

W naszej ocenie, w tym miejscu trzeba odrozni¢ dwie kwestie. Jedng kwestia jest faktyczna polityka i forward
guidance Fed, ktore sg od miesiecy konsekwentne i do tej pory nie mieliSmy zadnego zwrotu, ani wyraznego sygnatu
zmiany tej polityki. Drugg kwestig sg natomiast oczekiwania rynkowe w zakresie polityki Fed i ich krétkoterminowa
zmiennos¢. Przypominamy, ze jeszcze pot roku temu rynek stopy procentowej w USA dyskontowat obnizki stop w
potowie biezgcego roku, co - zgodnie z naszymi oczekiwaniami - nie wydarzyto sie. Obecnie pierwsza obnizka
zaktadana przez rynek ma mie¢ miejsce w czerwcu 2024 r. W tle mamy z kolei postepujgca dezinflacje, brak (jeszcze
niedawno spodziewanej) recesji w amerykanskiej gospodarce oraz stopniowy wzrost stopy bezrobocia, co z kolei
powinno ,rozmiekcza¢” komunikacje ze strony Fed. Podsumowujac, w sferze makroekonomicznej oraz polityki
monetarnej w ostatnich miesigcach nie wydarzyto sie nic zaskakujacego, poza fakitem iz Fed ,nie sprostal’
oczekiwaniom rynkowym. Nie chcac by¢ zle zrozumianym, w zadnym wypadku nie skarzymy sie na rynek, lecz
wskazujemy to co wielokrotnie podkreslalismy, ze w krétkim terminie rynki potrafig dyskontowaé scenariusze, ktére
potem niekoniecznie majg potwierdzenie w rzeczywistosci, a generujg dosy¢ duzo emocji oraz, co za tym idzie,

wzrost niepewnosci i zmiennosci, a w konsekwencji spadki wycen aktywéw ryzykownych.

INDEKSY (31.10.2023) M t YTD 3M 6M 12M 24M 36M
WIG 946%  24,57% -095% 13,72%  41,94%  -2,72%  62,33%
Dow Jones Industrial Average -1,36%  -028% -705% -307% 098%  -7,72%  24,72%
S&P 500 -220%  9,23% -8,61% 0,58% 8,31% -8,94%  28,25%
NASDAQ Composite -2,78%  22,78%  -10,42% 5% 16,96% -17,08% 17,78%
Nikkei 225 -314%  1826%  -6,97%  6,94% 11,86% 681%  34,30%
STOXX 600 Europe -3,68%  206% -800% -7,07% 521% -8,80%  26,67%
DAX -3,75%  637%  -995% -6,98% 1,74% -5,60%  28,16%
MSCI Emerging Markets -394%  -4,31%  -1258% -633%  7,90% -27,64% -17,06%
Russell 2000 -6,88%  -562% -17,02% -603% -999% -27,64%  8,05%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Indeksy sektora czystych technologii oraz OZE nalezaly bezwzglednie do najgorzej zachowujacych sie

sektoréw na calym rynku akcji. Indeks WilderHill Clean Energy znizkowat w pazdzierniku az o -21,08% (-
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35,12% od poczatku roku), podczas gdy indeks MSCI Global Alternative Energy o -12,44% (-41,85% od
poczatku roku). Tym samym, wynik funduszu odzwierciedla to, co dziato sie z wycenami w sektorze. Epicentrum
wstrzgsu rynkowego ponownie wystgpito w sektorze energii stonecznej, zwtaszcza jej amerykanskich przedstawicieli,
gdzie ujrzeliSmy bardzo stabe prognozy wynikéw na IV kw. Kulg u nogi jest niezmiennie popyt detaliczny, lecz tym
razem doszta do tego stabos¢ na rynku europejskim, czego inwestorzy nie zakfadali. Wydaje sie, ze jest to ztozony
efekt dwoch gtéwnych czynnikdw, czyli generalnie ostabienia konsumpcji w krajach europejskich oraz relatywnie
komfortowej sytuacji na rynku energetycznym. Zapasy gazu w Europie przed nadejSciem zimy sg na wysokim
poziomie, a cena w kontraktach TTF co prawda wzrosta od wakacji o ponad 10%, lecz utrzymuje sie od miesiecy na
poziomie znaczgco nizszym niz 12 miesiecy wczesniej. W zwigzku z tym, w fancuchu dostaw segmentu energii
stonecznej zbudowane zostaty znaczne zapasy, zwtaszcza na jego kohcowym odcinku, co negatywnie wptynefo na
dynamiki przychodéw producentéw komponentéw instalacji fotowoltaicznych. Obecnie oczekujemy, iz negatywne
trendy w wynikach zostang odwrécone na przetomie | oraz Il kw. 2024 r., co rynek powinien stopniowo odzwierciedla¢

w silnie skompresowanych wycenach.

Segment energii stonecznej i wyceny jego reprezentantéw rzutujg na percepcje wszystkich sektoréw powigzanych
(ustugi towarzyszagce, wododr, wyspecjalizowane poétprzewodniki), wiec znaczne cofniecie wycen w fotowoltaice
pociggneto za sobg wiele innych negatywnych implikacji w tychze sektorach. Pozytywnie wyréznit sie waski,
aczkolwiek niezwykle istotny dla catej transformacji energetycznej, obszar inteligentnych sieci dystrybucii.
Szwajcarski reprezentant sektora zaraportowat lepsze wyniki na gtéwnych metrykach, a szczegélnym pozytywem
byl naptyw nowych zaméwien i poprawa marz w spétce, co nie jest czestym zjawiskiem w otoczeniu inflacyjnym.
Trendy te potwierdzity wyniki amerykanskiego konkurenta, gdzie takze zaobserwowano poprawe marz, a catosciowo
wyniki rowniez okazaty sie lepsze od oczekiwan rynkowych. Wisienkg na torcie jest fakt, iz zysk netto na akcje w I
kw. byt dwukrotnie wyzszy niz z okresu bezposrednio sprzed pandemii. Co wazne, w obu przypadkach potwierdzity
sie przypuszczenia, iz problemy z dostawami komponentow, ktdre trwaty ponad 2 lata i negatywnie wplywaty na
wyniki w spotkach, sg juz przesztoscig. Patrzac prospektywnie, sg to z pewnoscig pozytywne informacje takze dla
sektora energii stonecznej, gdyz przestarzata i niedostosowana do dziennych wahan popytu i podazy na energie w
sieci jest jednym z gtéwnych ograniczeh w dalszym rozwoju fotowoltaiki i, generalnie, energii z OZE. W poprzednim
komentarzu obszernie ten watek rozwijaliSmy, podkreslajac ze inwestycje w sie¢ przesylowg bedg kluczowym

obszarem inwestycji w kolejnych latach, a nawet dziesiecioleciach.

Niewatpliwie, ostatnie miesigce byly fatalne dla wycen w sektorze i, patrzac retroprospektywnie, zazwyczaj nawet
niewielkie pozytywy wystarczajg, aby kursy dzwignety sie z ,dotka”. Niemniej, nasze myslenie jest dalekie od
zyczeniowego i ten rok w wynikach spétek jest znacznie stabszy od oczekiwan z jego poczatku i w tym zakresie
wyniki za IV kw. raczej niewiele zmienig. Z koncem roku optyka inwestoréw powinna przesung¢ sie na prognozy
wynikow w 2024 r., przy czym | kwartat nie przyniesie przetomu, lecz w Il kw. powinny pojawi¢ sie symptomy trwatego

odbicia wynikéw, a wycenom wczesniej powinna pomagaé zmniejszajgca sie presja wysokiego kosztu pienigdza.

Podsumowujgc, na koniec pazdziernika fundusz posiadat 96% zaangazowanie w rynek akcji, przy czym ponad 60%
portfela bylo zainwestowane w spoétki z obszaru czystych technologii, a pozostata czes¢ w spdtki z obszaru
transformacji cyfrowej oraz potprzewodnikow, ktérych wiekszosé jest posrednio powigzana z transformacija

energetyczng.




STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI

Stany Zjednoczone 72,69%
Europa Zachodnia 12,79%
Polska 5,80%
Szwajcaria 5,35%
Dania 3,37%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 62,96%
Transformacja cyfrowa 24,00%
Potprzewodniki 13,04%

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

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytacznie do uczestnikow
funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzgadzanych 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 oséb trzecich, w tym publiczne
wystawienie, wy$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autorow, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze Zrédet wiasnych Towarzystwa lub Zzrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnigje 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 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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw
finansowych Ilub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikdéw 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 okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig 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 podatkow, w
szczegolnosci podatkow. 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 Sadowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP
1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego z 13 wrzes$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




