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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec listopada wyniosta 29,19 zt, co oznacza wzrost
wartosci w minionym miesigcu o +11,24%. Wynik za ostatnie 12 miesiecy wyniost -27,21%, natomiast od
poczatku roku fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -18,21%.

W listopadzie w zasadzie od pierwszego dnia miesigca nastgpito odwrdcenie pazdziernikowego sentymentu o 180
stopni. Tym razem Fed ,sprostal” oczekiwaniom rynkowym i zgodnie z oczekiwaniami nie podnidst stop
procentowych. Retoryka po posiedzeniu pozostata co prawda jastrzebia, lecz Powell oczywiscie dostrzega
postepujgcg dezinflacje, co rynek wprost odczytat jako ,ukrytg” zapowiedz braku dalszych podwyzek stop
procentowych. Teza ta zostata wzmocniona przez pozniejsze dane makroekonomiczne z amerykanskiej gospodarki.
Krétko po posiedzeniu FOMC otrzymaliSmy dane z rynku pracy, ktére wskazaty na wzrost stopy bezrobocia do 3,9%
oraz nizszy od oczekiwan przyrost miejsc pracy w sektorze rolniczym. Z kolei w potowie miesigca odczyt dynamiki
inflacji CPI okazat sie nizszy od oczekiwan i dynamika cen w pazdzierniku spadta do 4% r/r. Dane z rynku pracy z
pewnoscig uwiarygodnity zatozenie o rychtym kohcu podwyzek, ale niekoniecznie rychtym cyklu obnizek, gdyz Powell
wielokrotnie podkreslal, iz silne wskazniki zatrudnienia oraz dynamiki ptac realnych generujg istotng presje inflacyjna.
Niemniej, w dtugim terminie o dziataniach FOMC zapewne bedzie decydowac¢ bilans ryzyk dla wzrostu oraz dynamiki
cen, a ten drugi czynnik powinien w przysztym roku wspiera¢ zwrot FOMC ku gotebiej retoryce. Zgodnie z ostatnimi
prognozami bazowa inflacja PCE powinna osiggng¢ na koniec przysztego roku 2,5%, co oznaczatoby spadek o 3
punkty procentowe w 2 lata. W listopadzie indeks WilderHill Clean Energy zwyzkowat o +5,65% (od poczatku roku
jest nadal 29,76% na minusie), a MSCI Global Alternative Energy o +11,94% (od poczatku roku spadt o -33,68%).

INDEKSY (30.11.2023) M t YTD 3M 6M 12M 24M 36M
NASDAQ Composite 10,70%  3592%  1,36% 998%  24,05% -8,44%  16,62%
DAX 9,49%  16,46% 1,68% 352%  12,63% 7,39%  22,00%
S&P 500 8,92%  1897% 1,33% 9,28% 11,95% 0,02% 26,13%
Russell 2000 8,83% 2,71% -4,77%  3,39% -4N%  -17,73%  -0,59%
Dow Jones Industrial Average 8,77% 8,46% 3,54% 9,25% 3,94% 4,25% 21,30%
Nikkei 225 852%  2833%  2,66% 8,41% 19,73%  20,36%  26,68%
MSCI Emerging Markets 7,86% 3,21% 0,69% 2,98% 1,52% -18,58%  -18,09%
STOXX 600 Europe 6,45% 8,64% 0,75% 2,18% 4,90% -029%  18,56%
WIG 3,75%  2924%  852%  1923%  32,48% 9,51% 41,08%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Poczatek sezonu wynikowego rozpoczety jeszcze w pazdzierniku byt niewatpliwie mocno rozczarowujgcy w obrebie
spotek fotowoltaicznych, lecz listopad juz przynidst pewne ocieplenie sentymentu. Najmocniej in plus zaskoczyta
spotka zajmujgca sie magazynami energii, ktéra zaraportowata przychody wyzsze od oczekiwan o ponad 30%, a
zysk netto o ponad 66%. W naszej ocenie, po boomie na fotowoltaike, kolejnym etapem bedzie wzrost popytu na
magazyny energii, dlatego tez fundusz budowat stopniowo ekspozycje na ten obszar w ostatnich miesigcach.

Pozytywnie zaskoczyta takze faworyzowana przez nas spotka z obszaru technologii wodorowych, ktéra
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zaraportowata za lll kw. przychody wyzsze o ponad 8%. W tym przypadku jest to niewatpliwie zaskoczenie, gdyz
przyspieszenie w branzy wodorowej jest dopiero oczekiwane za kilka kwartatéw. Z drugiej strony, wyprzedaz takze
w tym segmencie byta na tyle silne, ze rynek relatywnie umiarkowany pozytyw docenit niemal 40% wzrostem kursu
w listopadzie. Podobng skale zaskoczenia na poziomie przychodoéw ,dowiézl” jeden z producentéw turbin
wiatrowych, gdzie w naszej ocenie po kilku miesigcach duzej nerwowosci zwigzanej z problemami Siemens Energy
oraz Orsted sytuacja stopniowo sie klaruje i rynek zaczat dostrzegaé beneficjentéw tej sytuaciji. Podsumowujgc,
wydarzenia z poprzednich miesiecy oraz wyniki za ostatnie kwartaty dosy¢ dobrze udowadniajg nasze zatozenie, ze
branza czystych technologii jest obszarem silnie selekcyjnym. Potwierdza to réwniez fakt, iz jest grupa spétek, spoza
portfela funduszu, ktére zaraportowaty bardzo stabe wyniki. Ewentualne zmniejszenie konkurencji w wybranych
branzach bedzie w dtugim terminie korzystne i wzmocni pozycje rynkowg spotek, ktére w danych sektorach bedg sie

nadal rozwijac.

W czesci innowacyjnej portfela funduszu wcigz oczekujemy na kilka istotnych raportéw z wynikami kwartalnymi, lecz
ze spotek, kitore zdotaty zaraportowac jeszcze w listopadzie, wytania sie pozytywny obraz. W wybranych przypadkach
otrzymaliSmy nawet podniesienie prognoz wynikéw, co jest zjawiskiem do$¢ rzadkim w biezgcym roku, i potwierdza
naszg teze sprzed wielu miesiecy, ze inwestorzy znaczgco przereagowali wplyw wzrostu stép procentowych na

wyniki w takich obszarach jak przetwarzanie w chmurze czy tez cyberbezpieczenstwo.

Podsumowujgc, na koniec listopada fundusz posiadat niemal 98% zaangazowanie w rynek akcji, przy czym ponad
60% portfela byto zainwestowane w spotki z obszaru stricte czystych technologii, a pozostata czges¢ w spotki z

obszaru transformac;ji cyfrowej oraz potprzewodnikéw, ktdrych wiekszos¢ jest posrednio powigzana z transformacjg

energetyczna.
STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 71,59%
Europa Zachodnia 12,30%
Polska 5,60%
Dania 5,39%
Szwajcaria 5,12%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCIJI

Transformacja energetyczna 62,72%
Transformacja cyfrowa 23,19%
Pétprzewodniki 11,08%

Zrédfo: Opracowanie wtasne, dane na 30 listopada 2023 r.




NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument’) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzagdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoéipracujgcych 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 spos6b Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglgdy jej autorow, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wtasnych Towarzystwa lub zrédet 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 informaciji
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 pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci 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 certyfikatéw 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 emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

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 okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czes$ci 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 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. Proznej 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 wrzes$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIZ.




