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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec listopada wyniosta 34,66 zl, co oznacza spadek
wyceny certyfikatu inwestycyjnego w listopadzie o 5,74%. Wynik za minione 3 miesigce wyniést +15,34%,

natomiast w ciggu minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie +22,91%.

Po okresie kilkumiesiecznego, praktycznie nieprzerwanego wzrostu na rynkach akcji, listopad przynidst korekte,
przede wszystkim w obszarze spétek technologicznych. Inwestorzy zaczeli kwestionowac gigantyczne wydatki
na sztuczng inteligencje ponoszone przez najwiekszych graczy, co naszym zdaniem miato swoj poczatek pod koniec
pazdziernika po wynikach Meta Platforms i ,rozlato sie” na reszte koszyka spotek zwigzanych ze sztuczng inteligencja.
Nie chcac od razu przechodzi¢ do konkluzji, warto zaznaczy¢, ze tego typu korekty podlewane watpliwosciami
odnosnie dtugoterminowych fundamentéw sa charakterystyczne dla megatrendéw na rynkach akcji. W latach 2007
i 2008 powszechne byty tezy, ze iPhone to sezonowa moda, a transformacja Netflixa z fizycznej wypozyczalni
do streamingu to tragiczny pomyst. Tak samo kilka lat temu wielu inwestorow kwestionowato wydatki samej Nvidii
na projekty i uktady dedykowane pod trenowanie modeli sztucznej inteligencji. Méwiac brutalnie, czas pokazat,
ile te watpliwosci byty warte. Uwazamy, ze fale pesymizmu sg zasadniczo ,zdrowe”, gdyz w pewnym stopniu
dyscyplinujg zarzady spotek, a z drugiej strony powodujg gwattowne odptywy najbardziej ,gorgcego” kapitatu,

co paradoksalnie moze by¢ korzystne dla dtugoterminowego wzrostu.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w listopadzie zanotowat spadek o 0,01%, podczas gdy benchmark

funduszu wzrdst o 0,02%.

INDEKSY (28.11.2025) th 3M oM YTD 12M 24M 36M
Russell 2000 0,85% 5,66% 2101%  1224%  270%  3822%  32,54%
STOXX 600 Europe 0,79% 4,78% 5,06% 1418%  1297%  24,87%  30,99%
WIG 0,34% 677%  1024%  40,58% 4094% 50,63%  99,55%
Dow Jones Industrial Average 032%  477% 1288% 1208%  625%  3273% 37,95%
S&P 500 0,13% 6,02%  1586% 1595% 13,54%  4994%  67,87%
DAX -051%  -027% -0,67% 1973%  21,45%  47,00%  6557%
NASDAQ Composite -1,51% 890%  2225% 1991%  21,58%  64,24% 103,75%
MSCI Emerging Markets -2,47%  8,62% 181%  26,75% 26,73% 38,48%  40,59%
Nikkei 225 -4,12%  17,64%  32,37% 2597%  31,53% 50,07%  79,68%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Podsumowaujac okres wynikéw kwartalnych, ponownie okazaty sie one lepsze od oczekiwan, a kluczowg role kolejny
raz odgrywaty spotki technologiczne, ktére odpowiadajg za wigkszo$¢ kreowanego zysku w catym indeksie S&P 500.
Warto zaznaczy¢, ze walory spotek technologicznych, ktére w jakis sposéb rozczarowaty inwestorow notowaty
zazwyczaj dos¢ gwattowne spadki, co wskazuje, iz rynek kolejny kwartat oddzielat potencjalnych beneficjentéw hossy
Al od przegranych. Ma to szczegdlne znaczenie w sektorze software, gdzie mamy przykiady, ze nawet najwieksi
gracze od poczatku roku notujg spadki kurséw o 20-30%. Wydarzeniem miesigca bez watpienia byty wyniki kwartalne
Nvidii, ktére ponownie okazaty sie lepsze od oczekiwan, a komentarz CEO, Jensena Huanga byt jak zwykle bardzo

optymistyczny. Nie wystarczyto to do kolejnego podbicia notowan i od momentu publikacji wynikéw kurs porusza
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sie w bok, mimo poprawy koniunktury na szerszym rynku. Oprécz ww. obaw o kontynuacje hossy Al, na sentymencie
wobec akcji Nvidii zacigzyty informacje o rozwazaniu przez Meta Platforms zakupu uktadéw TPU (Tensor Processing
Unit) od Alphabet. Jest to dosy¢ skomplikowana kwestia, ale w naszej ocenie inwestorzy zdecydowanie przecenili
wage tych doniesien. Przede wszystkim, uktady TPU sg rodzajem ASIC (Application-Specific Integrated Circuit),
czyli majace specjalistyczne zastosowanie, zwlaszcza w obszarze uczenia maszynowego. Karty graficzne majg
zastosowania bardziej ogdlne, ale sg tez drozszym rozwigzaniem, zwtaszcza te od Nvidii. Méwigc inaczej, oba uktady
mogg by¢ substytucyjne tylko w pewnych zastosowaniach i tam, gdzie koszty systemowe majg kluczowe znaczenie.
Poza tym, rozwdj ukladow typu ASIC nie jest niczym nowym, gdyz ogromnym beneficjentem tego subtrendu
jest chociazby Broadcom, spdétka warta obecnie prawie 2 bln USD. Podsumowujac, fakt iz Meta Platforms szuka
alternatywnych chipéw poza ekosystemem Nvidii jest raczej potwierdzeniem sity trendu sztucznej inteligencji,

gdyz CEO Nvidii wyraznie komunikowat, ze spotka praktycznie nie nadgza z produkcjg za popytem.

Warto podkresli¢ jednak, iz kazdy model sztucznej inteligencji karmi sie wielkimi z zbiorami danych, a do tego,
aby kazdy model dziatat potrzebne sa centra danych o znacznej energochtonnosci. Skoro zmierzamy do konca roku,
to warto przyjrze¢ sie prognozom sektorowym oraz rynkowym na 2026 r. oraz kolejne lata w obszarze popytu
na energie w USA, ktére pozostajg najwazniejszym obszarem w boomie na centra danych. Prognozy sprzed 2-3 lat,
a nawet jeszcze sprzed 12 miesiecy okazujg sie nieaktualne, gdyz z kazdym kwartatem rosty wydatki na centra danych
od hyperscaleréw. W latach 2008-2021 roczna dynamika popytu na energie w USA byta praktycznie bliska zeru,
przy czym naturalnie zmieniat sie miks na korzys¢ generacji z gazu i OZE. Niestety, utrzymujacy sie brak przyrostu
zapotrzebowania na energie spowodowat wieloletnie zapdznienia w obszarze catej infrastruktury
elektroenergetycznej, co obecnie wymaga znacznych inwestycji w kolejnych latach, natomiast boom na centra
danych sprawia, ze potrzeby sg jeszcze bardziej pilne. Portfel inwestycyjny funduszu jest szeroko eksponowany
na szeroki koszyk spotek z obszaru nowoczesnej energetyki oraz spotek zaangazowanych w infrastrukture
elektroenergetyczng. Na ponizszym wykresie zobrazowane jest jak gwattowne przyspieszenie w sektorze

energetycznym oraz infrastrukturalnym powoduje boom na centra danych.

Exhibit 9 - Total U.S. Power Generation (Billion KWh)
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Zrédfo: Raymond James Research.
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Podsumowujac, w listopadzie wieksza czes¢ portfela przechodzita korekte, zwtaszcza spétki bezposrednio i silnie
eksponowane na megatrend sztucznej inteligencji, co byto zwigzane z ogdélnorynkowym zamieszaniem, gdyz wyniki
za lll kw. br. byly per saldo lepsze od oczekiwan. In plus wyrdzniaty sie spotki o bardziej defensywnym charakterze,

przede wszystkim te z rynkéw europejskich.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 66,48%
Europa Zachodnia 18,70%
Dania 10,29%
Polska 3,09%
Szwajcaria 1,44%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 94,83%
Transformacja cyfrowa 5,17%
Zrédto: Opracowanie wiasne, dane na 28 listopada 2025 .
28.11.2025 1M 3M YTD 1rok 2 lata 3 lata 5 lat
Zm.% WANCI -5,74% +15,34% +33,41% +22,91% +18,74% -13,57% -28,17%

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéow w przyszitosci. Przedstawiony wynik nie uwzglednia optat,
prowizji ani podatkéw obcigzajacych dochadd z inwestycji.

Z inwestycja w Fundusz moga wiazaé sie nastepujace gtéwne ryzyka: ryzyko rynkowe oraz wptywu otoczenia makroekonomicznego,
w ktorym funkcjonuje Emitent, ryzyko zwigzane z polityka inwestycyjna Funduszu oraz jej zmiana, ryzyko wystgpienia nagtej
lub nieprzewidywalnej zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej wywotanej czynnikami militarnymi, terrorystycznymi, biologicznymi
lub ekologicznymi, ryzyko zwigzane z koncentracja sektorowa i geograficzng lokat Funduszu, ryzyko walutowe, szczegétowo opisane
w prospekcie informacyjnym.

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 certyfikatow 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
mogag stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowac 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 optatach, 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 wskazujg ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat danego funduszu inwestycyjnego zamknietego zawarte
sg w prospekcie emisyjnym lub w warunkach emisji funduszy inwestycyjnych zamknietych dostepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A.
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IPOPEMA TFI S.A. oraz Fundusz nie gwarantuja osiagniecia celu inwestycyjnego Funduszu ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Inwestycje w Fundusz obarczone sg 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 dochodoéw kapitatowych.

IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie
informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zroédet 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
przysztych 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 sa 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 sporzadzania. Dane zawarte w
Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia, moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z aktualnymi dokumentami prawnymi Funduszu oraz skontaktowa¢ 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, XIl 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 dystrybutorow oraz Uczestnikow FIZ.




