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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec lipca wyniosta 30,64 zt, co oznacza wzrost wartosci
w minionym miesigcu o 5,29%. Wynik od poczatku roku i za minione 3 miesigce wynioést odpowiednio -5,11%
oraz 12,07%, natomiast w ciggu minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -
17,66%.

31.07.2024 1M 3M YTD 1rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI +5,29% +12,07% -5,11% -17,66% -26,98% -42,55%

Lipiec przejdzie do historii jako miesigc znaczgcej rotacji i réoznic w stopach zwrotu miedzy poszczegdlnymi
segmentami rynku akcji. Idgc ,od goéry”, na minusie finiszowat NASDAQ100 (-1,63%), podczas gdy S&P 500 na
plusie rownym +1,13%. Globalnie najwiekszymi wygranymi byly akcje matych spotek, ktére obrazowane indeksem
MSCI World Small Cap zwyzkowaty o niemal 7%, podczas gdy amerykanski Russell 2000 o imponujgce 10,1%. Nie
da sie tego wyttumaczy¢, a na pewno nie w istotnym stopniu, rozpoczetym w lipcu okresem raportowania wynikow
za Il kw. br., gdyz stosunkowo niewiele spétek zdotato juz wyniki zaprezentowaé¢. W naszej ocenie, jest to efekt
dynamicznej rotacji i pozycjonowania sie inwestoréw pod cykl obnizek stép procentowych przez Fed. Obecnie rynek
stopy procentowej wrzesniowg obnizke o 25 punktdow bazowych bierze za pewnik, a nawet z 30%
prawdopodobiehstwem wycenia mozliwos¢ ciecia o 50 punktéw bazowych. Oczekiwania te naturalnie odzwierciedlit
takze rynek obligacji, gdzie rentownos¢ amerykanskich 10-latek spadta w lipcu o niemal 40 punktéw bazowych, a juz
po zakonczeniu miesigca przebita poziom 4%. Warto tez zauwazy¢, iz spread rentownosci 30- i 2-latek stat sie
dodatni, a analogiczna réznica miedzy rentownoscig 10- i 2-latek zmniejszyta sie do niespetna 20 punktéw bazowych
(dla przypomnienia: rok temu poziom ten wynosit ok. 100 punktéw bazowych). Podsumowujgc, niewatpliwie
wchodzimy w cykl obnizek stop przez Fed, co jest takze wspierane pewnym spowolnieniem w przemysle
amerykanskim oraz amerykanskiej konsumpcji, lecz uczciwie trzeba przyznac, iz procesy te sg relatywnie plytkie i
nie zwiastujg ryzyka recesji. Niemniej, wygasza to cykliczne bodzce dla inflacji, co daje Fed mocny argument do

rozpoczecia dtugo wyczekiwanego cyklu obnizek stop procentowych.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w lipcu zanotowat wzrost o 4,47%, podczas gdy benchmark

funduszu wzrést o 3,21%. iShares Global Clean Energy ETF w minionym miesigcu wzrést o 6,23%.

INDEKSY (31.07.2024) t ™ 3M 6M YTD 12M 24M 36M

Russell 2000 10,10% 1421%  15,77% 11,22% 12,55%  19,59% 1,27%
Dow Jones Industrial Average 4,41% 8,00%  706%  837% 1486% 2435% 1691%
DAX 1,50% 3,21% 9,49%  10,49% 1254%  37,26% 19,07%
STOXX 600 Europe 132%  263%  669%  818%  994%  1823%  1222%
S&P 500 113% 9,66% 1396% 1578% 20,34% 33,70%  2564%
MSCI Emerging Markets -014%  371% M17%  596%  3,62% 916%  -1511%
NASDAQ Composite -0,75%  12,40%  16,06% 1724%  22,68% 4204% 19,95%
Nikkei 225 -1,22% 181% 776% 1685% 17,88%  40,65%  43,32%
WIG -4,82%  -026%  895%  750%  1671%  5334%  24,70%
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Na wyceny spotek z obszaru czystych technologii w lipcu wptywaty przede wszystkim makroczynniki tj. wzrost
oczekiwan rynkowych na obnizki stop przez Fed. Jak pokazaty ostatnie kwartaty, wzrost kosztow finansowania wielu
spotkom mocno dat sie we znaki i silnie negatywnie wptynat na kondycje popytu detalicznego w fotowoltaice. W
minionym miesigcu wskazywalismy, iz branzowe informacje i prognozy ulegty obnizeniu, co dawato pewien asumpt
do pozytywnych zaskoczen w wynikach spétek za Il kw. To co w istocie sie potwierdzito, to fakt, iz w amerykanskiej
fotowoltaice ,dotek” wynikowy mamy za plecami, jednakze dekoniunktura przeszta przez poszczegdlne spétki bardzo
nieréwnomiernie. W lipcu wyniki opublikowat czotowy producent mikroinwerteréw, takze znaczaca pozycja w portfelu
funduszu, ktére okazaly sie zasadniczo zgodne z oczekiwaniami, lecz kluczowg informacjg byt fakt, iz w kanatach
dystrybucji udato sie sprzedaé praktycznie wszystkie zalegajgce zapasy, co byto znaczgcym przeszkodg w rozwijaniu
sprzedazy w ostatnich kilku kwartatach. Przy stabilnych marzach odbudowa przychodéw w kolejnych okresach
powinna za pomocg istotnej dzwigni operacyjnej znaczaco zwigkszyC przeptywy pieniezne generowane przez

spotke.

Utwierdzenie sie inwestoréw w przekonaniu, iz sektor energii stonecznej wchodzi w okres odbudowy wynikéw wespot
z korzystnym ,wiatrem w plecy” ze strony rynku stopy procentowej spowodowaty, iz sitg rzeczy za wynik funduszu w
lipcu w znaczgcym stopniu odpowiadajg spotki z sektora czystych technologii. Mocno pozytywnie wyrdzniaty sie
oczywiscie walory spotek fotowoltaicznych, gdzie jedna z nich zanotowata stope zwrotu blisko 50%. Ponadto, lepsze
od oczekiwan wyniki zaraportowaty takze spoétki z obszaru nowoczesnych rozwigzan w obszarze zasobéw wodnych,
co takze zostato nagrodzone dwucyfrowymi stopami zwrotu w lipcu. Nie jest to sektor licznie reprezentowany w
portfelu funduszu (nieco ponad 5%), lecz obserwujemy wiele spotek z tego obszaru i selekcyjnie staramy sie
wykorzystywa¢ pojawiajgce sie okazje. Sg to spodtki o relatywnie nizszych dynamikach wzrostu i bardziej
konserwatywnych profilach generacji przeptywéw pienieznych dla akcjonariuszy, lecz w tej fazie cyklu pozostajemy
nieco niedowazeni w tym obszarze, gdyz wyzszy potencjat wzrostu widzimy w innych segmentach sektora czystych

technologii.

W lipcu zdecydowanie stabiej zachowywaly sie akcje spotek z obszaru transformacji cyfrowej. O ile wyniki nie byty
tutaj decydujgce, gdyz raport za Il kw. pokazata raptem jedna spétka i owe wyniki byty znacznie lepsze od oczekiwan,
o tyle znakomita wiekszos$¢ bedzie raportowac przez kolejne kilka tygodni. Stabsze zachowanie tego segmentu
portfela zwigzane byto w duzym stopniu z nagtym zatamaniem sie trendu wzrostowego w sektorze potprzewodnikow,
ktéry byt przez ostatnie péttora roku motorem napedowym wzrostu catego sektora technologicznego i stat sie
niezwykle wrazliwym obszarem. Zapalnikiem byt stabszy od oczekiwan guidance wynikéw na Il kw. br. z kluczowej
spétki ASML Holding NV potaczony z informacjami o dalszym zaostrzeniu sankcji w obrocie handlowym spoétek z
sektora z Chinami przez Amerykanéw. Chiny sg bardzo waznym odbiorcg wielu spotek z sektora, lecz czesc
produktéw juz jest objeta obostrzeniami, i kraje zachodnie w zasadzie catkowicie ograniczajg dostep do kluczowych
technologii, zwtaszcza tych ktérych Chinczycy do tej pory sami nie sg w stanie sami wytworzy¢ lub tez skopiowaé.
Abstrahujgc od szacowania wptywu poszerzenia sankcji na wyniki poszczegolnych spétek, z pewnoscig informacje
te mocno pogorszyty sentyment, gdyz na 3 miesigce przed wyborami w USA i z Donaldem Trumpem na czele

sondazy obudzity sie wszystkie rynkowe demony zwigzane z geopolitykg i wojnami handlowymi.

Podsumowujgc, na koniec lipca fundusz posiadat ok. 98% zaangazowanie w rynek akcji, przy czym ok. 80% portfela

bytlo zainwestowane w spétki z obszaru stricte czystych technologii, a pozostata cze$¢ w spotki z obszaru




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

energetyczng.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 66,04%
Europa Zachodnia 15,07%
Polska 8,71%
Dania 5,16%
Szwajcaria 4,63%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCIJI

Transformacja energetyczna 80,64%
Transformacja cyfrowa 15,76%
Potprzewodniki 3,60%

Zrédfo: Opracowanie wiasne, dane na 3llipca 2024 r.

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 certyfikatéw 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
moga stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowa¢ 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 wskazuja ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat danego funduszu inwestycyjnego zamknigtego zawarte
sg w prospekcie emisyjnym lub w warunkach emisji funduszy inwestycyjnych zamknigtych dostepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A.

IPOPEMA TFI S.A. oraz Fundusz nie gwarantuja osiagniecia celu inwestycyjnego Funduszu ani uzyskania okreslonych wynikow
inwestycyjnych. Inwestycje w Fundusz obarczone s3 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 dochodéw kapitatowych.

IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza, ze dokfada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie
informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet 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 sa wyczerpujace, poprawne i
kompletne i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione w Materiale informacje mogg zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace
przyszlych 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 sg 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 zapoznac si¢ z aktualnymi dokumentami prawnymi Funduszu oraz skontaktowac si¢ 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, Xl 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




