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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec lipca wyniosta 41,96 zt, co oznacza wzrost wartosci
w minionym miesigcu o 20,51%. Wynik od poczatku roku wyniést -15,96%, natomiast za ostatnie 12
miesiecy -21,32%.

29.07.2022 1M 3M YTD 1rok 2 lata
Zm.% WANCI +20,51% 8,96% -15,96% -21,32% -11,76%

W lipcu rynki, zarbwno akcji jak i obligacji, zanotowaty dawno nie widziane i wyczekiwane odbicie po
kilkumiesiecznych, w zasadzie ciggtych spadkach. Struktura odbicia wyglada modelowo, zgodnie ze schematem
klasycznego risk-on, gdyz najmocniej rosty akcje amerykanskich spédtek wzrostowych, w tym technologicznych,
akcje matych spétek na globalnych rynkach akcji oraz obligacje high yield, a mocna korekte zaliczyt indeks VIX. Na
rynkach surowcowych nadal spadaty ceny towaréw rolnych, wybranych metali przemystowych oraz ropy naftowe;.
Globalny sektor ochrony zdrowia takze wziat udziat w odbiciu, aczkolwiek w bardzo zréznicowany sposéb. Z kolei
prawdziwg gwiazdg okazat sie indeks WilderHill Clean Energy, kitory zwyzkowat o imponujace 21,88% i jest to
trzeci w biezgcym roku miesigc, kiedy indeks generuje stope zwrotu +/-20%, co dobitnie pokazuje z jak ogromnag

zmiennoscig mierzymy sie w ostatnich miesigcach.

INDEKSY (29.07.2022) YTD t ™M 3M 6M 12M 36M
NASDAQIO0 -20,66% 12,55% 0,72%  -1328% -13,45% 64,97%
Russell 2000 -16,04% 10,38% 1,13% -706% -1532% 19,73%
S&P 500 -13,34% 9,11% -0,04% -8,53% -6,03%  38,58%
STOXX 600 Europe -1015%  7,64%  -2,69%  -6,52% -508%  13,61%
Dow Jones Industrial Average -9,61% 6,73% -0,40% -6,51% -598%  22,26%
DAX -1511% 548%  -4,35% -12,84% -1325% 10,62%
Nikkei 225 -3,44%  534% 3,55% 2,96% 1,90% 29,18%
WIG -20,62%  2,68%  -476% -18,41% -18,67%  -7,81%
MSCI Emerging Markets -19,34%  -0,69%  -7,66% -17,75% -22,23%  -4,17%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Za tak gwattownym wzrostem staty amerykanskie spotki z obszaru czystej energii i czystej technologii,
ktérych notowania wystrzelity w koncéwce miesigca, gdy niespodziewanie senator Manchin, ktéry dotychczas
blokowat pakiet klimatyczny Bidena, zadeklarowat poparcie dla owego pakietu wartego 369 mid USD. Jest to
element wiekszego pakietu wartego 739 mild USD dedykowanego zwalczaniu inflacji i jej skutkdéw. Jest to na
pewno duzy sukces biezgcej administracji w Biatym Domu i ogromne wsparcie dla sektora czystej energii. Pakiet
obejmuje ulge podatkowg do 4 tys. USD dla najnizej i $rednio zarabiajgcych, na zakup uzywanych aut
elektrycznych i do 7,5 tys. USD na zakup nowych aut. Ponadto, 60 mld USD przeznaczone zostanie na ulgi
podatkowe dla producentéw paneli fotowoltaicznych, turbin wiatrowych i baterii, co ma na celu wesprze¢ ten
borykajgcy sie z duzymi problemami obszar. Warto przypomnieé, ze w tle mamy potencjalne zniesienie taryf
importowych na chinskie komponenty, co jest z kolei waznym bodzcem dla sektora wykonawstwa projektow OZE.
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Dodatkowo, pakiet klimatyczny zaktada szereg ulg dla prosumentdéw, zwiaszcza tych o niskich dochodach.
Podsumowujac, jest to najwieksze w historii USA wsparcie dla sektora czystej energii, wiec sitg rzeczy inwestorzy
rzucili sie do zakupéw w zasadzie wszystkich spotek, kidore sg w jakis sposéb powigzane z segmentem OZE i

czystych technologii i stagd tak gwattowna zwyzka notowan w/w indeksu WilderHill.

Niemniej, nie mozna zapominaé, ze spdiki zaczely takze pokazywaé wyniki za Il kw. br. Kluczowym
pytaniem przed otwarciem sezonu raportéw kwartalnych byto o to, jaka jest elastycznosé popytu konsumenckiego
na fotowoltaike? Jest to bezposrednie przetozenie obaw wygenerowanych przez fatalne wyniki i prognozy spétek z
obszaru handlu detalicznego, gdyz Walmart w lipcu po raz drugi w tym roku obnizyt prognozy wynikéw na 2022 r.
W lipcu zdagzyta zaraportowaé¢ kluczowa z punktu widzenia portfela funduszu spoétka, gdyz jej akcje sg
zdecydowanie najwiekszg pozycjg w portfelu. Spdtka zaraportowata przychody wyzsze od konsensusu z dynamikag
kwartalng +20% i roczng +68% przy zysku netto na akcje wyzszym od oczekiwan o 26% i utrzymaniu marz z
poprzednich kwartatow (marza brutto powyzej 41%) i wygenerowaniu 160 min USD cash flowu operacyjnego. Z
takimi wynikami trudno dyskutowaé, wiec nie zdziwito nas, ze walory spotki w ciggu kilku dni osiggnety swogj
historyczny szczyt (ATH), co przy relatywnie wysokich wskaznikach wyceny jest w biezgcym roku osiggnieciem
wrecz niebywatym. W naszej ocenie to jest jeden z wielu przyktadow, ze w dtugim terminie staranna selekcja jest
kluczowym aspektem generowania diugoterminowych wynikéw portfela akcji. Oprécz powyzszego, juz po
zakonczeniu miesigca raporty zaprezentowaty 2 spétki fotowoltaiczne o profilu stricte konsumenckim, ktére takze
mocno pobity konsensusy, wiec mozna stwierdzic, ze recesja i spadek wydatkdow konsumenckich omijajg segment

fotowoltaiki.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze ekologiczna cze$¢ funduszu (ok. 63% sktadu portfela) oprécz spoétek
fotowoltaicznych i wiatrowych, z ekspozycjg na rézne czesci tancucha dostaw, sklada sie takze ze spotek z
obszaru nowoczesnych technologii energetycznych takich jak elektrolizery i ogniwa paliwowe wykorzystujgce
wodor. Segment elektrolizerow postrzegamy jako bardziej perspektywiczny i majacy szybszg krzywa adopciji,
anizeli segment ogniw. Jest to niezwykle rozwojowy rynek, gdyz w potowie 2021 r. (zgodnie z danymi
Miedzynarodowej Agencji Energii) globalna zainstalowana moc elektrolizeréw wynosita nieco ponad 300 MW, co
nawet nie jest kroplg w morzu potrzeb zeroemisyjnosci, gdyz te wymagajg mocy ok. 850 GW, co z dzisiejszej
perspektywy wydaje sie astronomiczng liczbg. Niemniej, technologie wodorowe pomagajg rozwigzaé Kkilka
problemdéw zwigzanych z ociepleniem klimatu. Przede wszystkim, na ok. 60% obszaréw zamieszkanych przez
ludzko$¢ energia z odnawialnych Zrédet jest najtansza, ale obarczona duzg zmiennoscig jej pozyskiwania w rytmie
dobowym. W te luke wkraczajg elektrolizery, kidére pozwalajg okresowe nadwyzki energii wykorzysta¢ do produkcji
wodoru, ktéry mozna pdézniej zmagazynowaé, co oczywiscie jest obarczone kosztem, ale z pomocg ogniw
paliwowych tenze wodér mozna wykorzysta¢ do produkcji prgdu w okresie niskiej jego produkcji z OZE. Tym
samym, technologia wodorowa (elektrolizer plus ogniwo) funkcjonuje zasadniczo jako duza samotadujgca sie
bateria. Oczywiscie, technologie te sg znane od dawna, lecz dopiero problemy z ociepleniem klimatu, blackoutami
oraz postepujgcy spadek kosztdw komponentéw i kilograma wodoru spowodowaty, Ze ich komercyjne
zastosowanie ma uzasadnienie ekonomiczne oraz zapewnia bezpieczenstwo energetyczne, co ma szczegodine

znaczenie w dzisiejszych czasach.

Podsumowujac, na koniec lipca fundusz byt zaangazowany w rynek akcji na poziomie ok. 97%, w
wiekszosci na amerykanskim rynku akcji i z podziatem miedzy spétki ekologiczne i innowacyjne w relacji 63% i
37%.




Struktura sektorowa i branzowa portfela akcyjnego % (29/07/2022)
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Zrédio: Opracowanie wiasne.

NOTA PRAWNA

IE_;_I

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 0soéb trzecich, w tym
publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody
Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzierr sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub Zzroédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq 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 wynikow
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
certyfikatéw 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 emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg
S$wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegotowy 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 okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czeSci
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 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, Xll 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.




