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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec listopada wyniosta 40,10 zt, co oznacza wzrost
wartosci w minionym miesigcu o 2,58%. Wynik od poczatku roku wyniost -19,69%, natomiast za ostatnie 12
miesiecy -25,37%.

30.11.2022 1M 3M YTD 1rok 2 lata
Zm.% WANCI 2,58% -10,23% -19,69% -25,37% -16,89%

Listopad na globalnych rynkach byt niezwykle burzliwym miesigcem, do czego biezgcy rok zdazyt juz
przyzwyczai¢ inwestoréw. Pierwsze dni staly pod znakiem dos¢ silnych spadkéw, w obszarze spétek wzrostowych
byly one znacznie dotkliwsze niz na szerokim rynku. Niemniej, uwaga rynku dos¢ szybko skupita sie na odczycie
dynamiki inflacji CPl w USA, ktéra okazata sie wyraznie nizsza od oczekiwan, co spowodowato eksplozje
optymizmu na rynkach akcji. Pojedyncze odczyty danych makroekonomicznych sg trudne do prognozowania, lecz
w szerszym ujeciu dato sie zatozy¢, co sygnalizowaliSmy w poprzednich komentarzach, ze dezinflacja objawi sie w
USA w Il potowie roku. W istocie, jedyny komponent inflacjogenny to utrzymujgca sie inflacja cen ustug, co w
inflacyjnym $rodowisku jest zawsze zmienng opdzniong. Warto dostrzec, ze faktyczny szczyt dynamiki inflacji CPI
mieliSmy juz w czerwcu, lecz rynki finansowe w swojej masie potrzebowaty niemalze pét roku, aby to dostrzec. Na
koniec miesigca swoje ,trzy grosze” dorzucit Jerome Powell sygnalizujgc potencjalnie tagodniejszg Sciezke
podwyzek stop procentowych. W efekcie indeks WilderHill Clean Energy na zakonczyt miesigc na 2% plusie, a od

poczatku roku stopa zwrotu wynosi -36,51%.

INDEKSY (30.11.2022) YTD t]M 3M 6M 12M 36M
MSCI Emerging Markets -21,08%  14,64% -2,19% -978%  -19.81%  -6,52%
WIG -19,10%  11,15% n,73%  -239% -17,34% -2,51%
DAX -9,37%  8,63% 1217% 0,06%  -4,66% 8,77%
STOXX 600 Europe -9,79%  6,75% 6,00% -0,75% -4,95%  8,00%
Dow Jones Industrial Average -4,81% 5,67% 977% 4,85% 0,31% 23,31%
NASDAQIO0 -26,29%  5,48% -1.97%  -4,84% -25,45%  43,15%
S&P 500 -14,39%  5,38% 3,16% -1,26%  -10,66%  29,90%
Russell 2000 -1598%  215% 2,30% 1,21% -14,20%  16,13%
Nikkei 225 -2,86% 1,38% -0,44%  2,53% 0,53%  20,07%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W minionym miesigcu finiszowat okres publikowania raportéow wynikowych za Il kw., gdzie spétki z
obszaru czystych technologii ponownie, w tym trudnym roku, pokazaty wysoka jakosS¢ i stabilnos¢ poprawy
wynikéw. Imponujgcy byt zwlaszcza zestaw wynikow z segmentu energii stonecznej, ktory jest najwiekszym
komponentem portfela funduszu (ok. 22%), gdzie wyniki byty wyraznie lepsze od prognoz w kazdej ze spotek,
ktérych akcje posiada fundusz. O ile u producentéw modutéw do systeméw fotowoltaicznych lub instalatorow
paneli spodziewaliSmy sie dobrych wynikéw, to najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem wynikowym okazata sie
mata spétka (z USA) produkujgce rézne elementy bilansu systemu solarnego (tj. wszystko oprécz samych paneli),

gdzie przychody okazaly sie lepsze od prognoz o 10%, a skorygowana EBITDA o 27%. Przy wszedobylskiej inflacji
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tak znaczna poprawa wyniku EBITDA na pewno jest bardzo pozytywnym zjawiskiem, szczegdlnie w relatywnie
matej spétce, gdzie mozliwosci przerzucania kosztéw na klientdw sg zazwyczaj mniejsze. To zresztg jest
symptomatyczne dla raportéw za Il kw., gdyz mate spotki czesciej i bardziej pozytywnie zaskakiwaty wynikami niz

te duze.

Tym samym, w listopadzie pozytywnymi kontrybutorami do wyniku portfela byty gtéwnie spotki z obszaru
energii stonecznej, czystych technologii oraz potprzewodnikéw. Z tych ostatnich, wyréznita sie zwlaszcza
relatywnie mata spotka produkujgca autorskie chipy FPGA (field programmable gate array), ktére majg szerokie
zastosowanie np. w niskoemisyjnej motoryzacji, a produkty najnowszej generac;ji tej spétki majg pobor mocy nizszy
0 75% od konkurencyjnych produktow, co jest niezwykle wazne w czasach globalnie drogiego pradu. Z kolei
negatywnie wyrdznity sie spdtki z obszaru transformacji cyfrowej, gdzie najlepsze jakosciowo wyniki
obserwowaliSmy w obszarze cyberbezpieczenstwa, lecz akcje producentéw oprogramowania wcigz pozostajg pod
silng presjg czynnikow makroekonomicznych i w listopadzie postepowata dalsza kompresja wycen. Pozytywem na
pewno byt fakt, ze miata ona bardziej selektywny charakter niz w | pétroczu i wyceny spotek, ktére pokazaty mocne

wyniki, zdotaty sie obronic.

Grudzien to przede wszystkim czas podsumowan i rozwazan na temat kolejnego roku, czemu poswiecimy
wigcej czasu w kolejnym komentarzu. Niemniej, warto podkresli¢ iz 2022 r. w globalnej transformacji energetyczne;j
na pewno bedzie dilugo pamietany z wielu powoddéw. Jednym z nich jest catkowita zmiana ekonomiki na rynku
wodoru, gdzie nadal 99% swiatowej podazy tego pierwiastka pochodzi z przemystu rafineryjnego lub chemicznego
(tzw. ,szary wodor”), czyli nie spetnia zadnych zalozen zeroemisyjnosci. Ogromny wzrost cen gazu ziemnego
spowodowat, ze pierwszy raz w historii ,zielony wodér”, tj. pochodzacy z uzycia elektrolizerow i odnawialnych
zrédet energii, staje sie ekonomicznie konkurencyjny z ,szarym wodorem”. Rynek ,zielonego wodoru” jest w fazie
embrionalnej, mimo ze proces elektrolizy wody i produkcja ogniw paliwowych nie sg niczym nowym, ale przez lata
wysoki koszt produkcji kilograma ,zielonego wodoru” byt kilkukrotnie wyzszy od ,szarego” odpowiednika.
Oczywiscie, warto tu postawi¢ pytanie co sie stanie, jesli ceny gazu ziemnego spadng do poziomu sprzed 2021 r.?
W takiej sytuacji relatywna atrakcyjnosé ,zielonego wodoru” spadnie, ale nalezy pamietac, iz koszty wytworzenia
elektrolizeréw i ogniw paliwowych takze spadajg co roku. Jest to zresztg proces typowy dla nowych technologii w
sektorze energetycznym i warto to poréwnywaé z procesem adopcji i obnizania krzywej kosztéw w segmencie
fotowoltaiki czy tez energii wiatrowej, gdzie koszty wytworzenia 1 MWh spadly o ponad 90% w poprzedniej
dekadzie. Na koniec warto dodac¢, iz kazdy z krajow rozwinietych posiada osobne polityki dedykowane rozwojowi
technologii wodorowych, a najwieksza instalacja do produkgji ,zielonego wodoru” znajduje sie w Chinach (Baofeng
Energy’s Ningxia Solar Hydrogen z mocg 150 MW).

Podsumowujgc, na koniec listopad fundusz byt w prawie 99% zaangazowany w rynek akcji, z dominujgca
ekspozycjg na spotki amerykanskie z obszaru transformacji energetycznej oraz cyfrowej (w sumie ok. 90%

aktywéw funduszu).




STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI

Stany Zjednoczone 83,50%
Europa Zachodnia 6,38%
Polska 5,68%
Norwegia 2,32%
Szwajcaria 2,17%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 65,35%
Transformacja cyfrowa 24,75%
Potprzewodniki 9,28%
Pozostate 0,62%

Zrédfo: Opracowanie wiasne, dane na 30 listopada 2022 r.

NOTA PRAWNA

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

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autorow, wedfug 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 peini odzwierciedlajg stan faktyczny. Towarzystwo nie moze
zagwarantowac poprawno$ci 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 dotyczace przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty
sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. Towarzystwo nie gwarantuje osiggnigcia takich samych lub podobnych wynikow
inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatéw 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 lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg formag
S$wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.




Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy 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 Dystrybutoréow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest rwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i
zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu opfat oraz zaptaconych
podatkow, w szczegdlnosci podatkéw. 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 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 Uczestnikow FIZ.




