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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec stycznia wyniosta 26,03 zl, co oznacza wzrost wyceny
certyfikatu inwestycyjnego w styczniu o 0,19%. Wynik za minione 3 miesigce wynidst odpowiednio -2,22%,

natomiast w ciaggu minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -10,86%.

31.01.2025 1™ 3M 6M 1 rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI +0,19% -2,22% -15,05% -10,86% -32,81% -40,01%

Po stabej konncéwcee roku rynki akcji zdecydowanie odbity w styczniu, lecz caty miesigc przebiegat pod wplywem
wysokiej zmiennosci, ktérej przyczyn byto kilka. Po grudniowej konferencji po posiedzeniu FOMC inwestorzy z duzg
uwaga podchodzili do danych makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki. Widoczne to bylo zwtaszcza
po publikacji danych z rynku pracy (zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym lepsza od oczekiwan o niemal
100 tys. miejsc pracy), co chwilowo zepchneto indeksy ponizej grudniowych minimoéw. Nastroje uspokoit dopiero
odczyt dynamiki inflacji CPI za grudzien, ktory okazat sie nieco stabszy od oczekiwan (roczna dynamika bazowej CPI
wyniosta 3,2% wobec 3,3% oczekiwane). Jednak najwieksze zamieszanie wywotaly informacje o mozliwosciach
i kosztach stworzenia chinskiego odpowiednika ChatGPT tj. DeepSeek. Nie wchodzac zbytnio w szczegoty,
inwestoréw bardzo zaskoczyt fakt, iz DeepSeek moze mie¢ poréwnywalne mozliwosci do zachodnich odpowiednikow
przy koszcie rozwoju na poziomie ok. 6 min USD, co jest wartoscig utamkowa w relacji do kosztéw poniesionych
przez OpenAl, Alphabet czy tez Meta Platforms. Wywotato to gwattowne, nie widziane od dawna, spadki w sektorze
spoétek technologicznych, a przede wszystkim w obszarze potprzewodnikéw. Akcje Nvidii spadajgce o 17% w trakcie
jednej sesji to jest cos, co wydarza sie wyjatkowo rzadko i miato miejsce tylko jeden raz w ciggu ostatnich 5 lat,
po wybuchu pandemii covid19. Miesigc zostat podsumowany posiedzeniem FOMC, ktére w odrdznieniu
od grudniowego posiedzenia, w zasadzie przeszio zupetnie bez echa i reakcji rynkowej. Fed nie bedzie spieszyt sie

z obnizkami, a decyzje bedg zapada¢ w Il potowie roku.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w styczniu zanotowat spadek o -3,54%, podczas gdy benchmark

funduszu takze spadt w styczniu o -1,48%. iShares Global Clean Energy ETF w minionym miesigcu spadt o -0,09%.

INDEKSY (31.01.2025) t ™ 3M 6M 12M 24M 36M
WIG 9,79% 9,83% 3,58% 12,85% 42,56% 29,59%
DAX 9,16% 13,91% 17,42% 28,56% 43,65% 40,47%
STOXX 600 Europe 6,29% 6,76% 4,12% 11,09% 19,05% 15,07%
Dow Jones Industrial Average 4,70% 6,66% 9,06% 16,76% 30,68% 26,79%
S&P 500 2,70% 5,87% 9,38% 24,66% 48,18% 33,77%
Russell 2000 2,58% 414% 1,47% 17,48% 18,41% 12,78%
MSCI Emerging Markets 1,66% -2,34% 0,79% 12,05% 6,00% -9,51%
NASDAQ Composite 1,64% 8,47% 11,52% 29,43% 69,43% 37,83%
Nikkei 225 -0,81% 1,26% 1,20% 9,06% 44,81% 46,55%
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Po mocno rozczarowujagcym IV kwartale styczen przyniost wzgledne uspokojenie nastrojow, mimo, ze na szerokim
nie brakowato emocji. Nad sektorem caly czas wisi niepewnos¢ zwigzana z modyfikacjami zapiséw w Inflation
Reduction Act czy tez catkowitym uchyleniem tego aktu, przy czym konsekwentnie nie zaktadamy tego drugiego
scenariusza. Dotychczasowe dziatania oraz retoryka Trumpa oraz jego otoczenia skupity sie na farmach wiatrowych,
gdzie zamrozone zostaty w styczniu na poziomie federalnym leasingi w offshore. Argumenty, ktére przytaczat Trump
trudno uznaé¢ za merytoryczne, gdyz méwit gtdwnie o szpeceniu krajobrazu, odstraszaniu waleni i ptakéw. Ciezko
to traktowa¢ powaznie, gdy z drugiej strony Donald Trump jest wielkim zwolennikiem poluzowania norm
dla wydobywania ropy i gazu z tupkéw, ktérych szkodliwy wptyw na srodowisko jest powszechnie znany i dobrze
udokumentowany. Oczywiscie, za wszystkimi decyzjami stoi rachunek polityczno-ekonomiczny i nie jest przypadkiem,
iz offshore stat sie pierwsza ofiarg administracji Trumpa. Po prostu caty faricuch dostaw w amerykarskim offshore
jest poza USA, poczynajgc od produkcji turbin i topatek. Mdwiac inaczej, amerykanskie podmioty nie konsumujg
zadnej wartosci dodanej wytwarzanej w fancuchu dostaw offshore’'u, wigc tym samym sg bardzo fatwym celem
politycznym. W innych obszarach taricuchy dostaw sg bardziej skomplikowane i sprzezone z amerykanskimi spotkami,
jak chociazby naziemne wiatraki oraz fotowoltaika, czy to w wydaniu detalicznym czy tez komercyjnym. Niemniej
zaktadamy, iz administracja Trumpa moze prébowac jeszcze zaszkodzi¢ komercyjnej fotowoltaice i energii wiatrowe;j,

lecz zapewne w znacznie mniejszej skali niz ma to miejsce w przy offshore.

Za oceanem w Il potowie stycznia rozpoczat sie okres publikacji wynikéw kwartalnych i paradoksalnie, mocno
pozytywnie wyréznit sie amerykanski producent trackerdw do farm fotowoltaicznych. Dynamika przychoddéw r/r byta
na kilkuprocentowym minusie, co odzwierciedla kilka kwartatéw trudnego otoczenia w branzy, lecz spotka
jednoczesnie zaraportowata solidny wzrost nowych zamowien i backlogu oraz podniosta prognoze wyniku EBITDA
na 2025 r. utrzymujgc takze wysokg jakos¢ bilansu i pozycji gotowkowej. Poniekad jest to kolejne potwierdzenie
naszych zatozen, iz po okresie gtebokiej dekoniunktury w branzy, ekspozycja funduszu musi by¢ skoncentrowana
na spoétkach o silnych bilansach, gdyz tylko takowe bedg w stanie istotnie partycypowa¢ w ozywieniu i zwiekszac

udziaty w rynku, co finalnie powinno takze pozwoli¢ na progresje marz w takich spétkach i wzrosty wycen.

Znakomita wiekszos¢ spotek z portfela funduszu bedzie raportowa¢ dopiero w lutym, wiec zbiorczo do wynikow
bedziemy sie odnosi¢ w komentarzu za luty. Tymczasem w styczniu, poza w/w spétkg nagrodzong wzrostem kursu
0 38%, pozytywnie do wyniku kontrybuowaty walory spoftki z obszaru energii nuklearnej, ktora jest relatywnie ,,Swiezg”
pozycja w portfelu. Rynek z entuzjazmem odebrat informacje, iz owa spotka dokona znaczacego przejecia spotki
energetycznej (za ponad 16 mld USD) na bardzo atrakcyjnych warunkach w Swietle potencjalnych synergii
biznesowych. W ten sposéb powstanie znaczgcy gracz na rynku wytwarzania energii w USA, zwlaszcza wytwarzania
i dostarczania energii do masowo powstajgcych centréw danych, ze zdywersyfikowang strukturg generacji energii
z atomu, geotermii oraz gazu ziemnego. Poza tym, zamieszanie zwigzane z chinskim DeepSeek spowodowato wstrzas
w grupie spotek z obszaru czystej energii, a bedacych biznesowo eksponowanymi na boom na centra danych.
StaraliSmy sie aktywnie wykorzystac ten szok i zwieksza¢ ekspozycje na wybrane walory, gdyz w feralny poniedziatek
(27 stycznia) spadki w trakcie sesji miaty rozpietos¢ od 10-15% do nawet 30% w zaleznosci od spéiki. Nie jest to zbyt
czesty widok, gdy mowimy o spoétkach z wielomiliardowa kapitalizacja, wiec w naszej ocenie doszto do klasycznego

flash crashu.




Podsumowujac, na koniec stycznia fundusz posiadat ok. 99% zaangazowanie w rynek akcji, przy czym ok. 89%
portfela byto zainwestowane w spétki z obszaru stricte czystych technologii, a pozostata czes¢ w spétki z obszaru

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

energetyczna.
STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCIJI
Stany Zjednoczone 64,92%
Europa Zachodnia 17,66%
Dania 9,23%
Polska 5,02%
Szwajcaria 3,17%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCIJI

Transformacja energetyczna 89,20%
Transformacja cyfrowa 8,96%
Potprzewodniki 1,86%

Zrédfo: Opracowanie wiasne, dane na 31 stycznia 2025 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 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 zawierajg informacje
niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja 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.

IPOPEMA TFI S.A. oraz Fundusz nie gwarantujag osiggniecia 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 szczego6lnosci podatku od dochodow 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 sg wyczerpujace, poprawne
i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione w Materiale informacje mogg zawieraé sformutowania i poglady dotyczace
przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przyszitosci.
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 sporzagdzania. 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, 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




