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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec kwietnia wyniosta 22,20 zt, co oznacza spadek
wyceny certyfikatu inwestycyjnego w kwietniu o 0,72%. Wynik za minione 3 miesiagce wynidst odpowiednio -
14,71%, natomiast w ciggu minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -18,80%.

30.04.2025 1M 3M YTD 6M 1rok 2 lata 3 lata 5 lat

Zm.% WANCI -0,72% -14,71% -16,60% -16,60%  -18,80% -33,15% -42,35%  -41,07%

Wybrane czynniki ryzyka: ryzyko rynkowe instrumentu bazowego, ryzyko stosowania dzwigni finansowej, ryzyko rozliczenia transakciji, ryzyko
operacyjne, ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta, ryzyko ptynnosci, ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju. Szczegotowy opis ryzyk znajduje
sie w Prospekcie Funduszu.

Kwiecien bez watpienia przejdzie do kronik rynku kapitalowego jako jeden z miesiecy z najbardziej szalong
zmiennoscig w historii. Juz marcowe nastroje, jak sie okazato, byty zapowiedzig kwietniowych emocji, lecz
rzeczywistos¢ przekroczyta wszelkie oczekiwania. Tzw. ,Liberation Day”, ktéry miat miejsce 2 kwietnia, a oznaczat
formalng prezentacje polityki handlowej nowej administracji okazat sie detonatorem wybuchu niezwyktej zmiennosci
na rynkach finansowych. Nowe stawki cet ogtoszone przez Trumpa na wszystkie kraje $wiata, rowniez takie ktore
nie sg de facto niepodlegtymi krajami, zmrozity inwestoréw, gdyz okazaty sie znacznie wyzsze od oczekiwan
rynkowych. Co gorsza, szybko zostato sprawdzone, iz wysokosci tych stawek nie sg poparte uzasadniong analizg
ekonomiczng, tylko wynika z kuriozalnego wyliczenia ilorazu importu netto z danego kraju do wielkosci deficytu
z danym krajem. Konia z rzedem temu, kto jest w stanie udowodni¢ logike ekonomiczng stojaca za takim wyliczeniem.
Tym samym, przedmiotem badan bedzie, ile pdzniejszej paniki na rynku powstato wskutek faktycznej oceny
ekonomicznej wprowadzanych nowych stawek cet, a ile podyktowane byto zderzeniem z domniemaniem, iz nowa
administracja po prostu nie wie, co robi. Pdzniejsze wypowiedzi cztonkdéw gabinetu Trumpa odpowiadajacych
za obszar gospodarczy nie polepszaty sytuacji, a czes¢ z nich mozna by spokojnie poréwnaé¢ do skeczy z programu
Benny Hilla. Niestety, wszystko to negatywnie rzutowato na nastroje na rynkach i doprowadzito do gtebokiego
i gwattownego krachu wycen na rynkach akcji. Dzi§ mozemy uzywac stowa ,krach”, gdyz w istocie rynki do konca
miesigca zdotaty tak samo gwattownie zawrdcic w gore. Pomogty stowne deklaracje Trumpa i jego otoczenia
zwiastujgce pewng deeskalacje wojny handlowej oraz co niezmiernie wazne, mocne wyniki za 1 kwartat br. i prognozy

na dalszg czesc¢ roku z wielu spétek, w tym zwtaszcza technologicznych.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w kwietniu zanotowat wzrost o 0,22%, podczas gdy benchmark

funduszu wzrést o 0,45%.

INDEKSY (30.04.2025) t ™M 3M YTD 6M 12M 24M 36M
WIG 2,89% 13,00%  24,06% 2410% 16,74% 56,83%  70,93%
DAX 1,50% 3,52% 13,00%  17,92%  25,46%  4129%  59,58%
Nikkei 225 1,20% 891%  -965% -777%  -615%  24,91%  34,26%
MSCI Emerging Markets 1,04% 1,78% 3,19% -0,60% 6,40% 13,90% 3,41%
NASDAQ Composite 0,85% -NN%  -1047%  -3,59%  1,42%  42,69%  41,44%
S&P 500 -0,76%  -781%  -572% -2,39% 1059% 3357% 34,78%
STOXX 600 Europe -1,21% -2,23% 4,48% 4,37% 4,47%  13,04% 17,12%
Russell 2000 -2,38%  -1414%  -1,84% -10,59% -0,50%  11,03% 537%
Dow Jones Industrial Average -3,17% -8,70%  -4,47%  -2,62% 7,55% 1927%  23,33%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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Nie da sie ukry¢, iz w kwietniu na pierwszym planie byty wypowiedzi Donalda Trumpa oraz kluczowych cztonkéw
gabinetu odpowiadajgcych za obszar gospodarki (Lutnick, Bessent, Navarro). 2 kwietnia w naszej ocenie zostanie
zapamietany jako jeden z najbardziej kuriozalnych momentéw w nowozytnej historii gospodarczej. Zaprezentowane
przez Trumpa stawki cet okazaly sie znacznie wyzsze od oczekiwann rynkowych, a matematyka stojgca
za ich wyliczeniem nie wytrzymuje zderzenia z logikg i analiza ekonomiczng. Jesli celem Donalda Trumpa byto
zszokowanie Swiata gospodarczego, to z pewnoscig mu sie to udato, gdyz inwestorzy na rynku akcji ,,wynagrodzili”
te pomysty prawie 15% spadkiem indeksu S&P 500 w raptem 3 dni. Dodatkowo, po chwilowym spadku gwattownie
zaczely rosngé¢ rentownosci amerykanskiego dtugu, co byto jawnym wotum nieufnosci rynkéw wobec nowej
administracji. 9 kwietnia z kolei przyniost gwattowny zwrot akcji poprzez zawieszenie na 90 dni ,,nadwyzkowych”
stawek cet, co skutkowato dwucyfrowymi wzrostami indekséw akcji w USA w 1 dzien. Kolejne dni przynosity
w warstwie stownej stopniowg deeskalacje retoryki Trumpa, na co z pewnoscig wptyw miata gwattowna reakcja
rynkéw oraz dos¢ stonowane komunikaty wiadz innych krajéw. Najmocniejsze stowa padaty z Chin, ktére zostaty
potraktowane najwyzszg stawkg cel, i na produkty z USA same natozyly cta w wysokosci 80%. Wojna handlowa
z Chinami jest jednym z niewielu wspoélnych mianownikdw miedzy Demokratami i Republikanami, lecz niewatpliwie
Donald Trump wprowadzit jg na poziom, ktéry trudno bedzie przebic¢. O ile cze$¢ zarzutéw wobec Chin jest w istocie
prawdziwa (manipulowanie kursem juana, praktyki dumpingowe czy tez finansowanie firm panstwowymi pieniedzmi
poprzez tancuszki réznych wehikutéw), o tyle préba sitowego rzucenia na kolana giganta jakim staty sie Chiny jest
W naszej ocenie skazane na porazke i wskazuje na ogromny brak zrozumienia roli Chin w swiatowej gospodarce
i geopolityce. Podsumowujac, kolejne miesigce beda obfitowa¢ w zmiennos¢ i dyskontowanie przez rynki ré6znych
scenariuszy. Wstepne dane i oszacowanie skali wptywu nowych cet zaczniemy poznawa¢ od maja poprzez

makroekonomiczne wskazniki wyprzedzajgce oraz dane ze spotek.

Jeszcze w kwietniu otrzymaliSmy pierwsze raporty z wynikami za | kw. br. i szczesliwie raportowaty spoftki o kluczowej
pozycji w fotowoltaice amerykanskiej, dzieki czemu mogliSmy u zrédta pozna¢ prognozy juz uwzgledniajgce nowe
stawki cet. W fotowoltaice modutowej, wyzsze cta przyczyniag sie do pogorszenia marz brutto, z gtdbwnym ciezarem
w Il kw., a ich odbudowa powinna trwa¢ az do Il kw. 2026 r. Mowigc inaczej mozna przyjac, iz marze przejsciowo
tylko wptyng na erozje marzy brutto o kilka pp. W tle sektorowi nadal cigzg wysokie stopy procentowe oraz wzmozone
ryzyko polityczno-regulacyjne. Dodatkowo, w | kw. w spore ktopoty finansowe popadt jeden z instalatorow fotowoltaiki,
co takze wptyneto na dynamiki dostaw i wynikéw finansowych u dostawcéw modutéw oraz paneli. Gtdwnym graczom
w sektorze przeszkadza takze utrzymujgca sie niepewnosé w zakresie potencjalnych zmian albo wrecz catkowite
uchylenia Inflation Reduction Act. Kwestia ta nie jest za bardzo poruszana w komunikacji przez Trumpa, Bessenta
czy tez Lutnicka, ale istnieje przekonanie, iz po ustaniu zamieszania z ctami, administracja Trumpa bedzie chciata
wrocic do zmian w /RA. Podtrzymujemy zatozenie, ze catkowite uchylenie aktu jest mato realne, aczkolwiek
w przypadku tej administracji nie mozna niczego wykluczy€...Tak czy owak, konsensus rynkowy zaktada pewne
zmiany i negatywny wptyw na wyniki, ale na pewno nie zaktada catkowitego zniesienia systemu ulg podatkowych oraz
inwestycyjnych zapisanych w IRA, gdyz one sg same w sobie mocno protekcjonistyczne. Jedyng ich wada z punktu

widzenia Trumpa jest fakt, iz sg czescig IRA, ktory byt jednym z flagowych aktéw administracji Bidena.

W kwietniu najmocniej tracity na wartosci amerykanscy przedstawiciele fotowoltaiki, z uwagi na w/w czynniki,

jak rowniez niektore spotki zwigzane z energig wiatrowg, ktory to sektor ma znaczny udziat Chin w taricuchu dostaw,




°
lpo pe ma Komentarz miesieczny kwiecien 2025 r.
Materiat reklamowy

co wywotato obawy o sSrednioterminowe zakitdécenia w realizacji kontraktéw z tytutu drakonskich stawek cet
narzuconych przez USA. Na drugim biegunie plasowaty sie spoétki z szeroko rozumianego ,.koszyka Al”, gdzie znajdujg
sie producenci turbin gazowych, reaktoréw SMR czy tez elektro komponentéw do centréow. Ten sektor mocno tracit
w | kwartale z uwagi na obawy o ,,przestrzelenie” prognoz popytu na centra danych, ale wyniki za | kw. oraz prognozy
zarzgdow na dalszg czes$¢ roku skutecznie rozwiaty te watpliwosci. Tym samym, za nami bardzo turbulentny miesiac,
ktéry finalnie zakonczyt sie na remis, co niekoniecznie nas cieszy, ale mamy swiadomos¢, iz inwestorzy potrzebujg
troche optymizmu w wynikach, zwtaszcza w fotowoltaice, aby srodki zaczety ptynaé do sektora, a wyceny rosng¢ wraz

Z poprawg wynikéw i pozytywnymi zaskoczeniami wynikowymi.

Podsumowujac, na koniec kwietnia fundusz posiadat ok. 97% zaangazowanie w rynek akcji, przy czym ok. 85%
portfela bylo zainwestowane w spoétki z obszaru stricte czystych technologii, spetniajace wymagania aspektu
Srodowiskowego realizowane przez Fundusz m.in. poprzez ocene Emitenta pod wzgledem spetniania okreslonych
kryteriow ESG. Pozostata czes¢ w spotki z obszaru transformacji cyfrowej oraz pétprzewodnikéw, ktdrych wiekszosc

jest posrednio powigzana z transformacja energetyczna.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCII
Stany Zjednoczone 61,15%
Europa Zachodnia 19,29%
Dania 10,06%
Polska 6,23%
Szwajcaria 3,27%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 84,72%
Transformacja cyfrowa 12,50%
Potprzewodniki 2,78%

Zrédto: Opracowanie wiasne, dane na 30 kwietnia 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 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 sg 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
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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 wynikéw
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 szczegélnosci podatku od dochodow 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
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 bedgcymi wyrazem ich
najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzgdzania. 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, 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.




