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lpopema Materiat reklamowy

Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec sierpnia wyniosta 32,62 zl, co oznacza spadek
wartosci w minionym miesigcu o 12,34%. Wynik za ostatnie 12 miesiecy wynidst -26,98%, natomiast od
poczatku roku fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -8,60%.

Sierpien przyniést spadek wycen na globalnych rynkach akcji, spowodowany gtéwnie dosy¢ gwattownym wzrostem
rentownosci na rynkach dtugu. Dochodowosé amerykanskich 10-latek wzrosta w sierpniu do ponad 4,33%, co jest
najwyzszym poziomem w obecnym cyklu wzrostéw, podczas gdy odwrdécenie amerykanskiej krzywej
dochodowosci zmniejszyto sie do -70 pb (wobec ok. -100 pb w lipcu). Konsekwencjg tego byto umocnienie dolara
oraz wzrost awersji do ryzyka na rynkach akcji. Inwestorzy przede wszystkim obawiali sie wystgpienia Powella na
sympozjum w Jackson Hole, gdyz dane z amerykanhskiej gospodarki wskazujg na odpornos$¢, zwilaszcza
konsumpciji, na wzrost stop procentowych oraz ponadprzecietne dynamiki inflacji. Z wystgpienia Powella mozna
wyciggna¢ gtdwny wniosek polegajagcy na tym, iz wyzsze stopy zostang z nami nieco dtuzej (,higher for longer”), co
rynki dyskontowaty stopniowo od czerwca. Drugim waznym elementem przemdwienia jest wniosek, iz silny
amerykanski rynek pracy utrudnia dochodzenia do celu inflacyjnego na poziomie 2%. Nie jest to natomiast nowy
element w retoryce Powella, gdyz od miesiecy podkresla on ten aspekt, co sitg rzeczy wzmaga napiecie wokot
odczytdow danych z amerykanskiego rynku pracy. Te z kolei otrzymaliSmy tuz po zakonczeniu miesigca i
paradoksalnie, okazaty sie one gorsze od oczekiwan. Stopa bezrobocia wyniosta 3,8% (oczekiwano 3,5%) przy
stopie partycypacji sity roboczej na poziomie 62,8%, a dynamika ptacy godzinnej wyniosta 4,3% (zgodnie z
oczekiwaniami). Warto jeszcze doda¢, iz liczba wakatow w amerykanskiej gospodarce spadta do 8,8 min
(oczekiwano 9,5 min) z 9,6 min. Jest to dosy¢ istotna informacja, gdyz mimo trwajgcego spowolnienia wartos¢ ta
przez wiele miesiecy utrzymywata si¢ powyzej 10 min. Per saldo, zaréwno inwestorzy oczekujgcy utrzymania
status quo w polityce Fed, jak i ci oczekujgcy ,pivotu” dostali do reki argumenty na poparcie swoich zatozen. Warto
jednak zaznaczyé¢, ze ci drudzy dostali je w postaci twardych danych, a finalnie wiasnie w oparciu o dane FOMC

podejmuje decyzje w zakresie polityki monetarnej.

INDEKSY (31.08.2023) ™M t YTD 3M 6M 12M 24M 36M
Nikkei 225 -,67%  2500%  561% 1885%  16,12% 1613%  4097%
S&P 500 -177% 17,40% 7,84% 13,54% 13,97% -0,33% 28,78%
NASDAQ Composite -217% 34,09% 8,50% 22,52% 18,78% -8,02% 19,19%
Dow Jones Industrial Average -2,36% 4,75% 5,51% 6,32% 10,19% -1,81% 2213%
STOXX 600 Europe -2,79% 7,84% 1,42% -0,63% 10,38% -2,69% 25,01%
DAX -3,04%  14,53% 1,81% 379%  2425% 0,71% 2319%
Russell 2000 -517% 7,86% 8,57% 0,14% 3,01% -16,45%  21,63%
WIG -5,31% 19,09% 9,87% 13,71% 36,39% -3,52% 32,54%
MSCI Emerging Markets -6,36% 2,50% 227% 1,69% -1,39% -2509%  -1,00%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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W lipcu indeks WilderHill Clean Energy zanotowat spadek o -16,76%, a MSCI Global Alternative Energy Net
Return spadek o -13,75%. Niewatpliwie byt to fatalny miesigc dla wycen w sektorze czystych technologii. Zrédto
problemow, podobnie jak w ostatnich miesigcach, tkwi w amerykanskim sektorze energii stonecznej, a zwlaszcza w
jego detalicznej czesci, gdyz komercyjna ma sie relatywnie dobrze. Stabe prognozy wynikéw w spétkach na lI
potowe roku wespét z dynamicznym wzrostem rentownosci w sierpniu spowodowaty gwattowny wzrost obaw o
dynamiki poprawy przychodéw oraz, co za tym idzie, presje na marze w spoétkach, mimo ze te drugie okazujg sie,
wespot z generowanymi przeptywami pienieznymi, relatywnie odporne na spowolnienie. W zaleznosci od spotki,
konsensus rynkéw zaktada spadek przychoddéw o 10-20% k/k w Il kw., wiec w naszej ocenie pesymizm bardzo
gteboko wgryzt sie w oczekiwania i jest pole do pozytywnych zaskoczen, zwtaszcza na nizszych poziomach
rachunku zyskow i strat, gdyz zarzady spotek bardzo sprawnie radzg sobie z obrong marz w warunkach
wszechobecnej inflacji kosztéw. Niemniej, przed nami z pewnoscig nerwowe miesigce przez ktére staramy sie
przejs¢ poprzez odpowiednig selekcje tj. unikanie spotek o wczesnej fazie rozwoju i potrzebach zewnetrznego
finansowania w perspektywie 12 miesiecy. Niemniej, energia stoneczna jest w centralnym punkcie sektora
czystych technologii i kondycja oraz wyceny spoétek z tego obszaru sg pewnym punktem odniesienia dla

pozostatych ich reprezentantéw.

Pod koniec sierpnia sporym ciosem dla sektora byty takze wiesci z segmentu energii wiatrowej, gdzie najwigkszy
na $wiecie deweloper farm wiatrowych dokonat odpisu wartosci swojego portfela amerykanskich aktywéw o ok. 2,5
mld USD. Niestety, byt to drugi w tym roku odpis na podobng wartosci, poprzedni miat miejsce w styczniu, mimo
zapewnien zarzgdu spoiki, iz ryzyko kolejnego odpisu jest minimalne. Takze w tym konkretnym przypadku, oprécz
finansowych konsekwencji, mamy do czynienia z utratg zaufania do zarzgdu, co w przypadku jednego z wiekszych
graczy w branzy ma negatywne konsekwencje dla catego sektora energii wiatrowej. Spoétka ttumaczy zaistniata
sytuacje szeregiem czynnikow wsrdd ktérych wymienia m.in. opdznienia w dostawach komponentéw, problemami
z kwalifikacjg do ulg podatkowych w USA oraz, co wydaje sie mniej zaskakujgce, utrzymujgcym sie wysokim
poziomem stop procentowych. Podsumowujgc, niewatpliwie informacje z obszaru energii wiatrowej wskazujg, iz

trwajgca od ponad 2 lat bessa jeszcze sie nie zakonczyta.

Tym samym, w przekroju portfela trudno szukaé pozytywoéw w takim miesigcu jak sierpien, niemniej relatywnie
lepiej zachowywalty sie spétki z obszaru technologii wodorowych oraz inteligentnych sieci dystrybucji energii, lecz i
tutaj finalnie miesigc zakonczyt sie na dwucyfrowych minusach. Relatywnie lepiej zachowywalty sie spétki z obszaru
innowacyjnych technologii, ktére stanowig nieco ponad 30% portfela funduszu. Wyniki spotek portfelowych, z
wytgczeniem w/w spotek skupionych na energii stonecznej, byty zasadniczo lepsze od oczekiwan rynkowych, lecz

skala pozytywnych zaskoczen zazwyczaj byta zbyt skromna, aby oprze¢ sie ogélnorynkowej wyprzedazy.

Podsumowujgc, w naszej ocenie po kilku miesigcach kumulacji obaw w sektorze energii stonecznej doszio do
swoistego washoutu tj. finalnej fazy wyprzedazy, co oczywiscie nie oznacza, iz wyceny nagle gwattownie zaczng
rosngé. Zazwyczaj rynek potrzebuje co najmniej sygnatu stabilizacji wynikéw w spétkach, czego spodziewamy sie
w raportach za Il kw., aby wygenerowa¢ impuls do odbicia wycen. Na koniec sierpnia w spotki z obszaru
fotowoltaiki zaangazowane byto ok. 20% aktywdw, z obszaru technologii wodorowych ok. 10% oraz z obszaru

energii wiatrowej ok. 8%.




STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI

Stany Zjednoczone 75,31%
Europa Zachodnia 14,00%
Polska 4,17%
Szwajcaria 3,28%
Dania 3,24%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 63,58%
Transformacja cyfrowa 22,21%
Potprzewodniki 14,21%

Zrédfo: Opracowanie wiasne, dane na 31 sierpnia 2023 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
podmiotow wspbtpracujgcych 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 sposob Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz oséb 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 dziern sporzadzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg 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 odpowiedzialno$ci 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 pokrywafty
sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci. Towarzystwo nie gwarantuje osiggnigcia takich samych lub podobnych wynikow
inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatow 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 emitentow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma
S$wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.




Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu,
publicznie dostepnym na stronie www.ipopematfipl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla
inwestoréw oraz w siedzibie Dystrybutoréow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego 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.




