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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec kwietnia wyniosta 33,21 zl, co oznacza spadek
wartosci w minionym miesigcu o 9,04%. Wynik za ostatnie 12 miesiecy wynidst -13,76%, natomiast od
poczatku roku fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -6,95%.

Kwiecien na rynkach przebiegat, w odréznieniu od poprzednich okreséw, dosy¢ spokojnie, a wzrost zmiennosci
przyniosta dopiero 3 dekada miesigca wraz z rozpoczeciem publikacji wynikow za | kwartat przez spétki oraz
zblizaniem sie decyzji FOMC (3 maja). Rynki akcji miesigc zakonczyly na niewielkich plusach, przy czym jest to
ztudna statystyka, gdyz na bardziej szczegdtowym poziomie obserwowaliSmy znaczne zréznicowanie stop zwrotu.
Nadal relatywng niemoc wykazujg mate spétki, ktére zanotowaty (MSCI World Small Cap) trzeci z rzedu spadkowy
miesigc. Inwestorzy preferujg duze spétki, zwtaszcza megacapy technologiczne, co wespdét z dotkiem oczekiwan
wynikowych oraz koncem podwyzek stop procentowych historycznie moze zwiastowac rozpoczecie nowego cyklu
na rynkach akcji. Trzymajgc sie historycznych analogii i wzorcow, tak niska szerokosc¢ rynku nie utrzymuje sie zbyt
diugo i oczekujemy, ze takze mate oraz Srednie spodtki powinny stopniowo odczu¢ poprawe koniunktury. W
szerokim obrazie rynkowym warto wyrdozni¢ dos¢ spadek percepcji zmiennosci na rynku akcji, obrazowany
indeksem VIX (-15,61% w kwietniu), ktéry w kwietniu spadt do poziomu najnizszego od listopada 2021 r. Na
rynkach diugu takze spokojny okres, amerykanska krzywa dochodowosci ustabilizowata poziom odwrécenia (10Y —
2Y) przy ok. — 50 pkt, a 10-letnie obligacje rzgdowe USA przez wiekszo$¢ kwietnia utrzymywaly rentownoscé
ponizej 3,5%. Z pozytywoéw na pewno warto wyrozni¢ dalszy wzrost cen metali szlachetnych (ztoto +1,05%, srebro
+3,96%, platyna +8,35%). Szeroko rozumiany sektor transformacji energetycznej ma za sobg bardzo staby miesigc
i indeks WilderHill Clean Energy znizkowat az o 12,55% i wynik od poczatku roku wynosi ok. -7,5%.

INDEKSY (28.04.2023) 1M YTD t 3M 6M 12M 24M 36M
NASDAQ Composite 0,04% 16,82% 5,54% 15,34% -0,88% -12,43% 37,54%
DAX 1,88% 14,36% 525% 9,01% 1294% 5,20% 46,59%
Nikkei 225 291% 10,58% 5,60% 2,96% 7,48% 0,15% 42,90%
STOXX 600 Europe 1,92% 983% 296% 140% 3,61% 6,69% 37,23%
WIG 7,40% 9,55% 2,71% -4,49% 899% 3,52% 36,50%
S&P 500 1,46% 859% 2,28% -941% 091% -0,28% 43,16%
Dow Jones Industrial Average 248% 2,87% 0,04% -3,21% 3,40% 0,66% 40,06%
MSCI Emerging Markets -1,34% 2,16% -528% 14,99% -9,21% -27,50% 5,63%
Russell 2000 -1,86% 0,44% -8,43% 1540% -510% -21,95% 3497%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Za ujemnym wynikiem funduszu w kwietnia stata przede wszystkim kondycja amerykanskich przedstawicieli
sektora fotowoltaiki, gdzie wystgpita kumulacja obaw zwigzana z wejsciem w zycie nowych regulacji NEM 3.0 w
Kalifornii (ok. 1/3 catego amerykanskiego rynku fotowoltaiki). W duzym skrécie, nowe regulacje istotnie (o ok. 75%)

obnizyly stawki za eksport energii do systemu przez uzytkownikéw fotowoltaiki, co wydluza okres zwrotu z
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inwestycji dla uzytkownikéw. Sitg rzeczy, rozbudzito to duze obawy o kondycje popytu w kolejnych kwartatach i, co
za tym idzie, dynamiki poprawy wynikow przez reprezentantow sektora fotowoltaiki w USA. W naszej ocenie, w
wyceny w ostatnich miesigcach przeszly przez okres dostosowawczy, a zaraportowane przez czes¢ spotek wyniki
za | kw. oraz prognozy na kolejne okresy nie sankcjonujg obnizenia dtugoterminowych prognoz wzrostu. Niemniej,
rynek postanowit dodatkowo zdyskontowac niepewnos$¢ wynikéw w kolejnych kwartatach wskutek wejscia w zycie
nowych regulacji. Warto jednak zwréci¢é uwage, iz backlogi w produkcyjnych spétkach sg ,zapchane” na wiele
kwartatéw do przodu, takze z uwagi na silny popyt spoza Kalifornii, czy tez szerzej, spoza Stanéw Zjednoczonych.
Wiele amerykanskich spotek fotowoltaicznych zwigkszyto w miksie przychodéw udziat Europy w ostatnich kilku
latach z niskich kilku procent do kilkudziesieciu procent, a raportowane dynamiki wzrostu przychodéw poza USA sa
wcigz ponadprzecietnie wysokie. Podsumowujgc, w naszej ocenie kwiecien byt dopetnieniem postepujgcej stabosci
w wycenach amerykanskich spétek fotowoltaicznych, natomiast petniejszy obraz zapewne przyniosg kolejne 2

tygodnie, kiedy poznamy wyniki i prognozy w zasadzie wszystkich spotek z tego segmentu portfela.

Obszar fotowoltaiki jest najbardziej dojrzatym biznesowo segmentem czystych technologii oraz najliczniej
reprezentowanym na rynkach gietdowych, wiec sitg rzeczy wptywa na sentyment w catym sektorze clean tech. W
zwigzku z tym, dwucyfrowe spadki notowaliSmy takze w notowaniach spétek wodorowych czy tez producentow
baterii do pojazdéw elektrycznych czy tez magazyndéw energii, mimo ze w tych segmentach spotki nie zdgzyty
jeszcze zaraportowa¢ wynikow, ktére zresztg majg i tak nieco mniejszg wage, gdyz w wodorze inwestorzy muszg

uzbroi¢ sie w cierpliwo$¢ z uwagi na bardzo wczesny etap rozwoju tego rynku.

Pozytywnie natomiast wyrdznita sie zbudowana w ostatnim czasie ekspozycja na energie wiatrowg (ok. 6%
aktywow), gdzie upatrujemy stopniowego odbicia marz po bardzo stabych ostatnich kwartatach. Producenci
komponentéw do turbin wiatrowych stopniowo podnoszg ceny przy jednoczesnym udraznianiu sie tancuchow
dostaw w sektorze, co powinno pozwoli¢ na wzrost wycen w rytm poprawy wynikdw. Prospektywnie, energia
wiatrowa nie jest rynkiem o szczegdlnie wysokich dynamikach wzrostu (dtugoterminowy wzrost globalnej wartosci
Sredniorocznie o ok. 7-8% do 2050 r.) i do tego istotnie skoncentrowanym lokalnie, gdyz w odréznieniu od np.
paneli FW logistyka transportu komponentéw turbiny wiatrowej jest znacznie bardziej skomplikowana i kosztowna.
Niemniej, w ostatnim wyselekcjonowalismy i dodaliSmy do portfela 2 spétki, ktére w naszej ocenie dajg najlepszag

ekspozycje na odbicie w sektorze.

Duzym pozytywnym zaskoczeniem byly z kolei wyniki spétek z segmentu smart grid (ok. 6% aktywéw), ktory to
rynek jest w zasadzie duopolem dwoch spétek, jednej z USA i jednej ze Szwajcarii. Wynikowo znacznie mocniej
wyroznita sie spdtka z amerykanskim rodowodem, ktéra zaraportowata przychody za | kw. lepsze o ok. 6,5% niz
konsensus, a zysk netto niemal pieciokrotnie wyzszy od oczekiwan rynkowych. Matematycznie liczby te oczywiscie
robig wrazenie, lecz to co najwazniejsze i bedgce zarazem wspdlnym mianownikiem w raportach z obu spofek jest
wyrazne zmniejszenie sie probleméw z dostawami komponentéw, w tym chipéw. To pozwala na wzrost
przekonania, ze w segmencie smart grid wraca normalnos¢ i spotki bedg w stanie na biezgco realizowaé kontrakty
i dostawy. Przypominamy, Zze inwestycje w sieci dystrybucyjne i urzagdzenia pomiarowe w inteligentnych sieciach sg

niezwykle waznym elementem globalnej transformacji energetyczne;.




Na koniec kwietnia fundusz posiadat ponad 95% zaangazowanie w rynek akcji, z czego znaczgca wiekszos¢ w
Stanach Zjednoczonych. Sektorowo fundusz w ok. 64% zaangazowany jest w spotki biorgce udziat w globalnej
transformacji energetycznej, z czego niemal 20% stanowity spotki z obszaru fotowoltaiki, 10% spotki z obszaru

technologii wodorowych oraz 10% spétki z tancucha dostaw branzy pojazdéw elektrycznych.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCIJI
Stany Zjednoczone 78,99%
Europa Zachodnia 7,05%
Polska 6,07%
Norwegia 4,86%
Dania 3,03%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCIJI

Transformacja energetyczna 64,18%
Transformacja cyfrowa 24,50%
Pétprzewodniki 11,32%

Zrédito: Opracowanie wiasne, dane na 28 kwietnia 2023 .

NOTA PRAWNA
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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 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, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub zroédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnigje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w petni 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 si¢ 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 osiggnigcia takich samych lub podobnych wynikéw
inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do zfozenia 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 prawnej.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdfowy opis czynnikOw ryzyka, zawarte sg w prospekcie funduszu, publicznie
dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw oraz w
siedzibie Dystrybutorow.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreSlonego wyniku inwestycyjnego.
Inwestycje w Fundusze wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig 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 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 Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XlIl 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




