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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec sierpnia wyniosta 29,96 zl, co oznacza spadek
wartosci w minionym miesigcu o 2,22%. Wynik od poczatku roku i za minione 3 miesigce wyniést
odpowiednio -7,22% oraz 0,37%, natomiast w ciaggu minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope
zwrotu na poziomie -8,15%.

30.08.2024 1M 3M YTD 1rok 2 lata 3 lata
Zm.% WANCI -2,22% +0,37% -7,22% -8,15% -32,93% -45,14%

Poczatek sierpnia rozpoczat sie nadzwyczaj nerwowo dla rynkéw finansowych. W efekcie zaskakujgcej podwyzki
stopy procentowej ogtoszonej przez Japonski bank centralny (Bank of Japan, w skrécie: BoJ) w ostatnim dniu lipca,
inwestorzy posiadajgcy krétkie pozycje na japonskiej walucie oraz posiadajgcy finansowanie w jenach zmuszeni byli
do uzupetniania swoich depozytéw zabezpieczajgcych w wyniku wzrostu wartosci japonskiej waluty. Ekspozycja
inwestoréw byta wynikiem znanej w finansach strategii ,carry trade”, polegajacej na pozyczaniu waluty o niskim
oprocentowaniu, a nastepnie wymianie walutowej i nabywaniu w zakupionej walucie papierow wartosciowych o
wyzszym oprocentowaniu niz zaciggnieta pozyczka. Biorgc pod uwage, ze Japonia pozostata jednym z niewielu
miejsc na $wiecie, gdzie nie doszto do zaciesniania polityki monetarnej i poziom stép procentowych oscylowat w
okolicach zera, spowodowato to duzg zachete dla inwestoréw do wykorzystywania powyzszego schematu do
nabywania papieréw o wyzszym oprocentowaniu i finansowaniu zakupéw pozyczkami w jenie. Szok spowodowany
presjg pltynnosciowg przetozyt sie na istotne spadki indekséw w poczatkowych dniach sierpnia, a 5-ego sierpnia
obserwowalismy kulminacje negatywnych zjawisk, kiedy to japonski indeks Nikkei zakonczyt dzien na prawie -12%
spadku, a koreanski indeks KOSPI znizkowat o -8,8%. Jednoczesnie spadki zdominowaty takze gietdy w Europie i
Stanach Zjednoczonych. Z perspektywy czasu wiemy, Zze presja wynikajgca z carry trade okazata sie szybko
zazegnana i chociaz spadki byty gwattowne to miaty krétkotrwaty charakter. Z pomocag rynkom w drugim tygodniu
sierpnia przyszedt sam BoJ komunikujgc, ze nie zamierza podnosi¢ dalej stép procentowych, ze wzgledu wtasnie na
niestabilng sytuacje rynkow finansowych oraz fakt, ze gospodarka Japonii nie wykazuje oznak uzasadniajgcych
dalsze zaciesnianie polityki monetarnej. Podsumowujac, poczatek miesigca przynidst inwestorom sporo emoc;ji i
wyjatkowo duzo zmiennosci. Finalnie rynki tak jak szybko stracity tak tez szybko przeszly do ,odrabiania” strat i w
dalszej czesci miesigca wptyw japoriskiego carry trade nie miat istothego znaczenia, chociaz indeks Nikkei 225 nie
zdotat odrobi¢ wszystkich strat i zakonczyt miesigc na minusie, tracgc -1,16% w sierpniu. Poprawa koniunktury w
drugiej potowie sierpnia pozwolita na sukcesywne odrabianie strat przez gtéwne indeksy rynkéw akcji, ktére
zakonczyly miesigc na umiarkowanych plusach, z najlepszym wynikiem S&P500 +2,28%, STOXX 600 Europe
+1,33%, NASDAQ Composite +0,65%, a na minusie finiszowat amerykanski Russell 2000 konczgc spadkiem o -
1,63%.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w maju zanotowat spadek o 0,56%, podczas gdy benchmark

funduszu wzrést o 0,47%. iShares Global Clean Energy ETF w minionym miesigcu wzrést o 0,99%.
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Pod koniec sierpnia odbylo sie takze sympozjum w Jackson Hole podczas ktérego przewodniczgcy Fed Jerome
Powell w zasadzie potwierdzit wczes$niej publikowane wypowiedzi cztonkow komitetu. W kontekscie oczekiwan
rynkowych odnosnie przysztych decyzji dotyczacych poziomu stép procentowych rynek na moment pisania
niniejszego komentarza wycenia, ze do konca roku stopa procentowa bedzie na poziomie nizszym o 100 punktow
bazowych. Bioragc pod uwage, ze do konca roku pozostato jedynie trzy posiedzenia implikuje to, ze podczas z jednego
z posiedzeh mozemy spodziewaé sie decyzji obnizki o0 50 punktéw bazowych. Rynek moze zbyt optymistycznie
wycenia¢ tempo obnizenia poziomu stop procentowych. Bardziej sktaniamy sie poziomowi, do konca roku, nizszemu

0 75 punktéw bazowych. Kluczowe bedg nadchodzace dane z rynku pracy ktére poznamy na poczgtku wrzes$nia.

INDEKSY (30.08.2024) t]M 3M oM YTD 12M 24M 36M
S&P 500 2,28% 703%  1083%  18,42%  2531%  4282%  24,89%
DAX 2,15% 2,21% 695%  1287% 1856%  47,31%  19,40%
Dow Jones Industrial Average 1,76% 7,44% 6,58% 1028% 19,70%  31,90%  17,54%
MSCI Emerging Markets 1,40% 4,86% 7,74% 744%  1220% 10,64%  -1595%
STOXX 600 Europe 1,33% 1,33% 6,15% 9,62%  1459%  26,48%  11,50%
NASDAQ Composite 0,65%  585% 1008% 1800%  2621%  4991%  16,08%
WIG 0,62%  -1,68%  3,57% 817%  2402%  69,15%  19,65%
Nikkei 225 -1,16% 0,42%  -1,32% 1549% 18,48%  37,58%  37,59%
Russell 2000 -1,63% 7,13% 7,92% 940%  16,74%  20,25%  -2,47%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Wynikowi funduszu w sierpniu z pewnoscig nie pomogty szerokie spadki z poczatku miesigca, gdyz przez pozostatg
czes$¢ sierpnia walory musiaty nadrabia¢ straty, co finalnie nie wystarczyto do wygenerowania pozytywnego wyniku.
To co nas cieszy to fakt, iz spotki kluczowe z punktu widzenia generowania dtugoterminowego wyniku funduszu
zaraportowaly generalnie zadowalajgce i lepsze od oczekiwan rynkowych wyniki. Dotyczy to zwlaszcza fotowoltaiki,
gdzie wielokrotnie przez nas opisywana dekoniunktura, mocno negatywnie odbijata sie na wynikach funduszu w
ostatnich miesigcach. Po analizie raportéw za Il kw. i w zestawieniu z naszymi wtasnymi oczekiwaniami oraz
reakcjami rynkowymi, zaryzykujemy teze, iz okres stabosci sektora w istocie dobiegt konca. Dodamy tylko, iz
oczekiwania z poczatku roku zakfadaty dotek wynikowy wystgpi w Il kw., co faktycznie ma miejsce. Teza ta jest
wzmocniona faktem, iz cze$¢ podmiotdéw o stabym bilansie oraz duzej wrazliwosci wynikow po prostu znikneta z
biznesu, wliczajgc w to do niedawna notowane spofki publiczne. Tego typu przykre zdarzenia zazwyczaj zwiastujg
koniec bessy w sektorze i wzmacniajg pozycje rynkowg i przyspieszajg odbudowe wynikow w podmiotach, ktére
,Zdrowo” przeszly przez okres dekoniunktury. Nas z pewnoscig cieszy, iz fundusz jest przewazony w spoétkach z tej

drugiej grupy i staranng selekcjg uniknelismy ekspozycji na ,chorych” przedstawicieli branzy czystych technologii.

W sierpniu do wyniku portfela pozytywnie kontrybuowaty wybrane walory z obszaru transformacji cyfrowej, gdzie
czynnikiem sprawczym byty w znaczgcym stopniu zaraportowane wyniki za poprzedni kwartat. Podobne wnioski
mozna wysnu¢ obserwujgc zachowanie waloréw z obszaru generacji energii, zaréwno w Stanach Zjednoczonych
oraz co nas cieszy, takze w Europie. W tym drugim przypadku pomagat wzrost cen energii na rynkach europejskich,
ktéry odbywat sie z bardzo niskich pozioméw notowanych w Il kw. br. In minus wyréznity sie spétki z segmentu
trackerow fotowoltaicznych, gdzie widoczne sg trudnosci po stronie popytu komercyjnego, co jak w poprzednich

komentarzach podkreslalismy, jest sporym, negatywnym zaskoczeniem w tym roku. Niestety, duze znaczenie ma w




tym wypadku niekorzystny splot niskich cen energii oraz wysokich kosztéw finansowania, co istotnie zmniejsza stopy
zwrotu z projektéw fotowoltaicznych wiec wiele z nich po prostu przesuwa sie w czasie, co skutkuje stabymi

dynamikami nowych zamoéwien w tancuchu dostaw w sektorze fotowoltaiki komercyjne;j.

Podsumowujgc, na koniec lipca fundusz posiadat ok. 98% zaangazowanie w rynek akciji, przy czym ok. 80% portfela
bylo zainwestowane w spétki z obszaru stricte czystych technologii, a pozostata czes¢ w spotki z obszaru
transformacji cyfrowej oraz potprzewodnikéw, ktérych wiekszos¢ jest posrednio powigzana z transformacjg

energetycznag.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 65,71%
Europa Zachodnia 9,82%
Dania 4,07%
Szwajcaria 3,64%
Polska 1,83%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 81,80%
Transformacja cyfrowa 16,22%
Potprzewodniki 1,98%

Zrédfo: Opracowanie wiasne, dane na 30 sierpnia 2024 .

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
certyfikatdw 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 certyfikatéow inwestycyjnych w Funduszu nalezy zapozna¢ sie¢ dokumentami prawnymi, ktore zawieraja informacje
niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat danego funduszu inwestycyjnego zamknigtego zawarte
sg w prospekcie emisyjnym lub w warunkach emisji funduszy inwestycyjnych zamknigtych dostepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A.

IPOPEMA TFI S.A. oraz Fundusz nie gwarantuja osiagniecia 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 szczegélnosci podatku od dochodéow 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.




