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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec stycznia wyniosta 29,20 zl, co oznacza spadek
wartosci w minionym miesigcu o 9,57%. Wynik za ostatnie 3 i 6 miesiecy wyniést odpowiednio 11,28% oraz

-21,53%, natomiast w ciggu minionych 12 miesigecy fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -24,63%.

Po mocnym zakoriczeniu roku rynki akcji w styczniu nieco zastygty w oczekiwaniu na raporty wynikowe za IV kw.
ubiegtego roku oraz podsumowania roczne. Apetytowi na ryzyko nie sprzyjaty informacje z FOMC (Federalny Komitet
do spraw Operacji Otwartego Rynku) oraz wypowiedzi poszczegolnych czionkéw, ktére nieco chtodzity oczekiwania
na rychte obnizki stéop procentowych w USA. Zmiennos$¢ oczekiwanh rynkowych w zakresie momentu rozpoczecia
cyklu obnizek jest czyms, co od niemal roku istotnie wptywa na podwyzszong zmiennos¢ na rynkach akcji. Na koniec
stycznia punkt ten przesunat sie z marcowego posiedzenia na majowe i wydaje nam sie, ze nie jest to koniec tej
swoistej ,zgadywanki” uprawianej przez inwestoréw. Warto odnotowac, iz rynek obligacji w styczniu ,stat z boku”,
gdyz rentownosci amerykanskich 10-latek w minionym miesigcu praktycznie nie drgnety (+3 bp). Gtéwne dane makro
z amerykanskiej gospodarki nieco wspieraty teze o koniecznosci utrzymywania wysokich stop, gdyz stopa bezrobocia
(3,7%) okazata sie nieco nizsza od oczekiwanej, podczas gdy dynamika inflacji bazowej PCE (3,9%) minimalnie
wyzsza od konsensusu przy dynamice wzrostu PKB wyraznie powyzej oczekiwan (3,3% vs 2% w IV kw. ub. roku).
Warto jednak podkresli¢, iz obnizki stop w USA sg nieuchronne, wytgczajgc ewentualne szoki, a spekulacje wokot

terminu decyzji FOMC sg gtownie paliwem dla krétkoterminowej zmiennosci.

W/w indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w styczniu zanotowat spadek o -12,02%, podczas gdy

benchmark funduszu znizkowat o -7,00%. iShares Global Clean Energy ETF w minionym miesigcu spadt o 11,30%.

INDEKSY (31.01.2024) t]M 3M 6M 12M 24M 36M
Nikkei 225 8,43% 17,59% 9,39% 32,79% 34,39% 31,17%
S&P 500 1,59% 15,54% 5,59% 18,86% 7,31% 30,46%
STOXX 600 Europe 1,39% 1,99% 3,04% 7,16% 3,58% 22,69%
Dow Jones Industrial Average 1,22% 15,42% 7,29% 11,92% 8,59% 2724%
NASDAQ Composite 1,02% 18,00% 5,70% 30,90% 6,49% 16,02%
DAX 0,91% 14,13% 2,78% 1,74% 9,26% 2584%
WIG -1,33% 8,15% 7,12% 26,32% 14,83% 3587%
Russell 2000 -3,93% 17,15% -2,79% 0,80% -4,00% -6,09%
MSCI Emerging Markets -4,68% 6,62% -6,79%  -540%  -1924%  -26,61%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Poczatek roku z pewnoscig nie nalezat do udanych dla spotek z sektora czystych technologii, a staboscig razity
notowania spotek zwigzanych z segmentem energii stonecznej. Trudno to ttumaczy¢ tylko i wytgcznie przejsciowym
wzrostem rentownos$ci w styczniu, aczkolwiek to zapewne zachecito krotkoterminowy kapitat do realizacji zyskow z
ostatnich kilku tygodni minionego roku. Konsensus rynkowy nie ulegt zmianie i w sektorze czekajg nas 2 kwartatly

stabszych wynikéw, ktére w naszej ocenie rynek juz zdyskontowat, a gldwnym znakiem zapytania pozostaje tempo

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakladowy: 10.599.441 Z}, optacony w catosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



odbicia w Il potowie roku. W styczniu odbyta sie konferencja Intersolar w San Diego, gdzie udziat bierze wielu
reprezentantéw branzy, i bylo to okazjg do wysondowania nastrojow i oczekiwan w sektorze. Skupiajgc sie na
Kalifornii, ktéra odpowiada za ok. 1/3 catego rynku w USA, widoczny jest gteboki spadek pozwolen na instalacje
fotowoltaiczne (ok. -40%), gtéwnie w segmencie detalicznym. Przez sektor fotowoltaiki przetacza sie takze fala
zwolnien, ktéra moze w samej Kalifornii dotkng¢ ok. 22% zatrudnionych (wg. CALSSA), a w Il potowie stycznia jeden
z gtébwnych graczy na rynku modutéw fotowoltaicznych ogtosit redukcje zatrudnienia o 16%. Branza fotowoltaiki w
USA niewatpliwie przygotowuje sie na stabszy okres, przy czym redukcje etatow sg zazwyczaj symptomem koncowej
fazy spowolnienia. Z drugiej strony, do sektora w ostatnich latach ptynat szeroki strumien finansowania, a przy tak
gwattownym spadku koniunktury wiele spétek nie zdgzy wejs¢é w faze rentownego wzrostu, co moze skutkowac
wyjsciem z sektora. Z punktu widzenia portfela funduszu, posiada on ekspozycje na liderobw w poszczegdlnych
obszarach tancucha dostaw sektora energii stonecznej, ktdérzy generujga dodatnie przeptywy pieniezne dla
akcjonariuszy. Tym samym, potencjalny spadek ryzyka konkurencji bedzie dla nich dtugoterminowo korzystny, lecz
mamy $wiadomos$¢, iz musi mingé jeszcze troche czasu, aby inwestorzy zaczeli pozytywnie uwzglednia¢ w
wycenach. Tak jak wielokrotnie podkreslaliSmy, sektor energii stonecznej jest punktem odniesienia dla pozostatych
obszaréw sektora czystych technologii, wiec sitg rzeczy wyzej opisane wydarzenia pociggnety za sobg ,w dot”’
wigkszos¢ pozostatych sktadnikow portfela. Relatywnie lepiej, mimo ze takze nie udato sie unikngé korekty,
zachowywaly sie walory spotek z segmentu inteligentnych sieci dystrybucji energii, gdzie inwestorzy kontynuaciji
solidnych trendéw wynikowych z poprzednich kwartatéw. In plus do wyniku funduszu kontrybuowaty spétki z czesci

innowacyjnej portfela, zwtaszcza z segmentu poétprzewodnikéw oraz globalnej transformacji cyfrowe;.

Podsumowujgc, na koniec stycznia fundusz posiadat ponad 99% zaangazowania w rynek akcji, przy czym ponad
65% portfela byto zainwestowane w spotki z obszaru stricte czystych technologii, a pozostata cze$¢ w spétki z

obszaru transformac;ji cyfrowej oraz pétprzewodnikéw, ktérych wiekszos¢ jest posrednio powigzana z transformacijg

energetyczna.
STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCII
Stany Zjednoczone 70,77%
Europa Zachodnia 12,47%
Dania 6,24%
Polska 5,44%
Szwajcaria 5,08%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCII

Transformacja energetyczna 65,20%
Transformacja cyfrowa 20,52%
Potprzewodniki 14,28%

Zrédfo: Opracowanie wiasne, dane na 31 stycznia 2024 r.




NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument’) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzagdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspoéipracujgcych 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 spos6b Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wys$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzier sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze zrodet wtasnych Towarzystwa lub zrédet 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 wynikéw osiggnietych w przesztosci Dokument moze zawierac¢ sformutowania i poglady
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia 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 ztozenia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych, a nie jest czeScig oferty nabycia certyfikatéw 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 réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sg formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

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

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej czes$ci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rownoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu optat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 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 Uczestnikéw FIZ.




