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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec czerwca wyniosta 36,13 zl, co oznacza wzrost
wartosci w minionym miesigcu o 1,46%. Wynik za ostatnie 12 miesiecy wyniost +3,76%, natomiast od
poczatku roku fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie +1,23%.

Czerwiec niewatpliwie byt efektownym zakonczeniem nadspodziewanie dobrego pdtrocza na rynkach. Indeks
MSCI World zwyzkowat o niemal 6% i tym razem do wzrostéw dotgczyty takze mniejsze spétki (MSCI World Small
Cap Index +6,11%) po 5 miesigcach spadkéw i rosngcej relatywnej stabosci. Na koniec czerwca w wycenach
spotek nie wida¢ dyskontowania recesji, ale nie wida¢ takiego scenariusza takze w zagregowanych przez
Bloomberga prognozach, ktére zaktadajg ujemng dynamike amerykanskiego PKB tylko w IV kwartale (-0,5% r/r w
ujeciu zanualizowanym). Dynamika cen mierzona bazowym PCE na koniec roku powinna wynies¢ 3,8% r/r, czyli
wcigz powyzej poziomu optymalnego, za co w duzej mierze odpowiada wcigz silny rynek pracy tj. niska stopa
bezrobocia w potgczeniu z ponadprzecietnie wysokg dynamikg ptac. Z pewnoscig sg to argumenty dla Fed, aby
przez pewien czas utrzymywac¢ wysokie stopy procentowe i nie spodziewalibysmy sie obnizek stép w drugim
potroczu biezgcego roku. Sgdzgc po zachowaniu rynkéw akcji w Il kwartale, inwestorzy dos¢ odwaznie dyskontujg
scenariusz ,miekkiego lgdowania” amerykanskiej gospodarki oraz solidnych wynikow spotek za Il kw. W naszej
ocenie, wyniki w spotkach w istocie powinni zapowiadajg sie solidnie, lecz zawsze od samych wynikow nie mniej
istotna jest ,druga strona medalu”, czyli poziomy wycen, z ktérymi konfrontujemy owe wyniki. Spodziewamy sie, ze
najwiecej emocji budzi¢ bedzie sektor potprzewodnikéw, gdzie wyceny wzrosty w | pétroczu o ponad 50%, patrzac
na indeks Bloomberg World Semiconductor. W czerwcu indeks WilderHill Clean Energy zwyzkowat o 10,23%, a
MSCI Global Alternative Energy Net Return spadt o 0,56%.

INDEKSY (30.06.2023) t]M YTD 3M 6M 12M 24M 36M
Russell 2000 6,87% 7,24% 4,79% 724%  10,58%  -1826%  31,04%
Nikkei 225 594%  27109% 1836%  27,9%  2575% 1527%  48,91%
NASDAQ Composite 5,92% 31,73% 1281%  31,73%  2502%  -4,94%  37,07%
S&P 500 582% 15,91% 8,30% 1591%  17,57% 3,56%  43,55%
WIG 543%  17,09% 14,80% 17,09%  2559% 1,84% 35,74%
Dow Jones Industrial Average 4,13% 380%  3,41% 380% 180% -028% 33,30%
MSCI Emerging Markets 1,97% 3,46%  -008%  346%  -112%  -28,02% -0,56%
DAX 1,50% 1598%  3,32%  1598%  26,32%  397% 31,17%
STOXX 600 Europe 1,16% 8,72% 0,89% 872%  13,44% 2,01% 28,19%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W czerwcu wynik funduszu zdeterminowaty gtdéwnie spétki z pogranicza ekologii oraz technologii, z ktérych czes¢
jeszcze raportowata wyniki za | kw. Generalnie, zostaly one odebrane bardzo pozytywnie przez inwestoréw, co
pozwolito na wzrosty wycen od 20% do nawet 40% w czerwcu. Biorgc pod uwage, ze wyceny spotek z tego
obszaru zostaty mocno dotknigte zeszioroczng bessg, jest to dowdd zmiany optyki inwestoréw i przejscia w faze
dyskontowania dalszej (ponadprzecietnej) poprawy wynikéw. Z drugiej strony, wiele spotek niewatpliwie korzysta

na ,rozlaniu si¢” po rynku pozytywnego impulsu zwigzanego z boomem na chipy oraz zastosowania sztucznej
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inteligencji. Sektor czystych technologii, a zwlaszcza inteligentne sieci dystrybucyjne, sg chlonnym obszarem dla
modeli Al, lecz trzeba jasno powiedziec, iz proces adopcji owych modeli jest roztozony na wiele lat, gdyz najpierw
muszg przyspieszy¢ inwestycje w modernizacje sieci przesytlowych i budowe spdjnego ekosystemu

energetycznego dostosowanego do wcigz rosngcego udziatu energii z OZE w miksie energetycznym.

Poza tym, do portfelu funduszu pozytywnie kontrybuowaty akcje spétek zwigzanych z produkcijg elektrolizeréw oraz
ogniw paliwowych. W przypadku jednej ze spdtek z pewnoscig notowaniom pomogta aktualizacja strategii oraz
rozwianie krotkoterminowych watpliwosci, ktére cigzyly na wycenie, zwtaszcza w zakresie potrzeb finansowania w
perspektywie kolejnego roku. Dla technologii wodorowych kolejne 2-3 lata bedg przetomowe, gdyz na ten okres
przewidziane jest istotne zwiekszenie mocy produkcyjnych w spétkach, co powinno doprowadzi¢ do skokowego
wzrostu globalnych mocy zainstalowanych w zakresie produkcji ,zielonego” wodoru. Istothym wydarzeniem jest
takze nadchodzacy debiut spétki Nucera, ktéra jest wodorowg ,nogq” koncernu Thyssenkrupp. Wycena spotki
wedtug ceny sprzedazy akcji jest na poziomie 2,53 mld euro, a spétka na poziomie EBITDA wediug prognoz

powinna by¢ rentowna od przysztego roku.

Gorszy sentyment z kolei powrécit do sektora energii wiatrowej, gdyz w turbinach od Siemens Energy wykryto
krytyczng usterke, ktéra powoduje niepozadane drgania i chwiejnos¢ catej turbiny, co moze doprowadzi¢ do
trwatego uszkodzenia kluczowych komponentéw. Problem dotyczy od 15 do 30% turbin od tego producenta.
Spotka koszty naprawy owej usterki szacuje na ponad 1 miliard euro, ale nieoficjalne szacunki méwig, ze ta kwota
bedzie wyraznie wyzsza. Informacje te zacigzyty na wycenach spétek z fancucha dostaw energii wiatrowej, lecz
zwracamy uwage, iz problemy techniczne z turbinami Siemensa trwajg od wielu lat, a sama spotka od 3 lat
generuje straty. W tej sytuacji naturalng logikg jest zwiekszenie udziatdw w rynku przez innych producentéw turbin,
ktérych jest raptem kilku na Swiecie, takze powyzszg sytuacje traktujemy jako idiosynkratyczny tj. specyficzny dla
konkretnej spodtki czynnik ryzyka, na ktéorym powinna skorzystaé konkurencja, w ktérej akcje fundusz jest

zaangazowany.

Na koniec czerwca fundusz posiadat ok. 97% zaangazowanie w rynek akcji, z czego ok. 75% stanowity akcje
emitentdw notowanych na rynku amerykanskim. Ok. 22% stanowity akcje spoétek dziatajgcych w segmencie

fotowoltaiki, 13% akcje spotek z sektora pdtprzewodnikdw, a ok. 9% akcje spdtek z segmentu energii wiatrowe;j.




STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCII

Stany Zjednoczone 75,06%
Europa Zachodnia 10,14%
Dania 6,94%
Polska 4,58%
Szwajcaria 3,28%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCIJI

Transformacja energetyczna 66,38%
Transformacja cyfrowa 20,40%
Pétprzewodniki 13,22%

Zrédfo: Opracowanie wiasne, dane na 30 czerwca 2023 .

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 wspotpracujgcych 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 sposéb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz osob 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 dzienn sporzadzenia komentarza. Wszelkie informacje
zawarte w Dokumencie pochodzg ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za
wiarygodne, lecz nie istnigje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w peini 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 sie do wynikow osiggnietych w przesztosci Dokument moze zawierac
sformutowania i poglady dotyczace 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 wynikow
inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatéw 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 formg
S$wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

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




Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego 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 Sad 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 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.




