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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec grudnia wyniosta 25,98 zt, co oznacza spadek
wyceny certyfikatu inwestycyjnego w grudniu o 7,87%. Wynik za minione 3 miesigce wyniést odpowiednio -
13,28%, natomiast w ciaggu minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie -19,54%.

30.12.2024 1M 3M 6M 1rok 2 lata 3 lata

Zm.% WANCI -7,.87% -13,28% -10,72% -19,54% -27,21% -47,97%

Zachowanie rynkow w grudniu w zasadzie sprowadzato sie do oczekiwania i reakcji na konferencje po posiedzeniu
FOMC, gdyz decyzja o obnizce o 25 punktéw bazowych (do przedziatu 4,25-4,50%) byta od dtuzszego czasu
oczekiwana i w petni zdyskontowana. W amerykanskiej gospodarce rok konczymy (wedle danych za listopad)
ze stopg bezrobocia powyzej 4%, dynamikg inflacji bazowej PCE na poziomie 2,8% oraz dynamikg wzrostu
gospodarczego ok. 2,7% (brak jeszcze danych za IV kw., gdzie prognozowane jest 2,4%). Mozna to uznac
z pewnoscig za udany rok, biorgc pod uwage jak jeszcze kilkanascie miesiecy temu rynek obawiat sie recesji,
a scenariuszem optymistycznym byt soft landing (unikniecie recesji). Finalnie okazato sie, ze amerykanska
gospodarka w ogoéle nie obnizyta lotu, a motorem napedowym wzrostu gospodarczego byta konsumpcja i inwestycje
prywatne, co z pewnoscig jest sporym zaskoczeniem, jesli w tle mamy rentownosci amerykanskiego dtugu
rzgdowego wyraznie powyzej 4%. Niewatpliwie, wspierato to poprawe wynikow w wiekszosci sektorow rynku akgciji
i finalnie pozwolito na obfite wzrosty na rynku amerykanskim. Prym wiodty zwtaszcza spétki z sektora finansowego,
uzytecznosci publicznej oraz technologiczno-komunikacyjnego, ktére w 2024 r. daty zarobi¢ po ponad 20%. W hossie
nie wziety udziatu sektory ochrony zdrowia, paliwowy oraz débr podstawowych, przy czym kazdy z innych powodow.
Niemniej, wielkimi wygranymi z pewnoscig sg inwestorzy na rynku metali szlachetnych, gdzie ceny ziota oraz srebra
zwyzkowaty odpowiednio 0 27,22% i 21,46%.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w grudniu zanotowat spadek o -9,45%, w catym roku o 32,51%,
podczas gdy benchmark funduszu spadt w grudniu o -5,95%. iShares Global Clean Energy ETF w minionym

miesigcu spadt o -8,15%.

INDEKSY (31.12.2024) t ™ 3M oM YTD 24M 36M
Nikkei 225 4,41% 521% 0,79% 1922%  5288%  38,56%
DAX 1,44% 3,02% 9,18% 18,85%  42,99%  2533%
NASDAQ Composite 0,48% 6,17% 8,90% 28,64%  84,50%  23,43%
WIG 0,26% -4,44%  -10,20% 1,42% 38,49%  1484%
MSCI Emerging Markets -0,29% -8,15% -0,99% 5,05% 12,45% -12,71%
STOXX 600 Europe -0,52% -292%  -0,74% 5,98% 19,47% 4,06%
S&P 500 -2,50% 2,07% 7,71% 23,31% 5319%  23,40%
Dow Jones Industrial Average -5,27% 0,51% 8,76% 12,88%  28,35%  17,08%
Russell 2000 -8,40% 0,01% 8,91% 1002%  26,62%  -0,67%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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Grudzien niewatpliwie byt rozczarowujgcym zakonczeniem stabego roku w obszarze spotek czystych technologii.
Na stabej koncowce zawazyt poptoch wywotany konferencjg Powella po posiedzeniu FOMC, gdzie zniwelowane
zostaty nadzieje czesci inwestoréw na wiecej niz dwie obnizki stop w przysztym roku. To z kolei gwaitownie uderzyto
w wyceny sektorow wrazliwych na stope procentowg i w zaleznosci od indeksu dla sektora lub ETF, spadki siegaty
8-10% sprowadzajgc wynik za caty rok gteboko pod wode. W obszarze czystych technologii byt to czwarty z rzedu
rok ,pod kresk3” i jednoczesnie zakoczony najgtebszym spadkiem. Od konca 2020 r. stopa zwrotu z indeksu MSCI
Global Alternative Energy Net Return wyniosta ok. -61%, co jest wynikiem nie wymagajgcym komentarza. Przyczyny
tego stanu rzeczy byly wielokrotnie przez nas omawiane, wiec tylko przypomnimy, iz gwattowny wzrost stép
procentowych negatywnie wplynat zarébwno na popyt detaliczny, jak i komercyjny, a do tego od przeszio 2 lat
notowaliSmy na rynku amerykanskim i europejskim znaczaco nizsze od oczekiwan ceny energii. Silg rzeczy,
przy wysokim koszcie finansowania instalacji OZE i niskich cenach energii z konwencjonalnych zrodet, zwtaszcza
w USA, relatywna atrakcyjnos¢ inwestycji w OZE mocno sie pogorszyta, co wptyneto negatywnie na wyniki
w zasadzie wszystkich spétek z sektora. W minionym roku rynek zaczat natomiast dostrzega¢ ogromny potencjat
i jego role w dostarczaniu energii do centrow danych, na ktére od 2 lat jest globalny boom. To jest z pewnoscig
bardzo istotny czynnik fundamentalny, ktéry pozwoli najciekawszym i najlepiej eksponowanym biznesowo spétkom
z sektora poprawia¢ wyniki (i wyceny) nawet przy wcigz wysokich stopach procentowych w perspektywie kolejnych
miesiecy. Zaznaczamy jednak, iz owy trend ,rozlewa sie” szeroko po sektorze, wiec pozycjonowanie funduszu takze
obejmuje szerokie spektrum spétek, ktére postrzegamy jako beneficjentéw rosngcego udzialu centrow danych

w globalnym miksie popytu na energie elektryczna.

W zachowaniu portfela w grudniu trudno dopatrywacé sie wiekszych pozytywow, in plus kontrybuowato kilka spotek,
gtéwnie duzych oraz jedna mata spdtka z obszaru smart grid. Na wyrdznienie z kolei zastuguje jedna ze spoétek
wodorowych, z rynku europejskiego, ktéra zaprezentowata optymistyczny zestaw wynikéw i prognoz w grudniu,
co pozwolito na wzrost wyceny o przeszto 25% i w takim otoczeniu rynkowym niewatpliwie jest to sukces. Nawiasem
mowiac, IV kwartat ub.r. bez watpienia byt okresem, kiedy cierpliwie utrzymywane przewazenie funduszu (wzgledem
benchmarku) w spétkach wodorowych optacito sie, gdyz 2 najwieksze pozycje w spétkach z tego obszaru posiadane

przez fundusz zakonczyty kwartat na plusach (odpowiednio +110,32% oraz +13,31%).

Spogladajgc prospektywnie w 2025 r., nawet przy utrzymywaniu sie rentownosci amerykanskich 10-latek powyzej
4% w najblizszych miesigcach, spodziewamy sie poprawy wynikow u lideréw poszczegdlnych obszarow, zwtaszcza
w fotowoltaice i energii wiatrowej. Dostrzegamy symptomy ,twardego dna” w tych sektorach, a przypominamy,
ze spadek wynikowy u lideréw zanotowaliSmy juz w Il kw. Owe symptomy to fala zwolnien i redukcji kosztow
w spotkach o stabszych bilansach, ktére muszg szukac cie¢, aby przetrwac, gdyz nie sg w stanie w perspektywie
kilku kwartatébw na tyle zwiekszy¢ przychody, aby pokry¢ ,dziury” w bilansach i wynikach. Wielokrotnie

podkreslalismy, iz na klopotach stabszych graczy bedzie korzysta¢ konkurencja.

Podsumowujgc, na koniec grudnia fundusz posiadat ok. 98% zaangazowanie w rynek akcji, przy czym ok. 91%
portfela byto zainwestowane w spétki z obszaru stricte czystych technologii, a pozostata cze$¢ w spotki z obszaru
transformacji cyfrowej oraz potprzewodnikéw, ktorych wiekszo$¢ jest posrednio powigzana z transformacja

energetyczng.
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STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 60,52%
Europa Zachodnia 26,05%
Dania 6,16%
Polska 3,86%
Szwajcaria 3,40%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 91,14%
Transformacja cyfrowa 6,92%
Pétprzewodniki 1,94%

Zrédito: Opracowanie wiasne, dane na 30 grudnia 2024 r.

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 wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych, nie maja na celu
promowania bezposrednio lub posrednio nabycia certyfikatow 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
certyfikatébw inwestycyjnych oraz inne informacje istotne dla inwestoréw, zawarte sg 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 certyfikatow inwestycyjnych w Funduszu nalezy zapozna¢ sie dokumentami prawnymi, ktére zawieraja informacje
niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat danego funduszu inwestycyjnego zamknietego 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 gwarantujg osiggniecia celu inwestycyjnego Funduszu ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Inwestycje w Fundusz obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig 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 szczegé6lnosci podatku od dochodoéw kapitatowych.

IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie
informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych IPOPEMA TFI S.A. lub zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA
TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze informacje zawarte w materiale marketingowym sg wyczerpujace, poprawne i
kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione w Materiale informacje mogg zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace
przyszlych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaty sie z rzeczywistymi danymi w przysztosci.
Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich
najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Dane zawarte w
Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia, moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi dokumentami prawnymi Funduszu oraz skontaktowac sie zIPOPEMA TFI S.A.,
celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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, XIl 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 dystrybutoréow oraz Uczestnikow FIZ.




