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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec lipca wyniosta 39,71 zt, co oznacza spadek wyceny
certyfikatu inwestycyjnego w lipcu 0 10,10%. Wynik za minione 3 miesigce wyniost -7,22%, natomiast w ciggu
minionych 12 miesiecy fundusz wypracowat stope zwrotu na poziomie +35,85%.

Lipiec przyniost gwattowny wzrost zmiennosci i eskalacje napiec, ktére nieco podskornie narastaty na rynkach
juz w czerwcu. Naturalnie, nie stabta kwestia iranska, gdzie Donald Trump niezliczong ilo$¢ razy wygrazat rezimowi,
zeby zaraz oznajmiac przetom w negocjacjach. To nie jest oczywiscie nowy czynnik, ale w oczekiwaniu na raporty
ze spotek z wynikami za Il kw. rynek koncentrowat sie na tematach zastepczych. Niemniej, po duzych spadkach
w poprzednich miesigcach, cena ropy Brent w czerwcu gwattownie wzrosta o ponad 20%, co wywotato ponowng fale
obaw o wyzszg dynamike inflacji w srednim terminie, mimo ze odczyty bazowej dynamiki inflacji PCE za czerwiec
byly wyraznie nizsze od oczekiwan rynkowych (2,6% r/r wobec 2,8% r/r oczekiwane). W globalnym koszyku akcji
najstabiej wypadty akcje z rynkéw wschodzgcych. Warto jednak zaznaczy¢, iz miato tu miejsce bardzo duze
zréznicowanie stép zwrotu, gdyz krajowy WIG wzrést o niemal 9%, bedac jednym z najlepiej zachowujgcych sie
rynkéw akcji, podczas gdy koreanski KOSPI runagt o przeszio 22%. Jest to sytuacja bez precedensu, lecz Scisle

zwigzana z korektg wycen producentéw pamigci, ktérzy majg ogromny udziat w indeksie KOSPI.

Indeks MSCI Global Alternative Energy Net Return w minionym miesigcu zanotowat spadek o 10,75%, podczas

gdy benchmark funduszu spadt o0 6,40%.

INDEKSY (31.07.2026) T1m 3M 6M YID  12M  24Mm 36M
WIG 8,67% 14,70% 18,07% 2573% 36,63% 74,76% 103,96%
DAX 2,53% 550% 4,44% 465% 650% 3847% 5583%
STOXX 600 Europe 1,16% 6,20% 6,25% 9,63% 18,88% 2528% 37,73%
Dow Jones Industrial Average 0,32% 571% 7,35% 9,20% 18,93% 2851% 47,60%
S&P 500 -0,13% 3,89% 7,94% 941% 1815% 3563% 63,21%
Russell 2000 -3,08% 4,69% 12,15% 18,11% 32,54% 30,02% 46,33%
NASDAQ Composite -3,20% 1,93% 815% 9,17% 20,13% 4417% 76,87%
MSCI Emerging Markets -3,31% 4,10% 9,02% 18,62% 34,00% 5357% 59,12%
Nikkei 225 -8,14% 8,56% 20,70% 27,86% 56,71% 64,60% 94,02%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W obszarze polityki monetarnej lipiec przyniést pierwsze posiedzenie FOMC pod przewodnictwem Kevina Warsha,
na ktdrym stopy procentowe zostaty po raz kolejny utrzymane na niezmienionym poziomie. Komunikaty ptyngce
z amerykanskiego banku centralnego potwierdzity, Ze w obliczu wcigz solidnego wzrostu gospodarczego i lepkiej
inflacji bazowej, ciecia stop nie sg priorytetem w krétkim okresie. Rynek dtugu zareagowat na to wyprzedazg obligacii
i wzrostem rentownosci papieréow dtugoterminowych, co dodatkowo cigzylo spétkom wzrostowym, sprzyjajgc
jednoczesnie sektorowi finansowemu. Lipiec przyniost wyrazng rotacje kapitatu z wielkich spétek technologicznych
(hyperscalerzy) w strone sektoréw tradycyjnych, wartosciowych (value) oraz spotek przemystowych i finansowych.

Gtéwnym czynnikiem napedzajgcym ten ruch byta rosngca skrupulatno$¢ inwestoréow w rozliczaniu gigantéw
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technologicznych z ogromnych nakladéw inwestycyjnych na infrastrukture sztucznej inteligenciji. Watpliwosci
co do tempa komercjalizacji i monetyzacji wdrazanych rozwigzan Al doprowadzity do odczuwalnej realizacji zyskow
w sektorze poétprzewodnikéw i spotkach technologicznych o wysokich wycenach. Trzeba zaznaczyé¢, iz w drugiej
potowie lipca owa realizacja zyskdw przybrata forme krachu w wycenach czesci spétek z szerokiego koszyka
sztucznej inteligencji, w szczegolnosci wycen tzw. neocloudéw, wielu spoétek zwigzanych z infrastrukturg centréw
danych oraz producentéw pamieci. Warte podkreslenia jest, iz indeks amerykanskich spoétek z sektora
potprzewodnikéw (Philadelphia Stock Exchange Semiconductor Index) znizkowat w lipcu o niemal 21%,
co byto najwiekszym miesiecznym spadkiem od krachu z pazdziernika 2008 r. po upadku Lehman Brothers.
Niewatpliwie, rynki akcji zafundowaty inwestorom huraganowy poczatek wakacji, co ustawito wyceny w sektorze

technologicznym na wyjatkowo niskim poziomie w przededniu rozpoczecia publikacji raportéw z wynikami za Il kw.

W zasadzie jak co miesigc, stopy zwrotu z indekséw nie oddajg tego, co dziato sie na rynkach akcji
,pod powierzchnig”. W znaczacej czesci koszyka akcji zwigzanych z rewolucjg sztucznej inteligencji notowalismy
glebokie spadki siegajgce w niektérych przypadkach 30-40%, co trudno przypisywac zwyklemu skokowi zmiennosci,
wiec wymaga to szerszego oméwienia. Przede wszystkim, w naszej ocenie na rynkach od pewnego czasu narastaty
obawy zwigzane z szybko obnizajgcymi sie przeptywami pienieznymi u hyperscaleréw, co oczywiscie ma zwigzek
z rosngcymi wydatkami na inwestycje w Al i moce obliczeniowe, ktére na zagregowanym poziomie spadty do raptem
ok. 35 mld USD. Biorgc pod uwage utrzymujgca sie nierbwnowage na rynku globalnych mocy obliczeniowych,
tj. popyt istotnie przewyzszajgcy podaz, powstaty obawy iz giganci technologiczni bedg albo musieli spowolni¢ tempo
wydatkéw albo np. finansowaé sie dtugiem. Obie tezy negatywnie oddziatywaty na wyceny w catym koszyku Al,
bo oznaczaty problem w kolejnych okresach z tempem wydatkéw inwestycyjnych. Méwigc inaczej, na rynku narosty
obawy, iz niepredko zobaczymy podniesienie prognoz tychze wydatkéw. Do tego nalezy dotozy¢ lokalne perturbacje
w poszczegolnych segmentach jak np. producenci pamieci RAM i HBM, gdzie wyceny byly wyjatkowo wysrubowane
(w relacji do historycznych $rednich), a zapowiedzi zwiekszenia mocy produkcyjnych przez jednego z gtéwnych
graczy przyczynity sie do gwattownej korekty wycen w tym sektorze. Pod koniec miesigca natomiast sptynety raporty
z wynikami za Il kw. od czterech najwigkszych graczy (Microsoft, Amazon, Meta Platforms, Alphabet), ktére wraz
z komentarzami zarzgdoéw rozwialy sporo obaw i to pozwolito na gwattowne odbicie wycen w sektorze
technologicznym dostownie przez ostatnie 2 dni miesigca, co do ztudzenia przypomina sytuacje z konca marca,

przy czym w lipcu spadki byly znacznie gtebsze i dlatego tez wynik funduszu jest na dwucyfrowym minusie.

Patrzgc na zachowanie poszczegdlnych sktadnikéw portfela, na wyniku funduszu mocno zawazyty pozycje zwigzane
z infrastrukturg centrow danych, w tym akcje dostawcow generatorow energii on-site, konwerteréw napiec
czy tez spotek inzynieryjnych. Spadki wycen trwaty praktycznie przez caty miesigc, a odwrécenie negatywnego
sentymentu nastgpito pod sam koniec miesigca, kiedy to na rynek zaczety sptywac pierwsze raporty z wynikami
za Il kw., oprécz w/w hyperscalerow. Nie wchodzgc w analizy poszczegdlnych spotek, generalnie nie znalezlismy
w nich uzasadnienia dla takich gtebokich spadkow, a wrecz przeciwnie, w kluczowych inwestycjach funduszu biznes
w Il kw. przyspieszyt, nierzadko przy wyzszych od oczekiwan marzach. Tym samym, lipcowe wydarzenia traktujemy
w kategoriach krachu, po czesci zapewne ptynnosSciowego, ktéry nie znajduje uzasadnienia w wynikach

raportowanych przez spoétki oraz danych sptywajgcych z globalnego rynku centrow danych.




ipo pe ma Komentarz miesieczny lipiec 2026 r.

Materiat reklamowy

Podsumowujac, w lipcu wynik funduszu jest pochodng ogromnego skoku zmiennosci i awersji do ryzyka na rynkach.
W sierpniu spodziewamy sie bardziej spokojnego okresu i mniejszych zawirowan, o ile nie wystgpi zaden czynnik

zewnetrzny, gdyz rynek dostat cze$¢ danych ze spétek, co ewidentnie uspokoito nastroje.

STRUKTURA AKTYWOW STRUKTURA GEOGRAFICZNA PORTFELA AKCJI
Stany Zjednoczone 76,33%
Europa Zachodnia 13,29%
Dania 8,32%
Polska 2,06%

STRUKTURA SEKTOROWA PORTFELA AKCJI

Transformacja energetyczna 97,94%
Transformacja cyfrowa 2,06%
Zrédto: Opracowanie wiasne, dane na 31 lipca 2026 r.
31.07.2026 1™ 3M YTD 1 rok 2 lata 3 lata 5 lat
Zm.% WANCI -10,10% -7,22%  +18,08% +35,85% +29,60% +6,72% -25,54%

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przyszitosci. Przedstawiony wynik nie uwzglednia optat,
prowizji ani podatkow obciazajacych dochod z inwestyciji.

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace gléwne ryzyka: ryzyko rynkowe oraz wptywu otoczenia makroekonomicznego,
w ktorym funkcjonuje Emitent, ryzyko zwigzane z polityka inwestycyjna Funduszu oraz jej zmiana, ryzyko wystgpienia nagtej
lub nieprzewidywalnej zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej wywotanej czynnikami militarnymi, terrorystycznymi, biologicznymi
lub ekologicznymi, ryzyko zwigzane z koncentracja sektorowa i geograficzng lokat Funduszu, ryzyko walutowe, szczegétowo opisane
w dokumencie informacyjnym.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: ustugi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego, rekomendaciji lub
gwarancji realizacji okreslonego celu inwestycyjnego lub uzyskania okreslonego wyniku finansowego, jak réwniez oferty zawarcia umowy w
rozumieniu art. 66 kodeksu cywilnego. Niniejszy Materiat marketingowy jest przeznaczony do okreslonego adresata, ma charakter poufny, nie
moze on byé w catosci ani w czesci kopiowany, rozpowszechniany ani przekazywany innym podmiotom.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia i jest nadzorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego.

IPOPEMA TFI S.A. doktada staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscia. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym
materiale pochodzg ze zrédet wtasnych IPOPEMA TFI S.A. lub ze 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 pemi
odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami ich autoréw lub IPOPEMA TFI
S.A. i stanowig wyraz ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z uznanych za kompetentne rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej
sporzadzania. Dane zawarte w Materiale mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi dokumentami prawnymi Funduszu oraz skontaktowac¢ sie z IPOPEMA 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.

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 certyfikatow inwestycyjnych IPOPEMA Globalny Fundusz Medyczny Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego albo zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia. Informacje zawarte w materiale marketingowym nie moga stanowi¢
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podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowac¢ jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub
formy doradztwa inwestycyjnego, jak rowniez 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
certyfikatéw inwestycyjnych oraz inne informacje istotne dla inwestoréw, zawarte sg w dokumentach prawnych tj. w statucie, warunkach emisji,
w informacji dla klienta dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia certyfikatow
inwestycyjnych w Funduszu nalezy zapoznac sie¢ dokumentami prawnymi, ktére zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz
wskazujg ryzyka, koszty i opfaty. Tabele optat danego funduszu inwestycyjnego zamknietego zawarte sg w warunkach emisji funduszy
inwestycyjnych zamknietych 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 sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci lub catosci zainwestowanych
$rodkéw. 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 szczegdlnosci
podatku od dochoddéw kapitatowych. Inwestycja w certyfikaty inwestycyjne oznacza nabycie udziatu w funduszu, a nie bezposrednie
zaangazowanie w jego sktadniki, takie jak nieruchomosci czy udziaty w spotkach portfelowych.

Ogolna tres¢ noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TFI S.A. dostepne sg pod adresem https://ipopematfi.pl/nota-prawna.

Fundusz moze wykorzystywac¢ dzwignie finansowg oraz inwestowac¢ w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne
oraz w prawa majgtkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii,
miernikow i limitdw wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych na zasadach opisanych w
statucie. Instrumenty te moga istotnie zwigkszy¢ ryzyko inwestycyjne.

Materiat chroniony jest prawami autorskimi, a jego kopiowanie lub rozpowszechnianie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA TFI S.A.

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 cato$ci optacony.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow FIZ.
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