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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W pazdzierniku fundusz osiggnat stope zwrotu wynoszaca +2,65% przy S$redniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie +3,27%. Stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta +68,75%, natomiast srednia

funduszy z grupy poréwnawczej wyniosta +54,42%.

|//’ Wyniki funduszu

W pazdzierniku cena ziota osiggnefa historyczne maksimum zblizajgc sie
do poziomu 4 400 dolaréw amerykanskich za uncje. Intensywny wzrost
z poczatku miesigca zostat sttumiony w nastepnych tygodniach pazdziernika
i finalnie ztoto zakonczyto miesigc w okolicach 4 000 dolaréw za uncje.

W samym Il kwartale odnotowano az 13 nowych historycznych maksimoéow

cenowych. Od poczatku roku ztoto umocnito sie o blisko 52%, natomiast
Piotr Huminski, CFA

Zarzgdzajgcy funduszem

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko-
Mazurskiego w Olsztynie na wydziale

w samym pazdzierniku zmiana ceny wyniosta +3,7%. Wzrost ten napedzany

byt gtéwnie przez inwestoréw instytucjonalnych i detalicznych, ktérzy lokowali

Prawa. Posiada tytut Chartered Financial srodki w fundusze zabezpieczone fizycznym ztotem. W przypadku
Analyst (CFA) oraz licencje Doradcy . L, i . i
Inwestycyjnego (nr 1027). pozostatych metali obserwowaliSmy analogiczne zachowanie. Silny poczatek
Z rynkiem kapitatowym zwigzany miesigca skutkowat korektg cen. Srebro ktérego cena osiagneta poziom
zawodowo od 2018 roku zaczynajgc
kariere jako analityk w Lartig TFI S.A. Od historycznych szczytéw notowan w okolicach 55 dolaréw za uncje, finalnie
2020 zatrudniony w IPOPEMA TFI S.A. na
stanowisku analityka, a od 2022 roku na zakonczyto miesigc z wynikiem +4,35% pozostajgc w okolicach 48 dolardw.

stanowisku zarzgdzajgcego funduszami.
Zarzgdza muin. subfunduszem Ipopema
Ztota i Metali Szlachetnych SFIO od

momentu jego powstania oraz odpowiada Aktywa 31.12.2024 31.10.2025 Y1D
za analizy spoétek z sektora technologii
informacyjnych, ustug komunikacyjnych, Ztoto S/ 0z 2624,50 4002,92 52,52%
lotnictwa i obronnosci w funduszach Srebro $/oz 28,90 48,69 68,46%
zarzqdzanych przez Departament
Zarzadzania Funduszami Rynkow Platyna $/oz 907,55 1574,23 73,46%
Zagranicznych w Ipopema TFl. Zarzgdza
funduszem Ipopema Sektora Obronnego Pallad $/oz 912,63 1 438,60 57,63%
FIZ. W 2025 roku uzyskat certyfikat Data )
Science for Investment Professional NYSE ARCA Gold Miners 956,60 2 013,97 110,53%
wydawany przez CFA Institute. Ipopema Ziota i Metali Szlachetnych 174,62 294,67 68,75%

Zrédto: Analiza wiasne, dane z Bloomberg na dzien 31.10.2025 r.

Trzeci kwartat 2025 roku zapisat sie w historii rynku ztota jako okres dynamicznych wzrostéw i nowych rekordéw
zaréwno po stronie popytu, jak i osigganych przez ztoto poziomoéw cenowych. Catkowity globalny popyt na ztoto
(tacznie z rynkiem OTC) wzrdst o 3% rok do roku, osiagajac 1 313 ton, co stanowi najwyzszy kwartalny wynik w historii
od czasu danych publikowanych przez Swiatowg Rade Ziota (World Gold Council - WGC). Jeszcze bardziej
imponujgcy byt wzrost wartosciowy o 44% r/r, do rekordowych 146 miliardow USD. W trzecim kwartale 2025 r.
fundusze ETF zabezpieczone fizycznym ztotem odnotowaty najwyzsze naptywy od 2020 roku tj. 222 tony, co w ujeciu
wartosciowym odpowiada 26 mid USD. Globalne zasoby ETF-6w wzrosty do 3 838 ton, jedynie 2% ponizej
historycznego rekordu z 2020 roku. Najwieksze zakupy miaty miejsce w Ameryce Pétnocnej (+139 t) oraz w Europie
(+70 t), podczas gdy rynki azjatyckie odnotowaty umiarkowany wzrost (+13 t), napedzany gtéwnie popytem z Indii

i Japonii. Naptywy do ETF-6w byty kluczowym czynnikiem, ktéry podtrzymat momentum cenowe ziota przez caty
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kwartat, tworzgc swoiste ,sprzezenie zwrotne” miedzy ceng a inwestycyjnym naptywem. Zachowanie inwestoréw
instytucjonalnych pokazuje, ze zloto pozostaje postrzegane jako strategiczny sktadnik dtugoterminowych portfeli,
szczegodlnie w kontekscie ostabienia dolara amerykanskiego i oczekiwanego cyklu obnizek stop procentowych
w USA. Globalny popyt inwestycyjny na fizyczne zloto wyniost 315,5 ton, co oznacza wzrost o 17% r/r. Najsilniejszy
popyt odnotowano w Indiach (+20% r/r, 91,6 t) oraz w Chinach (+19% r/r, 73,7 t). W obu krajach inwestorzy detaliczni
reagowali zaréwno na gwattowne wzrosty cen, jak i na rosngce obawy o lokalng koniunkture. Dodatkowo w Chinach
wprowadzono nowe regulacje umozliwiajace uczestnictwo ubezpieczycieli w rynku ztota, co w dtugim terminie moze

zwiekszy¢ ptynnosc¢ i stabilnos¢ popytu.
Kwartalna struktura popytu inwestycyjnego w tonach ztota
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Zrédto: Swiatowa Rada Ztota (World Gold Council)

Banki centralne pozostajg filarem dtugoterminowego popytu na zioto. W Q3 2025 r. nabyty one tgcznie 220 ton,
co oznacza wzrost 0 28% kw/kw i 10% r/r, pozostajac w okolicach Sredniej z ostatnich 5 lat. Polski Narodowy Bank
(NBP) pozostat najwiekszym nabywcg ztota w 2025 r., zwiekszajgc rezerwy do 515 ton (24% rezerw walutowych)
i deklarujac dalszy wzrost udziatu ztota do 30% w perspektywie kilku lat. Swiadczy to o trwatej zmianie w strategii
zarzgdzania rezerwami, w ktorej ztoto jest postrzegane jako niezalezne aktywo rezerwowe, uniezalezniajgce bilanse

narodowe od dolara i ryzyka sankcyjnego.

Kwartalny popyt bankéw centralnych w tonach ztota oraz sredni kwartalny popyt w latach 2010 — 2020 oraz 2020 - 2025
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Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wtasne
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Wysokie ceny ztota skutecznie zachecajg do zwiekszania wydobycia. Globalna podaz ztota w 3Q25 wzrosta o0 3% r/r
do 1 313 ton, osiggajgc najwyzszy poziom w historii. Wydobycie kopaln w trzecim kwartale biezgcego roku réowniez
byto rekordowe i wynosito 977 t (+2% r/r). Na wysokim poziomie utrzymywat sie rowniez recykling, ktéry odpowiadat
za 344 t (+6% r/r). Ztoto pozostaje kluczowym aktywem ochronnym w okresach globalnych napie¢ i cykli tagodzenia
polityki monetarnej. Utrzymujace sie ryzyka geopolityczne sprzyjajg dalszej aprecjacji ztota jako bezpiecznej przystani.
W obliczu zblizajacego sie cyklu luzowania monetarnego i utrzymujacej sie globalnej niepewnosci, fundamenty rynku

pozostajg w dalszym ciggu silne.

Na dzien 31.10.2025 M 3M 6M YTD 2M 24M 36M 60M

IPOPEMA Ztota | Metali
Szlachetnych kat. A

Mediana grupy poréwnawczej +3,49% +21,01% +20,26% +51,04% +40,84%  +88,88% +122,17% -
Srednia grupy poréwnawczej +327% +25,87% +31,30% +54,42% +40,66% +87,09% +110,27% -

+2,65% +29,76%  +34,36%  +68,75%  +50,76%  +99,28%  +N7,24% +105,73%

Zrodto: Analizy.pl, obliczenia wtasne
Whyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéow w przyszitosci. Przedstawiony wynik nie uwzglednia optat,
prowizji ani podatkéw obcigzajacych dochdd z inwestycji.
Zinwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace gidwne ryzyka: ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akgcji, ryzyko
systematyczne, ryzyko kredytowe, ryzyko niedotrzymania warunkow, ryzyko obnizenia oceny kredytowej, ryzyko rozpietosci

kredytowej, ryzyko plynnosci, ryzyko zwiazane z zawarciem okresinych umoéw (instrumenty pochodne i dzwignia finansowa),
szczegotowo opisane w prospekcie informacyjnym.

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktérych gtdéwna lokata sg inwestycje odwzorowujgce
zmiany ceny ziota. Ekspozycja na zmiany ceny ziota osiggana jest poprzez wykorzystanie funduszy typu ETC
(exchange traded commodity) i udziat w aktywach netto funduszu wynosi od 50 do 90%. Drugim komponentem
sg inwestycje odwzorowujgce zachowania cen pozostatych metali szlachetnych takich jak srebro, platyna i pallad
i ich ekspozycja osiggana jest réwniez przy wykorzystaniu funduszy typu ETC. Udziat pozostatych metali szlachetnych
wynosi od 0 do 20% aktywoéw funduszu. Trzecim elementem funduszu, odpowiadajagcym za 0 - 30% aktywow

sg inwestycje w instrumenty udziatowe spotek zwigzanych z branzg wydobywczg metali szlachetnych.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: ustugi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego, rekomendacji lub gwarancji
realizacji okreslonego celu inwestycyjnego lub uzyskania okreslonego wyniku finansowego, jak réwniez oferty zawarcia umowy w rozumieniu art. 66
kodeksu cywilnego.

Materiat chroniony jest prawami autorskimi, a jego kopiowanie lub rozpowszechnianie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA TFI S.A. llekro¢ mowa jest o
subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach danego funduszu inwestycyjnego. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia
jednostek uczestnictwa nalezy zapoznac sig z prospektem informacyjnym oraz KID danego funduszu lub subfunduszu, ktére to dokumenty zawierajg
informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazujg ryzyka, koszty, optaty, a takze uprawnienia uczestnikow. Dokumenty te dostepne sg w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A., u dystrybutoréw oraz na stronie www.ipopematfi.pl, na ktérej publikowane sg réwniez roczne i pétroczne sprawozdania finansowe, a
takze tabele optat. Wszystkie wskazane wyzej dokumenty dostepne sa w jezyku polskim, a na zgdanie uczestnika sg one réwniez udostepniane bezptatnie
na papierze. Warto$¢ aktywdw netto funduszy i subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, w tym dzwignie finansowa, co jest szczegétowo opisane w ww. dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy.

Subfundusze mogg lokowaé powyzej 35% wartoéci aktywdéw w papiery wartoséciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Parnstwa,
Narodowy Bank Polski lub przez Panstwo Cztonkowskie, lub jedno z panstw OECD, wskazane w Prospekcie, inne niz Rzeczpospolita Polska. Subfundusze
mogg stosowac instrumenty pochodne, w tym dzwignig finansowa, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak réwniez w celu sprawnego
zarzadzania portfelem inwestycyjnym. IPOPEMA TFI S.A. ani Fundusz nie gwarantujg osiggniecia celu inwestycyjnego Funduszu ani uzyskania
okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Inwestycje w fundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
lub catosci zainwestowanych $rodkéw.
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Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa
w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku, w szczegolnosci podatku od
dochodéw kapitatowych. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia i jest nadzorowane przez Komisjg Nadzoru
Finansowego. IPOPEMA TFI S.A. dokfada staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w
niniejszym materiale pochodzg ze zrédet witasnych 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 sa wyczerpujace, poprawne i kompletne i w petni 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 sporzagdzania. 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 odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

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

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, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony.

Material przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw SFIO.




