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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W grudniu fundusz osiagngt stope zwrotu wynoszaca +3,60% przy sSredniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie +16,89%, ktéra zostata istotnie zawyzona przez zachowanie funduszy srebra.
Miesieczna mediana stép zwrotu w analizowanej grupie wyniosta 3,93%. Stopa zwrotu od poczatku roku

wyniosta +91,54%, natomiast srednia funduszy z grupy poréwnawczej wyniosta +98,86%.

Wyniki funduszu
I— Grudzien po wyjatkowo silnym listopadzie dostarczyt kolejnych
wzrostow na rynku metali szlachetnych. W efekcie obserwowalismy
ustanowienie nowych rekordéw cenowych wyrazanych w dolarze
amerykanskim w przypadku ztota, srebra i platyny. Ztoto najwyzej
wyceniane byto na 4549,82 dolary za uncje, koriczgc miesiac w okolicach
4318 z wynikiem +1,5% w skali miesigca. Stopa zwrotu od poczgtku roku

i zarazem za caty 2025 wyniosta +64,5%. Srebro rekordowq wycene

Piotr Huminiski, CFA zawiesito na 83,96 dolaréw za uncje, koriczge miesige z wynikiem +26,95%
Zarzqdzajacy funduszem w okolicach 71,6 dolaréw. W ubiegtym roku to wtasnie srebro okazato
Absolwent Uniwersytetu Warminsko-
Mazurskiego w  Olsztynie na  wydziale sie ngjsilniejszym aktywem ze stopg zwrotu rzedu 148%. Platynowce
Prawa. Posiada tytut Chartered Financial
Analyst  (CFA) oraz licencje Doradcy rowniez uczestniczyty w hossie dostarczajgc w grudniu blisko 23,7%

Inwestycyjnego (nr 1027).

Z  oyrkiem  kapittowym  zwiqzany wzrostu w przypadku platyny (maksymalna wycena na poziomie 2489,25

zawodowo od 2018 roku zaczynajgc kariere . . L . P

iako analityk w Lartig TFl SA. Od 2020 dolaréw za uncje, zamkniecie roku przy cenie 2060 dolaréw). Pallad
zatrudniony w IPOPEMA TFI SA. na o . L . .
stanowisku analityka, @ od 2022 roku na odnotowat wzrost o 1,66% w minionym miesigcu, zamykajgc miesigc
stanowisku  zarzgdzajagcego  funduszami. i X X 5 A
Zarzadza min.  subfunduszem  Ipopema z ceng 1620 dolaréw za uncje. Silne wzrosty cen metali pozytywnie
Ztota i Metali Szlachetnych SFIO od . Lo , L,

momentu jego powstania oraz odpowiada wptywaty takze na spdtki wydobywcze, ktérych warto$¢ zobrazowana
za analizy spotek z sektora technologii

informacyjnych,  ustug  komunikacyjnych, przez indeks NYSE Arca Gold Miners zwiekszyta sie o 5,4% w grudniu
lotnictwa i obronnosci w  funduszach

zarzqdzanych - przez ~ Departament i blisko 155,4% w catym 2025 roku.

Zarzqdzania Funduszami Rynkoéw

Zagranicznych w Ipopema TFl. Zarzgdza
funduszem Ipopema Sektora Obronnego

Aktywa 31.12.2024 31.12.2025 2025

Ztoto $/o0z 2 624,50 4 319,37 64,58%
Srebro $/oz 28,90 71,66 147,95%
Platyna $/oz 907,55 2 060,51 127,04%
Pallad $/oz 912,63 1 620,00 77,51%
NYSE ARCA Gold Miners 956,60 2 442,86 155,37%
Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 174,62 334,47 91,54%

Zrédto: Analiza wtasna, dane z Bloomberg na dzien 3112.2025 r.

2025 rok przejdzie do historii, poniewaz na rynku metali szlachetnych byt to wyjgtkowo dobry rok. Trend
wzrostowy na rynku ztota obserwujemy juz od 2023 roku, zakonczonego wynikiem +13%, w kolejnych latach
+27% w 2024 oraz +65% w ubiegtym 2025 roku. To co wyrdznia miniony rok od wczesniejszych lat, to dodatnie
stopy zwrotu cen wszystkich analizowanych metali. O ile w 2024 srebro dotgczyto do wzrostow koriczgc rok

z wynikiem +21%, to dopiero w 2025 roku mozna powiedzie¢ o prawdziwej hossie na rynku srebra, ktérego
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cena odnotowata wzrost o 148%, co byto drugim najwyzszym rocznym wynikiem od poczatku XX wieku.
W 2025 do wzrostow dotagczyty rowniez platynowce dostarczajgc kolejno 127% w przypadku platyny oraz 77%
w przypadku palladu. Otoczenie rosngcych cen metali szlachetnych oraz stabngca dynamika wzrostow
kosztow wydobywczych, wspieraty realizowane przez spotki wydobywcze wyniki finansowe, ktore byty paliwem

do dalszych wzrostow kurséw akciji.

Przyglgdajac sie strukturze popytu w ubiegtym roku (na moment pisania komentarza dysponujemy jedynie
danymi za pierwsze 3 kwartaty 2025, oznaczone joko LTM - Last Twelve Months czyli suma wynikow
za 4Q 2024 oraz 1-3Q 2025), mozemy podsumowad trendy ubiegtego roku na tle dtuzszej historii, jak i postawic¢
kilka tez na najblizszy rok. W przypadku popytu inwestycyjnego, ktéry ma istotny wptyw na zmiennosc
i krotkoterminowe zachowane sie cen ztota, mozemy wyodrebni¢ dwa segmenty tego popytu tj. oparty
na fizycznie nabywanym ztocie przez inwestoréw, w postaci monet czy sztabek oraz popycie inwestycyjnym
rynku finansowego, ktérego instrumenty finansowe odzwierciedlajg zachowanie cen ztota poprzez fizyczne
nabywanie kruszcu przez fundusze i zabezpieczanie emitowanych instrumentéw. W przypadku fizycznego
popytu inwestycyjnego od czasu pandemii COVIDI19 obserwujemy state podwyzszone zainteresowanie. Pierwsze
lata po 2020 charakteryzowaty sie globalnie rosngcq inflacjg, stgd wzrost zainteresowania ztotem jako
zabezpieczeniem wartosci nominalnej oszczednosdci okazat sie jednym z rozwigzan. W kolejnych latach
od 2022 narastajgce napiecia geopolityczne rowniez podtrzymywaty zainteresowanie kruszcem wsérod
inwestorow. Oczekujemy kontynuacji tego trendu rowniez w 2026 roku. Trwajgca wojna w Ukrainie, ciagte
napiecia na Bliskim Wschodzie czy eskalacja konfliktu na linii USA - Wenezuela z poczgtku roku, pozwalajg
nam zaktadac¢ wieksze prawdopodobienstwo utrzymania popytu na ztoto niz jego spadek. Nie oczekujemy
istothego wzrostu nominalnego popytu z aktualnych poziomdw, tym samym fizyczny popyt inwestycyjny

traktujemy jako potencjalny czynnik stabilizujgcy ceny ztota.

Roczny popyt fizycznych inwestycji na ztoto w tonach
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Source: World Gold Council, analiza wtasna

W przypadku finansowego popytu inwestycyjnego ubiegty rok byt istotny ze wzgledu na pierwszy rok
z dodatnimi naptywami od 2020 roku. Podczas gdy inwestorzy nabywali ztoto fizyczne, na rynku finansowym
obserwowalismy sekwencje czterech lat odptywow. Jednym z czynnikdw odpowiedzialnych za zmiane tego
podej$cia inwestorow, mogto by¢ rozpoczecie obnizek stép procentowych przez Fed. Obnizajgce sie

rentownosci dtugu i wzrost cen obligacj, historycznie sq ujemnie skorelowane z ceng ztota. Tym samym
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oczekujac dalszych obnizek w nadchodzgcym roku, zaktadamy kolejny rok dodatnich naby¢ w przypadku

finansowego popytu inwestycyjnego i tym samym stanowi to czynnik wspierajacy ceny ztota.

Nabycia netto do funduszy ztota w tonach
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Kolejng grupg popytowqg, a prawdopodobnie w ostatnich 4 latach najbardziej istotng, sq banki centralne.
Skala naby¢ ztota ze strony bankdéw centralnych w ostatnich latach jest rekordowa i poréwnywalna
do lat 70 ubiegtego wieku. Przyczyng tego zjawiska jest wzrost napie¢ o charakterze geopolitycznym,
zwtaszcza po wybuchu wojny w Ukrainie w 2022 roku. W reakcji na agresje Rosji, panistwa Unii Europejskiej
i USA zamrozity aktywa rosyjskie denominowane w walutach EUR i USA, co uwypuklito potrzebe dywersyfikacji
rezerw walutowych przez banki centralne. Przygladajac sie stanom rezerw walutowych i udziatu ztota
w tych rezerwach na tle najwiekszych gospodarek $wiata, w dalszym ciggu zauwazalna jest duza dysproporcja
w posiadanym ztocie pomiedzy panstwami takimi jak USA, Niemcy, Wtochy Francja w ktérych udziat ztota
w rezerwach walutowych waha sie pomiedzy 78 a 81%, a takimi panistw jak Chiny, Indie ktére posiadajg ztoto
na poziomie odpowiadajgcym kolejno 8% i 16% w strukturach rezerw. Patrzgc na nabycia z ostatnich 4 lat
to wtasdnie Chiny byty najoardziej aktywnym kupujgcym (+356 ton), Polska (+302 tony) oraz Indie (+245 tony).

Uwazamy, ze ten trend utrzyma sie takze w kolejnych latach i powinien wspiera¢ wyceny ztota.

Roczny popyt bankéw centralnych na ztoto w tonach
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Podsumowujgc, w dalszym ciggu obserwujemy czynniki wspierajace tezy fundamentalne, ktoére powinny
przetozy¢ sie na pozytywne otoczenie dla rynku ztota takze w nadchodzgcym roku. Niemniej uwazamy,
ze ostatnie latg, a zwtaszcza ostatni rok charakteryzowat sie wyjgtkowo silnym ruchem wzrostowym i tym
samym nie wykluczamy przejSciowych korekt w dtugoterminowym trendzie wzrostowym. Tym samym
oczekujemy wyzszej zmiennosci na rynku ztota w nadchodzgcym czasie i nizszych nominalnych stop zwrotu.
Analogiczne tezy stawiamy w przypadku srebrqg, ktérego fundamentalne dane réowniez wskazuja na dalszy
potencjat wzrostu tj. rosngcy popyt i nie wystarczajaca podaz, jednakze skala wzrostéw z poprzedniego roku
zdecydowanie przewyzszata oczekiwania i spodziewamy sie normalizacji w biezgcym roku przy wyzszej
zmiennos$ci. W przypadku spdétek wydobywczych oczekujemy w dalszym ciggu wzrostowego trendu. Wysokie
wyceny metali powinny dostarczac¢ atrakcyjne przeptywy pieniezne oraz przesuwac wyzej konsensus na kolejne
lata, natomiast aktualny poziom wycen spdtek wydobywczych pomimo silnych wzrostéw, w dalszy ciggu
pozostaje na swojej dtugoterminowej $redniej. Niemniej oczekujemy takze wyzszej zmiennoéci w odpowiedzi

na ewentualne korekty w przypadku cen metali.

Q

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktérych gtéwng lokatg sg inwestycje

Strategia inwestycyjna

odwzorowujgce zmiany ceny ztota. Ekspozycja na zmiany ceny ztota osiggana jest poprzez wykorzystanie
funduszy typu ETC (exchange traded commodity) i ich udziat w aktywach netto funduszu moze wynosi¢
od 50 do 90%. Drugim komponentem sq inwestycje odwzorowujgce zachowania cen pozostatych metali
szlachetnych takich jak srebro, platyna i pallad i ich ekspozycja osiagana jest rowniez przy wykorzystaniu
funduszy typu ETC. Udziat instrumentow odwzorowujgcych ceny pozostatych metali szlachetnych moze wynosi¢
od 0 do 20% aktywow funduszu. Trzecim elementem funduszu, odpowiadajgcym za od 0 do 30% aktywow

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

Na dzieri 30.12.2025 ™M 3M 6M YTD 2M 24M 36M 60M

IPOPEMA Ztota | Metali

Szlachetnych kat. A +3,60% +16,51% +48,63%  +91,54% +91,54% +118,72% +123,85% +128,15%

Mediana grupy poréwnawczej +3,93% +13,41% +40,35% +78,53% +78,53%  +109,78%  +121,60% -

Srednia grupy poréwnawcze] +16,89% +29,02% +66,94% +98,86% +98,86%  +127,30%  +126,13% -

zrédto: Analizy.pl, obliczenia wtasne

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Przedstawiony wynik nie uwzglednia optat,
prowizji ani podatkéw obciazajacych dochéd z inwestyciji.

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace gtoéwne ryzyka: ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akcji, ryzyko
systematyczne, ryzyko kredytowe, ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko obnizenia oceny kredytowej, ryzyko rozpietosci
kredytowej, ryzyko plynnosci, ryzyko zwigzane z zawarciem okresinych uméw (instrumenty pochodne i dzwignia finansowa),
szczego6towo opisane w prospekcie informacyjnym.

| = | NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie mogg stanowi¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowaé jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.
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Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A.
oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta dostepnych w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekroé mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach
IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Warto$¢ aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na skfad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest szczegétowo wskazane w
dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia jednostek uczestnictwa nalezy
zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktore zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagnigcia celéw inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczyé si¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkow. 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 bezposrednio obcigzajacego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochodow
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. 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
zrodet wiasnych 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 wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy
moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczgce przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy 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 doradcéow
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 i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac si¢ z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy 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.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek
sposob informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji
elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

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 Sagdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w cato$ci 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.

Material przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw SFIO.




