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IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyl miesigc stopa zwrotu réwna -10,82%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej -0,06%.
Wynik w ujeciu za minione 12 miesiecy wyniost +4,52% przy stopie zwrotu z benchmarku +15,44%.

|/l’ Komentarz do wynikéw funduszu

Po okresie kilkumiesiecznego, praktycznie nieprzerwanego wzrostu na rynkach

akcji, listopad przyniost korekte, przede wszystkim w obszarze spotek

technologicznych. Inwestorzy zaczeli kwestionowaé gigantyczne wydatki

na sztuczng inteligencje ponoszone przez najwiekszych graczy, co naszym

Sebastian Trojanowski, zdaniem mialo swodj poczatek pod koniec pazdziernika po wynikach Meta

CFA
Zarzqdzajgey funduszem, Platforms, a nastepnie ,rozlato sie” na reszte koszyka spotek zwigzanych
Doradca inwestycyjny ze sztuczng inteligencjg. Nie chcac od razu przechodzi¢ do konkluzji, warto

na wstepie zaznaczy¢, ze tego typu korekty podlewane watpliwosciami odnosnie
dtugoterminowych fundamentéw sg charakterystyczne dla megatrendow
na rynkach akcji. W latach 2007 i 2008 powszechne byty tezy, ze iPhone
to sezonowa moda, a transformacja Netflixa z fizycznej wypozyczalni
do streamingu to tragiczny pomyst. Tak samo kilka lat temu wielu inwestorow
kwestionowato wydatki samej Nvidii na projekty i uklady dedykowane
pod trenowanie modeli sztucznej inteligencji. Méwigc brutalnie, czas pokazat,

ile te watpliwosci byly warte. Obserwujgc obecne pogorszenie sentymentu

Piotr Humiriski, CFA rynkowego uwazamy, ze fale pesymizmu sg zasadniczo ,zdrowe”,

Zarzadzajacy funduszem, gdyz w pewnym stopniu dyscyplinujg zarzady spotek, a z drugiej strony powodujg

Doradca inwestycyjny gwalttowne odptywy najbardziej ,gorgcego” spekulacyjnego kapitatu,

co paradoksalnie moze by¢ korzystne dla dtugoterminowego wzrostu.
Tto makroekonomiczne oraz polityczne

Na froncie danych makroekonomicznych z USA najwiecej uwagi przykuta zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, ktéra okazata sie znacznie wyzsza od oczekiwan. Jest to zaskoczenie, gdyz ostatnie miesigce na tym
polu byty po prostu stabe, a rewizja za sierpien pokazata finalnie symboliczny spadek miejsc pracy. Miedzy innymi
wptyneto to na dosy¢ gwaltowne wahania oczekiwan w zakresie grudniowej decyzji FOMC i w pewnym momencie
prawdopodobieristwo kolejnej obnizki spadto do ok. 30%, aby finalnie miesigc zakoriczy¢ przy ok. 90%. Przyznajemy,
ze dawno nie widzielismy tak gwattownych zmian oczekiwan w tak krétkim czasie, co rowniez przetozyto sie na wzrost
zmiennosci na rynkach akcji, natomiast wiekszej reakcji nie widzielismy na rynkach dlugu, gdzie rentownosc
amerykanskiej 10-latki pozostawata stabilnie nieco powyzej 4%. Z rzeczy niepokojgcych, mozna zauwazyc
nieznacznie spowalniajacg konsumpcje w amerykanskiej gospodarce, co moze by¢ zwigzane ze wzrostem

niepewnosci z tytutu zamkniecia rzagdu w USA, najdiuzszego w historii.
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Zachowanie skladnikéw portfela w listopadzie oraz wyniki spotek

Podsumowujac okres wynikéw kwartalnych, ponownie okazaty sie one lepsze od oczekiwan, a kluczowg role kolejny
raz odgrywaty spotki technologiczne, ktére odpowiadajg za wiekszos¢ kreowanego zysku w catym indeksie S&P 500.
Warto zaznaczy¢, ze walory spotek technologicznych, ktére w jaki$ sposéb rozczarowaty inwestorow notowaty
zazwyczaj dos¢ gwattowne spadki, co wskazuje iz rynek kolejny kwartat oddzielat potencjalnych beneficjentéw hossy
Al od przegranych. Ma to szczegdlne znaczenie w sektorze software, gdzie mamy przyktady, ze nawet najwieksi
gracze od poczatku roku notujg spadki kurséw o 20-30%. Wydarzeniem miesigca bez watpienia byty wyniki kwartalne
Nvidii, ktére ponownie okazaty sie lepsze od oczekiwan, a komentarz CEO, Jensena Huanga byt po raz kolejny bardzo
optymistyczny. Nie wystarczyto to do kontynuacji wzrostu ceny akcji spétki i od momentu publikacji wynikéw kurs
porusza sie w bok, mimo odbicia na szerszym rynku. Oprécz ww. obaw o kontynuacje hossy Al, na sentymencie
wobec akcji Nvidii zacigzyty informacje o rozwazaniu przez Meta Platforms zakupu ukltadéw TPU (Tensor Processing
Unit) od Alphabet. Jest to dosy¢ skomplikowana kwestia, ale w naszej ocenie inwestorzy zdecydowanie przecenili
wage tych doniesien. Przede wszystkim, uktady TPU sg rodzajem ASIC (Application-Specific Integrated Circuit),
czyli majace specjalistyczne zastosowanie, zwlaszcza w obszarze uczenia maszynowego. Karty graficzne majg
zastosowania bardziej ogdlne, ale sg tez drozszym rozwigzaniem, zwtaszcza te od Nvidii. Mowigc inaczej, oba uktady
mogg by¢ substytucyjne tylko w pewnych zastosowaniach i tam, gdzie koszty systemowe majg kluczowe znaczenie.
Poza tym, rozwéj uktadéw typu ASIC nie jest niczym nowym, gdyz ogromnym beneficjentem tego subtrendu jest
chociazby Broadcom, spotka warta obecnie prawie 2 bln USD. Podsumowujac, fakt iz Meta Platforms szuka
alternatywnych chipéw poza ekosystemem Nvidii jest raczej potwierdzeniem sity trendu sztucznej inteligencji,

gdyz CEO Nvidii wyraznie komunikowat, ze spdtka praktycznie nie nadgza z produkcjg za popytem.

Za tym stoi naturalnie dynamika kluczowej zmiennej w hossie Al, czyli zagregowanych wydatkéw hyperscalerow
na sztuczng inteligencje oraz centra danych. W kolejnych latach bedzie ona w naturalny sposob ulegac
wyptaszczeniu, ale wyniki i prognozy z kluczowych spétek po lll kw. br. nie dajg podstaw do korygowania prognoz
wydatkéw w dot. Najwieksze obawy powstaty w zakresie ww. Meta Platforms oraz Oracle, gdzie z gwattownego
wzrostu kursu we wrzesniu nic juz nie zostato. Obie spétki poniekad muszg goni¢ pozostatych wielkich graczy, dlatego
tez (jak wida¢ na wykresie ponizej) ich wyniki sg najmocniej obcigzone wydatkami inwestycyjnymi, ktére szczegdlnie
w przypadku Oracle finansowane sg dlugiem, do czego inwestorzy w sektorze technologicznym
nie sa przyzwyczajeni. Nie przez przypadek w gronie hyperscalerow walory obu spodtek tracity najmocniej
w listopadzie. Warto zaznaczyc¢, ze obawy o tempo wzrostu wydatkow na sztuczng inteligencje bedg nam jeszcze
diugo towarzyszyé¢, a przynajmniej do momentu, kiedy inwestorzy ,na liczbach” zobaczg stopy zwrotu z tych
wydatkéw. Jensen Huang twierdzi, ze kazdy 1 USD wydany na karty graficzne zwréci sie docelowo 10-krotnie.
Jest to trudna obecnie do zweryfikowania teza, szczegdlnie, ze korzysci z Al sg trudne do kwantyfikacji. Sg to w wielu
przypadkach tzw. efficiency gains”, czyli stopniowa poprawa efektywnosci réznych proceséw w firmach.

Przyktadowo, uzywanie Al w call-center potrafi zwiekszy¢ liczbe obstuzonych zapytan na godzine o 30-40%.

W listopadzie najstabiej sitg rzeczy zachowywaty sie walory Scisle zwigzane ze sztuczng inteligencja oraz centrami
danych. Mocno cierpialy zwtaszcza walory spotek o najbardziej innowacyjnych technologiach oraz te, gdzie
megatrend sztucznej inteligencji dopiero wynosi wyniki na wyzsze poziomy, czyli méwigc inaczej, te o najwyzszych
wspotczynnikach beta. W sektorze obronnym, mimo wynikéw per saldo lepszych od oczekiwan, dominowaty nastroje

korekcyjne zwigzane z nieoczekiwang propozycjg uktadu pokojowego przedstawionego przez strone amerykanska.
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Byta to propozycja wysoce kontrowersyjna, nie tylko z uwagi na domniemane zrédto jej pochodzenia i od poczgtku
byto watpliwe, aby uktad zostat w tej formie przyjety, gdyz de facto oznaczat on kapitulacje Ukrainy. Niemniej,
inwestorzy przyjeli zatozenie, ze jakas forma ukfadu pokojowego w kohncu moze zostaé zawarta i zostato
to odpowiednio odzwierciedlone w wycenach. Patrzac prospektywnie, w krétkim terminie kwestie geopolityczne
dotkliwie zaciazyty na wycenach w sektorze, ale z drugiej strony w 2026 r. czynnik geopolityczny powinien odgrywac

mniejsze znaczenie.

Struktura portfela

Na koniec listopada ok. 99% aktywéw netto funduszu stanowity instrumenty udzialowe a 1% gotéwka i depozyty.
Z tego okoto 81% czesci akcyjnej funduszu jest notowane w Stanach Zjednoczonych, okoto 19% na rynkach Europy

Zachodniej, w tym Szwecji oraz w Polsce. Podziat tematyczny, uwzgledniajagcy megatrendy na jakie zwracamy

obecnie uwage jest nastepujacy:

ALOKACIA TEMATYCZNA

Czysta Energia
11,35%

B Transformacja cyfrowa M Poétprzewodniki B Software Czysta Energia

B Ochrona zdrowia B Przemyst B Sektor obronny

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 28.11.2025

Na dzier 28.11.2025 M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 60M

IPOPEMA Globalnych Megatrenddéw kat. A 10,82%  +4,54% +1314% +12,37%  +4,52% +3213% +27,27%  -2506%
Benchmark -0,06% 518% 1341% 17,68% 1544% 41,13% 54,88% 58,78%
Mediana grupy poréwnawcze;' -A1,04%  +431% +1033% +1316% +10,34% +33,78% +41,65%  +46,30%

$rechia grupy poréwnawczej' 2,04%  +382% +11,40% +1377% +11,34% +3550% +43,09% +17,22%

Zrédto: Ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg.

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przyszitosci. Przedstawiony wynik nie uwzglednia optat,
prowizji ani podatkéw obciazajacych dochdd z inwestycji.

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace giéwne 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 zwigzane z zawarciem okresinych umoéw (instrumenty pochodne i dzwignia finansowa),
szczegotowo opisane w prospekcie informacyjnym.
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Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktére sa potezng sitg ksztattujaca nasza przysziosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania koniunktury.
Raz zapoczgtkowane trwaja lata lub dekady, po drodze transformujgc sposob dziatania jednostek, firm i catych
spoteczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trendéw gtéwnie w 4 szerokich obszarach: technologii,
transformacji cyfrowej, obronnosci, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega
na poszukiwaniu spoétek, dajgcych ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedgcych liderami branz ksztattowanych przez
Megatrendy. Aby spetni¢ restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan: dynamicznie
rosng¢ w jednym z interesujacych nas obszaréw, posiadac silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana,

generowa¢ wysoki gotowkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowa¢ sie na generowaniu zwrotu

dla akcjonariuszy.

Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu
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Zrédio; IPOPEMA TFI, Bloomberg, dane za okres od 10.2015-10.2025

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sa udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i 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 funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI S.A.
oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informac;ji dla klienta dostepnych w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach
IPOPEMA Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Wartos¢ aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowac sie duzg zmiennoscig, 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, ktére zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i optaty. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.
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IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagniecia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone s3a ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkéw. 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 obcigzajagcego dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci podatku od dochodéw
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze¢ oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza 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 dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaly sig z
rzeczywistymi danymi w przyszitosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, obowigzujagcymi 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 odpowiedzialno$ci 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. Pr6zna 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 dystrybutoréw oraz Uczestnikow SFIO.




