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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W maju fundusz osiagnat stope zwrotu wynoszaca -0,11% przy sredniej stopie zwrotu grupy porownawczej
na poziomie +0,28%. Stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta +4,99%, natomiast srednia funduszy z grupy

poréwnawczej wyniosta -1,36%.

|/M Wyniki funduszu

Maj na rynku metali szlachetnych uptyngt pod znakiem kontynuacji
kwietniowej konsolidacji. Pierwsza potowa miesigca przyniosta przejsciowg
probe odbicia cen, jednak w drugiej potowie maja, pod wplywem wyzszej
od oczekiwan inflacji CPl w USA za kwiecien (3,8% vs konsensus 3,7%),
na rynku ponownie przewazyly obawy o utrzymanie restrykcyjnej polityki

monetarnej przez Rezerwe Federalng. Rentownosci 10-letnich

Piotr Humiriski CFA amerykanskich  obligacji  skarbowych  wzrosty w  konsekwencji

Zarzgdzajgcy funduszem do najwyzszego poziomu w biezacym roku osiggajgc rentownosc

Doradca inwestycyjny
Absolwent Uniwersytetu Warminsko-
Mazurskiego w Olsztynie na - wydzlale 4,47%. W otoczeniu silniejszego dolara (US Dollar Index) oraz rosngcych
Prawa. Posiada tytut Chartered Financial
Analyst (CFA) oraz licencie Doradcy
Inwestycyjnego (nr 1027).

na poziomie 4,67%, by ostatecznie zakonczy¢ miesiac w przedziale 4,44%—

rentownosci, presja na ceny kruszcow przybrata na sile. Tym samym w skali

7 rynkiem  kapitotowym  zwiqzany miesigca zZioto odnotowato stope zwrotu na poziomie

zawodowo od 2018 roku zaczynajac kariere

joko analityk w Lartiq TFI S.AA. Od 2020 -1,6%, srebro +2,5%, platyna -3,2%, natomiast paIIad -11,1%. Indeks sp(')iek
zatrudniony w IPOPEMA  TFI SA. na i , .

stanowisku analityka, a od 2022 roku na wydobywczych NYSE Arca Gold Miners zakoriczyt maj z wzrostem o +0,7%.
stanowisku  zarzgdzajagcego  funduszami.

Zarzgdza m.in.  subfunduszem Ipopema

Ztota i Metali Szlachetnych SFIO od Aktywa 31.12.2025  29.05.2026

momentu jego powstania oraz odpowiada Ztoto $/oz 4319,37 4540,26

za analizy spoétek z sektora technologii

informacyjnych,  ustug  komunikacyjnych, Srebro $/oz 71,66 75,30

lotnictwa i obronnosci  w  funduszach

zarzgdzanych przez Departament Platyna $/oz 2 060,51 1920,19

Zarzgdzania Funduszami Rynkéw

Zagranicznych w Ipopema TFl. Zarzgdza Pallad S/OZ 1620,00 1 360,64

funduszem Ipopema Sektora Obronnego ;

FIZ. W 2025 roku uzyskat certyfikat Data NYSE ARCA Gold Miners 2442,86 2 552,66

Science  for  Investment  Professional Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 334,47 351,15

wydawany przez CFA Institute.

Zrédto: Analiza wiasna, dane z Bloomberg na dzier 29.05.2026 r.

W maju kluczowym punktem odniesienia dla oceny kondyciji branzy wydobywczej byt sezon wynikowy za pierwszy
kwartat 2026 roku. Raporty kwartalne pokazaty, ze czotowi producenci metali szlachetnych zdotali przekroczy¢
rynkowe konsensusy zyskow. Giéwnym czynnikiem wspierajgcym te rezultaty byly wysokie zrealizowane ceny ztota,
ktére w pierwszym kwartale oscylowaty srednio w granicach 4500—-4800 USD za uncje (a dla wybranych mniejszych
producentow przekraczaty 5000 USD za uncje). Poziom cen kruszcu zrekompensowat spétkom utrzymujacy sie
presje kosztowg przede wszystkim za wzgledu na rosngce ceny surowcéw energetycznych. Mimo ze presja
ta wptyneta na wzrost kosztow jednostkowych (cash costs) oraz catkowitych kosztéw utrzymania produkcji (AISC —
All-In Sustaining Costs) wygenerowane marze operacyjne pozostaty na satysfakcjonujgcych poziomach. Przetozyto
sie to na stabilng generacje wolnych przeptywéw pienieznych oraz wzrost zyskéw netto w ujeciu rocznym,

co umozliwito wybranym podmiotom redukcje zadtuzenia i realizacje programow skupu akcji wlasnych (np. Barrick
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ogtosit program buyback o wartosci 3,0 mld USD). Nalezy jednak zaznaczyé, ze analizowane dane finansowe
pochodzg gtéwnie od podmiotéw z USA oraz Kanady. Spoétki wydobywcze z Europy oraz Australii nie raportujg
petnych wynikéw finansowych za pierwszy kwartat. Nie mniej analizujgc dane na podstawie 57 raportowanych
wynikdw, mozemy zauwazy¢, ze 57% podmiotéw przebito oczekiwania konsensusu wzgledem osigganych
przychoddéw oraz az 65% spétek zaraportowato wyzszy od oczekiwan zysk na akcje. Mediana zakoriczen w stosunku
do konsensus byla wyzsza i bardziej powszechna w przypadku spdtek o wyzszej kapitalizacji rynkowej. Spotki
mniejsze i co za tym idzie o mniej ztozonych i zdywersyfikowanych operacjach, borykaly sie z problemami

w poszczegolnych przypadkach, co wskazuje rowniez na zasadnos¢ odpowiedniej selekcji.

Mediana poziomu zaskoczen przychodéw oraz zysku na akcje wzgledem konsensusu w podziale na kapitalizacje rynkowa
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B Przychody mZyskna akcje

Zrédio: Bloomberg, Analiza wtasna

Koniec maja przyniést takze publikacje danych Swiatowej Rady Ztota (World Gold Council - WGC) dotyczacych
przeptywow w funduszach ETF oraz pozycji na rynku kontraktow terminowych. Po naptywach zaobserwowanych
w kwietniu (+6,6 mld USD), w maju odnotowano wyhamowanie tej tendencji. Globalne fundusze ETF zabezpieczane
fizycznym ztotem zarejestrowaty odptywy netto na poziomie 2,0 mld USD, co przetozyto sie na spadek wartosci
zarzgdzanych aktywéw o 2% (do 604 mld USD). Zachowania inwestoréw pozostawaty zroznicowane geograficznie.
Redukcja zaangazowania dotyczyta gtdéwnie funduszy z Ameryki Pétnocnej (odptywy o wartosci 1,1 mld USD) oraz
Azji (odptywy rzedu 1,2 mld USD, w tym pierwsze odptywy z rynku indyjskiego od roku na poziomie 61 min USD).
Odmienng tendencje odnotowano w Europie, ktéra przyciagneta naptywy netto o wartosci 334 min USD
(skoncentrowane gtownie w Wielkiej Brytanii i Niemczech), co przypisa¢ mozna lokalnym obawom o stabilnosé
fiskalng i niepewnosé polityczna. Réwnolegle, analiza pozycji kontraktéw terminowych na gietdzie COMEX wskazuje
na faze stabilizacji. Inwestorzy spekulacyjni (Managed Money) jedynie nieznacznie korygowali swoje diugie pozycije

netto, podczas gdy catkowita liczba otwartych pozycji ustabilizowata sie w okolicach 455 tysiecy kontraktow.

Q Strategia inwestycyjna

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

zmiany ceny ziota. Ekspozycja na zmiany ceny ziota osiggana jest poprzez wykorzystanie funduszy typu ETC
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(exchange traded commodity) i ich udziat w aktywach netto funduszu moze 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 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 s3g inwestycje w instrumenty udziatowe spétek

zwigzanych z branza wydobywczg metali szlachetnych.

Na dzien 29.05.2026 1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 48M

IPOPEMA Ztota | Metali Szlachetnych kat. A -0,11% -12,46% +8,76% +4,99% +60,12% +104,80% +124,08% +133,00%
Mediana grupy poréwnawczej -0,60% -13,78% +6,76% +2,63% +34,70% +82,88% +109,29% +120,54%
Srednia grupy poréwnawczej +0,28% -15,62% +12,58% -1,36% +64,57% +91,14% +121,30% +121,94%

Zrodfo: Analizy.pl, obliczenia wiasne

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

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace gtéwne 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 zwiazane z zawarciem okresinych uméw (instrumenty pochodne i dzwignia finansowa),
szczegotowo opisane w prospekcie informacyjnym.

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 zapoznaé sie 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 uczestnikéw. Dokumenty te dostepne sa 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 sg w jezyku polskim, a na zgdanie uczestnika sg one réwniez udostepniane bezpfatnie
na papierze. Wartos$¢ aktywow netto funduszy i subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzgdzania, w tym dzwignie finansowa, co jest szczegétowo opisane w ww. dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy.

Subfundusze mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub przez Panstwo Czionkowskie, lub jedno z panstw OECD, wskazane w Prospekcie, inne niz Rzeczpospolita Polska. Subfundusze
moga stosowaé instrumenty pochodne, w tym dzwignie 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 mozliwoscia utraty czesci
lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

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 szczegélnosci podatku od
dochodéw kapitatowych. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia i jest nadzorowane przez Komisje 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 wiasnych 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 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 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.

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. 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.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw SFIO.




