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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W sierpniu fundusz osiagnal stope zwrotu wynoszaca +7,25% przy sredniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie +10,19%. Stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta +42,39%, natomiast srednia
funduszy z grupy poréwnawczej wyniosta +50,53%.

|/M Wyniki funduszu

Sierpien przyniost inwestorom stosunkowe stabilne otoczenie inwestycyjne
na rynku ztota i metali szlachetnych. Spokojny poczatek miesigca, przerwany
chwilowym zamieszaniem po ogtoszeniu cet na import zlota ze Szwaijcarii
przez Donalda Trumpa (z ktérych sie wycofat po 3 dniach). W drugiej czesci
miesigca obserwowaliSmy rozpoczecie rozmoéw pomiedzy USA, Ukraing,

przedstawicielami panstw Europejski oraz Rosji w celu zagtodzenia

Piotr Huminski, CFA trwajgcego konfliktu, ktdre rowniez nie wptynety istotnie na zachowanie sie

Zarzadzajgcy funduszem
Absolwent Uniwersytetu Warmirisko-

cen metali w minionym miesigcu. Zdecydowanie najwiekszg zmiennosé

Mazurskiego w Olsztynie na wydziale wygenerowato sympozjum w Jackson Hole, podczas ktérego przewodniczacy
Prawa. Posiada tytut Chartered Financial
Analyst (CFA) oraz licendje Doradcy Fed wskazat na mozliwo$¢ obnizek stép procentowych we wrzesniu.

Inwestycyjnego (nr 1027).
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Z rynkiem kapitatowym zwigzany Tym samym ztoto zakonczyto miesigc z wynikiem +4,9%, srebro +8,5%,

zawodowo od 2018 roku zaczynajac

kariere jako andlityk w Lartiq TFI SA. Od platyna +6,7% oraz pallad -7,6%. Natomiast indeks spétek wydobywczych
2020 zatrudniony w IPOPEMA TFI S.A. na . , . L .
stanowisku analityka, a od 2022 roku na NYSE Arca Gold Miners zakonczyt sierpien z wynikiem +21,65%.

stanowisku zarzadzajgcego funduszami.
Zarzadza m.in. subfunduszem Ipopema

Ztota i Metali Szlachetnych SFIO od
momentu jego powstania oraz odpowiada Aktywa 31.12.2024 29.08.2025 YTD
za analizy spoétek z sektora technologii Ztoto $/0Z 2 624,50 3 447,95 31,38%
informacyjnych, ustug komunikacyjnych,
lotnictwa i obronnosci w funduszach Srebro $/oz 28,90 39,72 37,43%
zarzadzanych przez Departament
Zarzgdzania Funduszami Rynkéow Platyna $/oz 907,55 1370,90 51,06%
Zagranicznych w Ipopema TFl. Zarzgdza
funduszem Ipopema Sektora Obronnego Pallad $/OZ 912,63 1103,91 20,96%
FIZ. W 2025 roku uzyskat certyfikat Data NYSE ARCA Gold Miners 956,60 1 764,03 84,41%
Science for Investment Professional 4 . =
wydawany przez CFA Institute. Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 174,62 248,65 42,39%

Zrédto: Analiza wtasne, dane z Bloomberg na dzieri 29.08.2025 r.

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

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

Zblizajgc sie do konica sezonu publikacji wynikow za drugi kwartat biezgcego roku, warto podsumowaé aktualng
sytuacje w sektorze spétek wydobywczych. Na moment przygotowywania niniejszego komentarza dostepne sg wyniki
50 z 62 spoétek wchodzgcych w sktad indeksu NYSE Arca Gold Miners (GDM). Biorgc pod uwage zachowanie
cen ztota w biezagcym roku (+31,5%) oraz dobry pod katem wynikow pierwszy kwartat 2025, oczekiwania rynkowe
co do wynikow za 2Q25 byty na stosunkowo wysokim poziomie. Silny trend wzrostowy z ostatnich 3 lat w przypadku
cen ziota ale takze srebra, pozytywnie wptywat na realizowane ceny sprzedazy w branzy wydobywczej. Jednym

z problemow z jakimi mierzy sie branza jest zwigzany ze zwiekszaniem poziomu produkcji. Ze wzgledu na wydarzenia
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na tle politycznym — czeste zmiany wladzy w zachodniej Afryce zaktdcajgce wydobycie, strajki pracownicze
czy czynnikami naturalnymi, ktére niespodziewanie potrafig zawiesi¢ produkcije, ryzyko wstrzymania produkc;ji jest
czestym problemem, ktéry negatywnie wptywa na realizowane wolumeny produkcyjne w stosunku do oczekiwan
rynkowych. Patrzgc natomiast na wyniki za ostatni kwartat, pomimo iz czes¢ spétek borykata sie z wspominanymi
problemami, poziom pozytywnych zaskoczen finalnych odczytéw przychodéw do ich oczekiwanego poziomu,
zdecydowanie wyrdzniat sie pozytywnie na tle historycznych wynikéw. Ponad 60% analizowanych spétek odnotowato
wyzsze przychody niz oczekiwania rynkowe. Szczegodlnie dobrze wypadty spétki o wiekszej kapitalizacji — wszystkie
podmioty z pierwszego i drugiego kwartyla kapitalizacji rynkowej osiggnety wyniki powyzej oczekiwan. Mediana
zaskoczen do konsensu wynosi 0,65%, co potwierdza wysokie oczekiwania biorgc pod uwage, iz nominalne
przychody dla 50 spétek urosty sSrednio o 53% rok do roku. Istotng zmiang w wynikach spotek w biezgcym roku
sg pozytywne trendy dotyczace poziomu zysku netto w branzy spoétek wydobywczych. W ostatnich latach oprocz
wzrostu cen metali obserwowalismy takze wzrost cen ptac, w odpowiedzi na rosngcy inflacje, ktéra byta efektem
paralizu taricucha dostaw po pandemii COVID-19 oraz zwigkszonej w tamtym okresie interwenciji fiskalnych w ramach
tagodzenia skutkédw po pandemii. Nastepnie wraz z atakiem Rosji na Ukraine obserwowalismy wzrost cen surowcow
energetycznych, ktore sg jednym z gtéwnych komponentéw kosztowych w sektorze gérniczym. Tym samym pomimo
rosngcych nominalnie przychoddéw w latach 2022-2024, ciezko byto szuka¢ spétek ktére odnotowaty istotnie wysokie
wzrosty w przypadku zyskow. Sytuacja zmienita sie w biezacym roku i podobnie jak w pierwszym kwartale
tak i w drugim, pozytywny poziom zaskoczen odczytow zysku na akcje w stosunku do konsensu dotyczyt az 62%
analizowanych spotek i wynosit Srednio 5,7%. Biorgc pod uwage, ze mediana wzrostu zysku netto na akcje dla catej
analizowanej grupy wyniosta blisko 72% rok do roku, to to skala pozytywnych zaskoczen do konsensusu jeszcze
bardziej uwypukla aktualng poprawe rentownosci w sektorze. Podobnie jak w przypadku przychodoéw, pozytywne

zaskoczenia na tle zyskéw dotyczyly spotek o wyzej kapitalizacji rynkowe;j.

Mediana poziomu zaskoczen (odczyt vs oczekiwania) przychodéw oraz zysku na akcje w 2Q25 w podziale

na kapitalizacje rynkowa spétek wydobywczych
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Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wiasne

Patrzagc prospektywnie na sektor spdtek wydobywczych w dalszym ciggu pozostajemy pozytywnie nastawni.
Wraz z koncem miesigca podczas co rocznej konferencji Fed w Jackson Hole Jerome Powell zwrdcit uwage
na mozliwe obnizki referencyjnej stopy procentowej w odpowiedzi na stabngcy rynek pracy w USA. Tym samym wraz
z schodzeniem z poziomem referencyjnych stop procentowych, mozemy oczekiwaé stopniowego obnizania sie

poziomu rynkowych rentownosci obligacji, co historycznie jest czynnikiem wspierajagcym ceny ztota. Tym samym
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w otoczeniu silnego ziota i w przypadku braku powrotu negatywnych zjawisk dotyczacych kosztéw wydobywczych,
mozemy oczekiwac silnych przeptywdw pienieznych w kolejnych okresach. Patrzac natomiast na poziom wycen
spotek wydobywczych w dalszym ciagu pozostajemy relatywnie na tle 5 ostatnich lat na niskim poziomie wskaznika

cena do zysku.

Poziom wskaznika cena do zysku spétek wydobywczych od 2020 roku
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Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wtasne
O Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktorych gtéwng lokata sg inwestycje odwzorowujace
zmiany ceny ziota. Ekspozycja na zmiany ceny ztota 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% aktywéw funduszu. Trzecim elementem funduszu, odpowiadajgcym za 0 - 30% aktywow

sg inwestycje w instrumenty udziatowe spotek zwigzanych z branza wydobywcza 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 zapozna¢ 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 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 sg w jezyku polskim, a na zgdanie uczestnika sg one rowniez udostepniane bezptatnie
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na papierze. Warto$¢ aktywow netto funduszy i subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na skiad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, w tym dzwignie finansowa, co jest szczegdtowo opisane w ww. dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy.

Subfundusze mogg lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywdéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
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 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¢ si¢ z mozliwos$cig 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 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 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.

Ogolna tres¢ noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TF| S.A. dostepne sg 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, XI| 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 Uczestnikéw SFIO.




