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IPOPEMA Złota i Metali Szlachetnych SFIO 

W czerwcu fundusz osiągnął stopę zwrotu wynoszącą -13,88% przy średniej stopie zwrotu grupy 

porównawczej na poziomie -15,14%. Stopa zwrotu od początku roku wyniosła -9,59%, natomiast średnia 

funduszy z grupy porównawczej wyniosła -16,34%. 

 

Wyniki funduszu 

Pierwsza połowa 2026 roku na globalnych rynkach finansowych upłynęła 

pod znakiem wzmożonej zmienności, kształtowanej przez ścierające się 

czynniki geopolityczne oraz makroekonomiczne. Kluczowym katalizatorem 

dla wycen metali szlachetnych pozostawała restrykcyjna polityka monetarna 

Rezerwy Federalnej, która w obliczu ryzyka negatywnego wpływu 

podwyższonych cen ropy na poziom inflacji zdecydowała się na utrzymanie 

stóp procentowych na podwyższonym poziomie przez dłuższy czas,  

niż pierwotnie zakładał konsensus rynkowy. Choć początek roku przyniósł 

dynamiczną aprecjację większości surowców, napędzaną obawami  

o eskalację konfliktów na Bliskim Wschodzie i potencjalne zakłócenia  

w dostawach energii, to drugi kwartał przyniósł wyraźne schłodzenie 

nastrojów. Umocnienie dolara amerykańskiego oraz rewizja oczekiwań 

dotyczących skali obniżek stóp procentowych w Stanach Zjednoczonych 

wywołały korektę cenową, która swoje apogeum osiągnęła w czerwcu.  

W tym czasie cena złota odnotowała spadki rzędu -11,8%. Srebro zakończyło 

miniony miesiąc z wynikiem -22,5%. Natomiast platyna i pallad odpowiednio 

-19,7% oraz -11,2%. Spółki wydobywcze (NYSE Arca Gold Miners) 

zakończył czerwiec z wynikiem -15,5%. 

 

Źródło: Analiza własna, dane z Bloomberg na dzień 30.06.2026 r. 

Rynek złota w minionym półroczu zapisał dwubiegunową historię, przechodząc od spektakularnych maksimów  

do głębokiego cofnięcia sięgającego blisko -30% od szczytu. Po osiągnięciu w styczniu historycznego rekordu  

na poziomie przekraczającym 5500 USD za uncję, kruszec wszedł w fazę silnej korekty. Czerwiec przyniósł kulminację 

tej tendencji spadkowej – cena złota osunęła się o blisko 12%, przejściowo przełamując psychologiczną granicę 4000 

USD i konsolidując się pod koniec miesiąca w przedziale od 4000 USD do 4160 USD za uncję. Ta gwałtowna 

deprecjacja była w dużej mierze konsekwencją odpływu kapitału z funduszy ETF oraz masowego zamykan ia pozycji 

Aktywa 31.12.2025 30.06.2026 YTD

Złoto $/oz 4 319,37 4 008,02 -7,21%

Srebro $/oz 71,66 58,60 -18,23%

Platyna $/oz 2 060,51 1 552,52 -24,65%

Pal lad $/oz 1 620,00 1 212,14 -25,18%

NYSE ARCA Gold Miners 2 442,86 2 158,16 -11,65%

Ipopema Złota i Metali Szlachetnych 334,47 302,40 -9,59%
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spekulacyjnych na rynku kontraktów terminowych. Szacuje się, że transakcje krótkoterminowe odpowiadały za blisko 

jedną czwartą czerwcowej zmienności cenowej, co wskazuje na silne techniczne podłoże ruchu, przy jednoczesnym 

zachowaniu relatywnie stabilnych fundamentów rynkowych. Istotnym czynnikiem stabilizującym rynek złota w długim 

terminie, co potwierdzają najświeższe dane opublikowane przez Światową Radę Złota (WGC), pozostaje 

bezprecedensowy popyt ze strony banków centralnych. Wyniki czerwcowego badania Central Bank Gold Reserves 

Survey 2026 wskazują, że aż 89% ankietowanych instytucji spodziewa się dalszego wzrostu globalnych rezerw złota 

w nadchodzących dwunastu miesiącach, a rekordowe 45% respondentów planuje zwiększenie własnych alokacji. 

Jako główne motywy tych działań bankierzy centralni wymieniają rolę złota jako zabezpieczenia przed ryzykiem 

geopolitycznym oraz tradycyjnego instrumentu ochrony siły nabywczej w okresach niestabilności pieniądza 

papierowego. W kontekście prognozowanego przez 74% ankietowanych spadku udziału dolara w globalnych 

rezerwach na przestrzeni najbliższych pięciu lat, złoto konsekwentnie umacnia swoją pozycję jako kluczowy aktyw 

dywersyfikujący, co przy średnich zakupach sektora oficjalnego na poziomie 1000 ton rocznie tworzy silny poziom 

wsparcia dla wycen fizycznego kruszcu. 

Podobną, choć charakteryzującą się znacznie większą amplitudą wahań trajektorię cenową odnotowało srebro.  

Jako metal o podwójnej charakterystyce – inwestycyjnej oraz przemysłowej – srebro podlegało silnej presji zarówno 

ze strony rynków finansowych, jak i chłodniejszych odczytów z globalnego sektora wytwórczego. Rozpoczynając 

czerwiec w okolicach 75 USD za uncję, metal ten zakończył miesiąc wyraźną przeceną, stabilizując się w przedziale 

od 59-60 USD. Przebieg tej korekty odzwierciedlał wskaźnik Gold/Silver Ratio, który wzrósł w tym okresie z poziomu 

59 do okolic 67-68, co potwierdza, że w fazach rynkowego odwrotu od ryzyka srebro wykazuje tendencję do szybszej 

deprecjacji niż złoto. Mimo to, średnioterminowe perspektywy dla tego metalu pozostają relatywnie stabilne  

ze względu na strukturalny deficyt rynkowy generowany przez sektory fotowoltaiki i zaawansowanej elektroniki.  

W segmencie platynowców uwaga analityków koncentrowała się na strukturalnych nierównowagach popytowo-

podażowych, które w różnym stopniu determinowały wyceny poszczególnych metali. Platyna, po dynamicznym 

wzroście na początku roku, który doprowadził jej cenę do poziomu 2900 USD pod koniec stycznia, w czerwcu uległa 

ogólnej tendencji spadkowej, korygując się do przedziału 1600-1650 USD za uncję. Niemniej jednak, fundamentalne 

otoczenie platyny pozostaje korzystne, na co wskazują dane World Platinum Investment Council potwierdzające 

czwarty rok deficytu strukturalnego z rzędu, potęgowanego przez ograniczenia podażowe w kopalniach w RPA oraz 

rosnący popyt inwestycyjny. Z kolei pallad kontynuował długoterminową konsolidację nad wieloletnim dnem, 

oscylując w czerwcu wokół wartości 1200 USD za uncję. Rynek ten boryka się z postępującą substytucją palladu 

tańszą platyną w katalizatorach samochodowych oraz długofalowym wyzwaniem, jakim jest rozwój elektro mobilności, 

co ogranicza potencjał do trwałego odbicia cenowego w nadchodzących kwartałach. 

Podsumowując pierwszą połowę 2026 roku, czerwcowa korekta na rynku metali szlachetnych może być 

interpretowana jako techniczne i fundamentalne oczyszczenie rynku po parabolicznych wzrostach z przełomu lat 

2025/2026. Konsolidacja cen złota w rejonie 4 000 – 4 100 USD oraz srebra powyżej bariery 60 USD tworzy solidną 

bazę pod potencjalne średnioterminowe odbicie, które może zostać zainicjowane ewentualnym łagodzeniem polityki 

Fed w drugiej połowie roku. Wyjątkowo silna pozycja gotówkowa i wysokie marże producentów złota oraz srebra 

sugerują, że sektor spółek wydobywczych posiada obecnie asymetryczny potencjał wzrostowy względem 

instrumentów opartych na fizycznym kruszcu, stanowiąc jedną z ciekawszych alternatyw alokacyjnych  

na nadchodzące miesiące. 
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Strategia inwestycyjna 

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, których główną lokatą są inwestycje odwzorowujące 

zmiany ceny złota. Ekspozycja na zmiany ceny złota osiągana jest poprzez wykorzystanie funduszy typu ETC 

(exchange traded commodity) i ich udział w aktywach netto funduszu może wynosić od 50 do 90%. Drugim 

komponentem są inwestycje odwzorowujące zachowania cen pozostałych metali szlachetnych takich jak srebro, 

platyna i pallad i ich ekspozycja osiągana jest również przy wykorzystaniu funduszy typu ETC. Udział instrumentów 

odwzorowujących ceny pozostałych metali szlachetnych może wynosić od 0 do 20% aktywów funduszu. Trzecim 

elementem funduszu, odpowiadającym za od 0 do 30% aktywów są inwestycje w instrumenty udziałowe spółek 

związanych z branżą wydobywczą metali szlachetnych. Sektor spółek wydobywczych metali szlachetnych w pierwszej 

połowie 2026 roku wykazał się dużą odpornością operacyjną, co bezpośrednio wynika z bezprecedensowej poprawy 

rentowności finansowej producentów. Choć koszty wydobycia uncji złota w ujęciu AISC (All-In Sustaining Costs) 

wzrosły pod wpływem presji inflacyjnej do poziomu około 1500-1700 USD, to przy rynkowej cenie kruszcu 

przekraczającej 4000 USD kopalnie generują historycznie najwyższe marże operacyjne, sięgające 2300-2500 USD 

na uncji. Ta wyjątkowo korzystna relacja kosztów do przychodów sprawia, że wskaźniki wyceny giełdowej wiodących 

podmiotów kształtują się na bardzo atrakcyjnych poziomach w porównaniu do szerokiego rynku akcji. 

Na dzień 30.06.2026 1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 48M 60M 

IPOPEMA Złota I Metali 

Szlachetnych kat. A 

-

13,88% 

-

14,15% 
-9,59% -9,59% +34,38% +80,23% +104,74% +108,32% +103,32% 

Mediana grupy porównawczej -12,31% -14,15% -9,60% -9,60% +20,29% +61,42% +88,85% +100,60%  

Średnia grupy porównawczej -15,14% -16,06% -16,34% -16,34% +33,93% +65,32% +94,01% +97,83%  

źródło: Analizy.pl, obliczenia 

własne 
      

  
 

Wyniki historyczne nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości. Przedstawiony wynik nie uwzględnia opłat, 

prowizji ani podatków obciążających dochód z inwestycji. 

Z inwestycją w Fundusz mogą wiązać się następujące główne ryzyka: ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akcji, ryzyko 

systematyczne, ryzyko kredytowe, ryzyko niedotrzymania warunków, ryzyko obniżenia oceny kredytowej, ryzyko rozpiętości 

kredytowej, ryzyko płynności, ryzyko związane z zawarciem określnych umów (instrumenty pochodne i dźwignia finansowa), 

szczegółowo opisane w prospekcie informacyjnym. 

 

NOTA PRAWNA 

 

Niniejszy materiał ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: usługi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego, rekomendacji lub gwarancji 

realizacji określonego celu inwestycyjnego lub uzyskania określonego wyniku finansowego, jak również oferty zawarcia umowy w rozumieniu art. 66 

kodeksu cywilnego.  

Materiał chroniony jest prawami autorskimi, a jego kopiowanie lub rozpowszechnianie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA TFI S.A. Ilekroć mowa jest o 

subfunduszach oznacza to subfundusze wydzielone w ramach danego funduszu inwestycyjnego. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej dotyczącej nabycia 

jednostek uczestnictwa należy zapoznać się z prospektem informacyjnym oraz KID danego funduszu lub subfunduszu, które to dokumenty zawierają 

informacje niezbędne do oceny inwestycji oraz wskazują ryzyka, koszty, opłaty, a także uprawnienia uczestników. Dokumenty te dostępne są w siedzibie 

IPOPEMA TFI S.A., u dystrybutorów oraz na stronie www.ipopematfi.pl, na której publikowane są również roczne i półroczne sprawozdania finansowe, a 

także tabele opłat. Wszystkie wskazane wyżej dokumenty dostępne są w języku polskim, a na żądanie uczestnika są one również udostępniane bezpłatnie 

na papierze. Wartość aktywów netto funduszy i subfunduszy może cechować się dużą zmiennością, ze względu na skład portfeli inwestycyjnych i stosowane 

techniki zarządzania, w tym dźwignię finansową, co jest szczegółowo opisane w ww. dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy.  

Subfundusze mogą lokować powyżej 35% wartości aktywów w papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa, 

Narodowy Bank Polski lub przez Państwo Członkowskie, lub jedno z państw OECD, wskazane w Prospekcie, inne niż Rzeczpospolita Polska. Subfundusze 

mogą stosować instrumenty pochodne, w tym dźwignię finansową, zarówno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak również w celu sprawnego 

zarządzania portfelem inwestycyjnym. IPOPEMA TFI S.A. ani Fundusz nie gwarantują osiągnięcia celu inwestycyjnego Funduszu ani uzyskania 
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określonych wyników inwestycyjnych. Inwestycje w fundusze obarczone są ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczyć się z możliwością utraty części 

lub całości zainwestowanych środków. 

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tożsama z wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest uzależniona od wartości jednostki uczestnictwa 

w momencie ich zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych i zapłaconego podatku, w szczególności podatku od 

dochodów kapitałowych. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. działa na podstawie zezwolenia i jest nadzorowane przez Komisję Nadzoru 

Finansowego. IPOPEMA TFI S.A. dokłada starań, aby niniejszy materiał był przygotowywany z należytą starannością. Wszelkie informacje zawarte w 

niniejszym materiale pochodzą ze źródeł własnych IPOPEMA TFI S.A. lub ze źródeł zewnętrznych uznanych przez IPOPEMA TFI S.A. za wiarygodne.  

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, że informacje zawarte w materiale marketingowym są wyczerpujące, poprawne i kompletne i w pełni odzwierciedlają 

stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrażane w niniejszym materiale są opiniami i ocenami ich autorów lub IPOPEMA TFI S.A. i stanowią wyraz ich 

najlepszej wiedzy popartej informacjami z uznanych za kompetentne rynkowych źródeł, obowiązującymi w chwili jej sporządzania. Dane zawarte w 

Materiale mogą podlegać zmianom bez uprzedniego powiadomienia, dlatego w przypadku zamiaru podjęcia decyzji inwestycyjnych należy zapoznać się z 

aktualnymi dokumentami prawnymi Funduszu oraz skontaktować się z IPOPEMA TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie 

ponosi odpowiedzialności za szkody powstałe w wyniku wykorzystania Materiału marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.  

Ogólna treść noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TFI S.A. dostępne są pod adresem https://ipopematfi.pl/nota-prawna. 

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibą w Warszawie, pod adresem: ul. Próżna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez Sąd 

Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-

69, kapitał zakładowy 10.599.441,00 zł w całości opłacony. 

Materiał przeznaczony dla dystrybutorów oraz Uczestników SFIO.

 

 


