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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W lipcu fundusz osiagnat stope zwrotu wynoszaca -2,38% przy sredniej stopie zwrotu grupy porownawczej
na poziomie -1,14%. Stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta -11,74%, natomiast srednia funduszy z grupy
poréwnawczej wyniosta -17,28%.

|/” Wyniki funduszu

W lipcu pomimo duzej zmiennosci na rynkach finansowych, rynek metali
szlachetnych pozostawat w relatywnym spokoju. Niepewnosé generowana
w duzej mierze przez stale powracajgcy konflikt na Bliskim Wschodzie obija
sie na rentownosciach obligacji jak i oczekiwanym poziomie referencyjnej
stopy procentowej w USA. Historyczne zaleznosci pomiedzy realng

rentownoscia a ceng ziota charakteryzuje sie stosunkowo silng korelacja.

Stad wydarzenia z pierwszej potowy roku na linii USA — Iran wyptywaty
Piotr Humirniski, CFA

Zarzadzajgcy funduszem

Doradca inwestycyjny

Absolwent Uniwersytetu Warminsko-
Mazurskiego w Olsztynie na wydziale
Prawa. Posiada tytut Chartered Financial
Analyst (CFA) oraz licencie Doradcy
Inwestycyjnego (nr 1027).

negatywnie na kwotowania cen metali. W minionym miesigcu widoczna byta
stopniowa poprawa sentymentu. Z jednej strony chwilowe zawarcie pokoju
pozwolito inwestorom po raz kolejny zrewidowa¢ oczekiwania wzgledem
poziomu stop procentowych, z drugiej strony opublikowane czerwcowe

dane inflacyjne daly fundamentalny argument za schiodzeniem
Z rynkiem kapitatowym zwigzany
zawodowo od 2018 roku zaczynajac kariere

joko analityk w Lartig TFI S.A. Od 2020
zatrudniony w IPOPEMA TFI S.A. na
stanowisku analityka, a od 2022 roku na
stanowisku  zarzadzajacego  funduszami.
Zarzgdza muin.  subfunduszem Ipopema
Ztota i Metali Szlachetnych SFIO od
momentu jego powstania oraz odpowiada
za analizy spotek z sektora technologii
informacyjnych, ustug  komunikacyjnych,

lotnictwa i obronnosci  w  funduszach
zarzadzanych przez Departament
Zarzgdzania Funduszami Rynkow

Zagranicznych w Ipopema TFl. Zarzgdza

restrykcyjnych oczekiwan wzgledem kolejnych spotkan czionkow Fed.
Inflacja w czerwcu wyniosta 3,5% vs konsensus 3,8%. Natomiast inflacja
bazowa 2,6% vs oczekiwane 2,8%. Tym samym jeszcze w czerwcu rynek
wyceniat z prawdopodobienstwem wyzszym niz 50%, ze do konca biezacego
2026 roku rynek otrzyma dwie podwyzki o 25 punktow bazowych.
Na moment pisania niniejszego komentarza aktualne oczekiwania wskazujg

na jedng podwyzke majaca mie¢ miejsce na najblizszym wrzesniowym

funduszem Ipopema Sektora Obronnego
FIZ. W 2025 roku uzyskat certyfikat Data
Science  for Investment Professional
wydawany przez CFA Institute.

posiedzeniu cztonkow komitetu FOMC.

Aktywa 31.12.2025 31.07.2026 YTD
Zioto $/oz 431937 4046,15 -6,33% 0
Srebro $/oz 71,66 57,60
Platyna $/oz 2 060,51 1648,38
Pallad $/oz 1 620,00 1283,46
NYSE ARCA Gold Miners 2442,86 2139,22 -12,43%0
Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 334,47 295,20 -11,74%

Zrodio: Analiza wiasna, dane z Bloomberg na dzien 31.07.2026 r.

Z koricem lipca Swiatowa Rada Ztota (World Gold Council - WGC) opublikowata kwartalny raport globalnego popytu
i podazy na rynku ziota. Drugi kwartat biezgcego roku charakteryzowat sie silnym popytem. taczne zakupy ztota
wyniosty 1 269 ton, co jest wynikiem wyzszym o niecate 100 ton od dtugoterminowej sredniej. W ostatnich 5 latach
hossy wynik ten plasuje sie delikatnie powyzej sredniej, co przy zachowaniu cen ztota na rynkach finansowych moze

pozornie budzi¢ sprzeczne odczucia. W przypadku podazy w minionym kwartale obserwujemy brak wzrostu rok
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do roku, jednakze w ostatnich dwéch latach widoczna byta poprawa po stronie podazowej, stgd wynik 2Q26
nie powinien budzi¢ zastrzezen. Przygladajgc sie poszczegdlnym segmentom popytowym, w pierwszej kolejnosci
warto podsumowac popyt jubilerski, ktéry pomimo trwajgcego juz od dwéch lat spadku popytu, w dalszym ciggu
pozostaje jednym z najwiekszych segmentéw. Aktualny udziat branzy jubilerskiej w globalnej strukturze popytowej
z konicem czerwca odpowiadat za okoto 24% globalnego zapotrzebowania na ztoto. Wynik ten jest zdecydowanie
ponizej historycznej sredniej ktéra oscyluje w okolicach 45%. Silny spadek popytu ze strony branzy jubilerskiej
obserwujemy mniej wiecej od poczatku 2025 roku, podczas ktérego cena ziota w jednym roku wzrosta o rekordowe
- z perspektywy XXI wieku 65%. Negatywne odczyty ze strony popytowej zauwazalne sg w przypadku segmentu
inwestycyjnego. W przypadku funduszy zabezpieczonych fizycznym ztotem, podobnie jak w pierwszym kwartale 2026
obserwowalismy spadek popytu. Miniony kwartat fundusze zakoriczyty z ujemnymi naptywy netto, inwestorzy zamykali
swoje pozycje w wiekszym tempie niz nabycia nowych inwestoréow. Skala odptywéw wynosita -45 ton, mozemy
przeliczy¢ jako -4% catkowitego kwartalnego popytu. Na przestrzeni ostatnich miesiecznych komentarzy
analizowali$my przeptywy w funduszach ztota, ktérych dane sg raportowane w interwatach tygodniowych, stad ciezko
mowi¢ o zaskoczeniu. O ile popyt na fundusze rynku finansowego zabezpieczane fizycznym ziotem charakteryzuje
sie duza zmiennoscia i sg czesto traktowane jako instrumenty bardziej spekulacyjne niz fizyczne monety i sztabki,
to wlasnie inwestycje w fizyczne zloto mozemy posumowac jako faktyczne negatywne zaskoczenie w ostatnim
kwartale. Sztabki inwestycyjne czy monety w ostatnich kwartatach stabilizowaty szeroko pojety popyt inwestycyjny,
natomiast ostatni kwartat przyniost rowniez w tej przestrzeni spadki liczac rok do roku. Warto zwrdci¢ uwage, iz efekt
bazy z 2025 roku byt wysoki i w dalszym ciggu aktualne poziomy popyty inwestycyjnego fizycznych instrumentéw

na tle historii pozostaja silne.

Struktura kwartalnego popyty inwestycyjnego w tonach zlota
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Zrodto: World Gold Council, Obliczenia wtasne

W przypadku bankéw centralnych prezentowane dane obrazujg odwrotny obraz niz w przypadku inwestycji
czy branzy jubilerskiej. W drugim kwartale 2026 taczny popyt wynidst 289 ton i odpowiadat 23% catkowitego popytu
na ztoto. Jest to wzrost rok do roku o 62% oraz zdecydowane odbicie kwartat do kwartatu (w 1Q26 banki centralne

nabyly facznie 57 ton ziota). Zachowawcze zakupy z poczatku roku wydajg sie w petni uzasadnione, ze wzgledu




°
lpo pema Komentarz miesieczny lipiec 2026 r.

Materiat reklamowy

na silne wzrosty w 2025 jak i styczniu 2026, ktére byty napedzane rynkowym sentymentem i nie mialy osadzenia
w fundamentach. Tym samym po powrocie cen ztota w okolice 4000-4500 dolaréw za uncje, powrét bankéw
do zakupow wydaje sie uzasadniony, co jest rowniez zgodne z naszg teza na ktérg zwracaliSmy w niniejszych
komentarzach. Aktualny poziom cen ziota w dalszym ciggu moze pozytywnie wptywaé na zakupy i dywersyfikacje
aktywow rezerwowych. Liderami akumulacji pozostawaty banki centralne rynkéw wschodzacych i rozwijajgcych sie,
na czele z Narodowym Bankiem Polskim (zakup 51 ton, podnoszacy rezerwy do 632 ton) oraz Ludowym Bankiem
Chin nabywajacym 33 tony w drugim kwartale 2026 roku. Swiatowa Rada Ztota podkresla, ze az 89% ankietowanych

przedstawicieli bankéw centralnych spodziewa sie dalszego wzrostu rezerw ztota w perspektywie 12 miesiecy.

Struktura kwartalnego popyty bankéw centralnych w tonach zlota
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Zrodto: World Gold Council, Obliczenia wtasne

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktérych gtdéwna lokatg sg inwestycje odwzorowujgce
zmiany ceny ziota. Ekspozycja na zmiany ceny ziota 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 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% aktywéw funduszu. Trzecim
elementem funduszu, odpowiadajgcym za od 0 do 30% aktywdw sg inwestycje w instrumenty udziatowe spotek

zwigzanych z branza wydobywczg metali szlachetnych.
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Na dzien 31.07.2026 1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 48M 60M

IPOPEMA Ziota | Metali
Szlachetnych kat. A

Mediana grupy poréwnawczej 0,06% -13,45% -19,63% -10,46% 19,03% 55,22% 83,55% 104,71%
Srednia grupy poréwnawczej -1,14% -16,39% -23,43% -17,28% 29,60% 60,58% 84,10% 99,21%

-2,38% -16,03% -19,63% -11,74% 30,00% 68,06% 95,17% 104,70% 97,82%

zrédto: Analizy.pl, obliczenia wtasne

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

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace gidwne 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),
szczegolowo opisane w prospekcie informacyjnym.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: ustugi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego, rekomendaciji lub gwarancji
realizacji okres$lonego 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 ktorej 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 bezptatnie
na papierze. Warto$¢ aktywéw netto funduszy i subfunduszy moze cechowac sig duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, w tym dzwignie finansowa, co jest szczegétowo opisane w ww. dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy.

Subfundusze mogg lokowaé 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¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
lub catosci zainwestowanych Srodkow.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestyciji 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
dochodoéw kapitatowych. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia i jest nadzorowane przez Komisje Nadzoru
Finansowego. IPOPEMA TFI S.A. doktada staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w
niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wikasnych 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 wyczerpujgce, 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 zZrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Dane zawarte w
Materiale mogg podlegaé 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.

Ogodlna 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. 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 catosci optacony.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw SFIO.




