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IPOPEMA Złota i Metali Szlachetnych SFIO 

W lipcu fundusz osiągnął stopę zwrotu wynoszącą -2,38% przy średniej stopie zwrotu grupy porównawczej 

na poziomie -1,14%. Stopa zwrotu od początku roku wyniosła -11,74%, natomiast średnia funduszy z grupy 

porównawczej wyniosła -17,28%. 

 Wyniki funduszu 

W lipcu pomimo dużej zmienności na rynkach finansowych, rynek metali 

szlachetnych pozostawał w relatywnym spokoju. Niepewność generowana  

w dużej mierze przez stale powracający konflikt na Bliskim Wschodzie obija 

się na rentownościach obligacji jak i oczekiwanym poziomie referencyjnej 

stopy procentowej w USA. Historyczne zależności pomiędzy realną 

rentownością a ceną złota charakteryzuje się stosunkowo silną korelacją. 

Stąd wydarzenia z pierwszej połowy roku na linii USA – Iran wypływały 

negatywnie na kwotowania cen metali. W minionym miesiącu widoczna była 

stopniowa poprawa sentymentu. Z jednej strony chwilowe zawarcie pokoju 

pozwoliło inwestorom po raz kolejny zrewidować oczekiwania względem 

poziomu stóp procentowych, z drugiej strony opublikowane czerwcowe 

dane inflacyjne dały fundamentalny argument za schłodzeniem 

restrykcyjnych oczekiwań względem kolejnych spotkań członków Fed. 

Inflacja w czerwcu wyniosła 3,5% vs konsensus 3,8%. Natomiast inflacja 

bazowa 2,6% vs oczekiwane 2,8%. Tym samym jeszcze w czerwcu rynek 

wyceniał z prawdopodobieństwem wyższym niż 50%, że do końca bieżącego 

2026 roku rynek otrzyma dwie podwyżki o 25 punktów bazowych.  

Na moment pisania niniejszego komentarza aktualne oczekiwania wskazują 

na jedną podwyżkę mającą mieć miejsce na najbliższym wrześniowym 

posiedzeniu członków komitetu FOMC. 

 

Źródło: Analiza własna, dane z Bloomberg na dzień 31.07.2026 r. 

Z końcem lipca Światowa Rada Złota (World Gold Council – WGC) opublikowała kwartalny raport globalnego popytu 

i podaży na rynku złota. Drugi kwartał bieżącego roku charakteryzował się silnym popytem. Łączne zakupy złota 

wyniosły 1 269 ton, co jest wynikiem wyższym o niecałe 100 ton od długoterminowej średniej. W ostatnich 5 latach 

hossy wynik ten plasuje się delikatnie powyżej średniej, co przy zachowaniu cen złota na rynkach finansowych może 

pozornie budzić sprzeczne odczucia. W przypadku podaży w minionym kwartale obserwujemy brak wzrostu rok  

Aktywa 31.12.2025 31.07.2026 YTD

Złoto $/oz 4 319,37 4 046,15 -6,33%

Srebro $/oz 71,66 57,60 -19,63%

Platyna $/oz 2 060,51 1 648,38 -20,00%

Pal lad $/oz 1 620,00 1 283,46 -20,77%

NYSE ARCA Gold Miners 2 442,86 2 139,22 -12,43%

Ipopema Złota i Metali Szlachetnych 334,47 295,20 -11,74%
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do roku, jednakże w ostatnich dwóch latach widoczna była poprawa po stronie podażowej, stąd wynik 2Q26  

nie powinien budzić zastrzeżeń. Przyglądając się poszczególnym segmentom popytowym, w pierwszej kolejności 

warto podsumować popyt jubilerski, który pomimo trwającego już od dwóch lat spadku popytu, w dalszym ciągu 

pozostaje jednym z największych segmentów. Aktualny udział branży jubilerskiej w globalnej strukturze popytowej  

z końcem czerwca odpowiadał za około 24% globalnego zapotrzebowania na złoto. Wynik ten jest zdecydowanie 

poniżej historycznej średniej która oscyluje w okolicach 45%. Silny spadek popytu ze strony  branży jubilerskiej 

obserwujemy mniej więcej od początku 2025 roku, podczas którego cena złota w jednym roku wzrosła o rekordowe 

- z perspektywy XXI wieku 65%. Negatywne odczyty ze strony popytowej zauważalne są w przypadku segmentu 

inwestycyjnego. W przypadku funduszy zabezpieczonych fizycznym złotem, podobnie jak w pierwszym kwartale 2026 

obserwowaliśmy spadek popytu. Miniony kwartał fundusze zakończyły z ujemnymi napływy netto, inwestorzy zamykali 

swoje pozycje w większym tempie niż nabycia nowych inwestorów. Skala odpływów wynosiła -45 ton, możemy 

przeliczyć jako -4% całkowitego kwartalnego popytu. Na przestrzeni ostatnich miesięcznych komentarzy 

analizowaliśmy przepływy w funduszach złota, których dane są raportowane w interwałach tygodniowych, stąd ciężko 

mówić o zaskoczeniu. O ile popyt na fundusze rynku finansowego zabezpieczane fizycznym złotem charakteryzuje 

się duża zmiennością i są często traktowane jako instrumenty bardziej spekulacyjne niż fizyczne monety i sztabki ,  

to właśnie inwestycje w fizyczne złoto możemy posumować jako faktyczne negatywne zaskoczenie w ostatnim 

kwartale. Sztabki inwestycyjne czy monety w ostatnich kwartałach stabilizowały szeroko pojęty popyt inwestycyjny, 

natomiast ostatni kwartał przyniósł również w tej przestrzeni spadki licząc rok do roku. Warto zwrócić uwagę, iż efekt 

bazy z 2025 roku był wysoki i w dalszym ciągu aktualne poziomy popyty inwestycyjnego fizycznych instrumentów  

na tle historii pozostają silne. 

Struktura kwartalnego popyty inwestycyjnego w tonach złota 

Źródło: World Gold Council, Obliczenia własne 

W przypadku banków centralnych prezentowane dane obrazują odwrotny obraz niż w przypadku inwestycji  

czy branży jubilerskiej. W drugim kwartale 2026 łączny popyt wyniósł 289 ton i odpowiadał 23% całkowitego popytu 

na złoto. Jest to wzrost rok do roku o 62% oraz zdecydowane odbicie kwartał do kwartału (w 1Q26 banki centralne 

nabyły łącznie 57 ton złota). Zachowawcze zakupy z początku roku wydają się w pełni uzasadnione, ze względu  
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na silne wzrosty w 2025 jak i styczniu 2026, które były napędzane rynkowym sentymentem i nie miały osadzenia  

w fundamentach. Tym samym po powrocie cen złota w okolice 4000-4500 dolarów za uncję, powrót banków  

do zakupów wydaje się uzasadniony, co jest również zgodne z naszą teza na którą zwracaliśmy w niniejszych 

komentarzach. Aktualny poziom cen złota w dalszym ciągu może pozytywnie wpływać na zakupy i dywersyfikacje 

aktywów rezerwowych. Liderami akumulacji pozostawały banki centralne rynków wschodzących i rozwijających się, 

na czele z Narodowym Bankiem Polskim (zakup 51 ton, podnoszący rezerwy do 632 ton) oraz Ludowym Bankiem 

Chin nabywającym 33 tony w drugim kwartale 2026 roku. Światowa Rada Złota podkreśla, że aż 89% ankietowanych 

przedstawicieli banków centralnych spodziewa się dalszego wzrostu rezerw złota w perspektywie 12 miesięcy. 

Struktura kwartalnego popyty banków centralnych w tonach złota 

Źródło: World Gold Council, Obliczenia własne 

 

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.  
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Na dzień 31.07.2026 1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 48M 60M 

IPOPEMA Złota I Metali 

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

Mediana grupy porównawczej 0,06% -13,45% -19,63% -10,46% 19,03% 55,22% 83,55% 104,71%  

Średnia grupy porównawczej -1,14% -16,39% -23,43% -17,28% 29,60% 60,58% 84,10% 99,21%  

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 

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.

 


