SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI IPOPEMA SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY
OTWARTY ZGODNIE Z ART. 49 UST. 2B USTAWY O RACHUNKOWOSCI

A) PRZEGLAD DZIALAN INWESTYCYJNYCH PODJETYCH W 2025 ROKU ORAZ PRZEGLAD
PORTFELA FUNDUSZU NA KONIEC 2025 ROKU

W 2025 roku dziatania inwestycyjne Funduszu IPOPEMA Instytucjonalny Diuzny Uniwersalny
skoncentrowane byly na budowie zdywersyfikowanego portfela, ktdéry pozwolitby na uzyskanie stop
zwrotu przewyzszajgcych benchmark. Bardzo waznym aspektami dziatania funduszu byly analiza
ptynnosci oraz ryzyka kredytowego poszczegodlnych sktadnikéw lokat. Na przestrzeni catego 2025 roku
znaczgce udziaty w aktywach funduszu posiadaty obligacje sektora bankowego oraz deweloperskiego.
Bufor ptynnosciowy stanowity m.in. inwestycje w obligacje skarbowe o statym i zmiennym kuponie oraz
obligacje posiadajgce gwarancje Skarbu Panstwa a - emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

B) PRZEGLAD WYNIKOW OSIAGNIETYCH PRZEZ FUNDUSZ W 2025 ROKU

Od dnia rejestracji Funduszu w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych, ktéra miata miejsce w kwietniu
2025 roku, do dnia 31 grudnia 2025 roku stopa zwrotu wypracowana przez Fundusz od dnia pierwszej
wyceny do dnia bilansowego wyniosta w ujeciu rocznym 7,10%.

Czynniki makroekonomiczne majgce wplyw na wyniki osiggniete przez Fundusz
Rynek dtugu

Rok 2025 na rynku dtugu mozna zaliczyé do bardzo udanych. Na poczatku roku inwestorom
towarzyszyly liczne obawy zwigzane z zapowiadang przez nowg administracie w Stanach
Zjednoczonych politykg gospodarczg, w szczegodlnosci ostrg politykg celng. Nastrojow nie poprawiata
trwajgca wojna Rosji z Ukraing oraz niepewno$¢, co do trwatosci globalnych proceséw dezinflacyjnych.
Lokalnie emocje budzit wysoki deficyt budzetu panstwa i potencjalnie duze podaze obligacji. W tym
otoczeniu krajowy rynek wykazat duzg odporno$¢, a rentownosci wzdtuz catej dtugosci krzywej wyraznie
obnizyly sie (wzrosty cen).

Duzym wsparciem dla krajowego dtugu okazata sie nizsza niz zaktadano wczesniej trajektoria spadku
inflacji i dos¢ nieoczekiwana zmiana retoryki oraz decyzja Rady Polityki Pienieznej o obnizeniu w maju
gtéwnej stopy NBP az o 50pb ( z 5,75% do 5,25%). Prezes NBP Adam Glapinski juz w kwietniu
zasugerowat, ze w zwigzku z szybszym - od zatozen analitykbw banku centralnego - obnizaniem sie
miar inflacji oraz pozytywnymi prognozami na przyszte kwartaty, potrzebne moze by¢ dostosowanie
kosztu pienigdza. ,ZapowiedZz” Rady wywofata skokowy wzrost cen instrumentéw dtuznych oraz
pochodnych na stope procentowg (spadki dochodowosci o kilkadziesigt punktéw bazowych).

Majowa obnizka okazata sie tylko preludium do dalszego, zdecydowanego luzowania warunkéw
monetarnych. Obnizajgce sie wskazniki inflacji ,daty” Radzie zielone swiatto do kontynuowania cyklu
obnizek. Kolejne decyzje sprowadzity w grudniu stope referencyjng do poziomu 4% dajac silne wsparcie
papierom dtuznym. Catoroczny bilans na rynku skarbéwek okazat sie¢ zdecydowanie pozytywny. W skali
catego roku rentownosci papieréw 2-letnich obnizyty sie o 1,3pp do 3,85%, 5-letnich 0 0,95pp do 4,60%
a 10-letnich o 0,75pp do 5,15%.

Amerykanski bank centralny, ktéry obecny cykl obnizek stép rozpoczat juz w 2024 roku, w pierwszej
potowie 2025 roku pauzowat. Gore wziety obawy o to, ze agresywna polityka celna Trumpa zniweczy
walke z inflacjg. Sprzyjajgce otoczenie zewnetrzne (spadki cen surowcow, w tym cen paliw na swiecie)
i znikomy wptyw cet na gospodarke skfonit FED do wznowienia cyklu. W drugiej potowie roku koszt
pienigdza za oceanem obnizyt sie o 75pb do 3,75%, co dato réwniez asumpt do spadku rentownosci
obligaciji srednio i dtugoterminowych w okolice 3,75%-4,20%.



Tymczasem Europejski Bank Centralny kontynuowat luzowanie polityki monetarnej w strefie euro
dokonujgc w ubiegtym roku kolejnych czterech cie¢ po 25pb i doprowadzajgc gtéwna stope ECB do
poziomu 2,15%. Co istotne, bank w osobie Pani Prezes Christine Lagarde, w zwigzku z osiggnieciem
celu polityki pienieznej, tj. doprowadzeniu inflacji do poziomu ok. 2% zasygnalizowat zakonczenie cyklu
obnizek stop.

C) ISTOTNE ZMIANY INFORMACJI WYMIENIONYCH W ART. 23 DYREKTYWY 2011/61/UE,
KTORE NIE ZOSTALY UWZGLEDNIONE W OKRESOWYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

W minionym roku obrotowym nie wystgpity istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzgdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174, 1.7.2011, p.1), ktére nie zostaty
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

Warszawa, dnia 15 kwietnia 2026 r.
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