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IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyt miesiac stopa zwrotu réwna -10,17%, przy stopie zwrotu z benchmarku réownej +0,10%.

Wynik za 12 miesiecy wyniost +15,40% przy stopie zwrotu z benchmarku +20,22%.

|/M Komentarz do wynikéw funduszu

Lipiec przyniést gwattowny wzrost zmiennosci i eskalacje napie¢, ktoére nieco
podskérnie narastaty na rynkach juz w czerwcu. Naturalnie, nie stabta kwestia

iranska, gdzie Donald Trump niezliczong ilo$¢ razy wygrazat rezimowi, zeby

zaraz oznajmiac przetom w negocjacjach. To nie jest oczywiscie nowy czynnik,
Sebastian Trojanowski, J P gocjac) J y yezy

CEA ale w oczekiwaniu na raporty ze spoétek z wynikami za Il kw. rynek
Zarzgdzajgcey funduszem, koncentrowat sie na tematach zastepczych. Niemniej po duzych spadkach
Doradca inwestycyjny w poprzednich miesigcach, cena ropy Brent w lipcu gwattownie wzrosta

o ponad 20%, co wywotato ponowng fale obaw o wyzszg dynamike inflacji
w $rednim terminie, mimo ze odczyty bazowej dynamiki inflacji PCE
za czerwiec byly wyraznie nizsze od oczekiwan rynkowych (2,6% r/r wobec
2,8% r/r oczekiwane). Nieco lepiej w tym otoczeniu zachowywaly sie ceny
zlota, ktore zwyzkowaty o niemal 1%, a w globalnym koszyku akcji najstabiej

wypadly akcje z rynkéw wschodzacych. Warto jednak zaznaczyé, iz miato

tu miejsce bardzo duze zréznicowanie stop zwrotu, gdyz indeks polskiego
Piotr Humiriski, CFA

Zarzgdzajacy funduszem,
Doradca inwestycyjny

rynki WIG wzrést o niemal 9%, bedac jednym z najlepiej zachowujgcych sie

rynkéw akcji, podczas gdy koreariski KOSPI runagt o przeszto 22%. Jest

to sytuacja bez precedensu, lecz Scisle zwigzana z korekta wycen

producentéw pamieci, ktérzy majg ogromny udziat w indeksie KOSPI.
Tto makroekonomiczne oraz polityczne

W obszarze polityki monetarnej lipiec przyniost pierwsze posiedzenie FOMC pod przewodnictwem Kevina Warsha,
na ktdorym stopy procentowe zostaty po raz kolejny utrzymane na niezmienionym poziomie. Komunikaty ptynace
z amerykanskiego banku centralnego potwierdzity, ze w obliczu wcigz solidnego wzrostu gospodarczego i lepkiej
inflacji bazowej, ciecia stop nie sg priorytetem w krotkim okresie. Rynek dtugu zareagowat na to wyprzedaza obligacii
i wzrostem rentownosci papieréw dtugoterminowych, co dodatkowo cigzyto spotkom wzrostowym, sprzyjajgc
jednoczesnie sektorowi finansowemu. Lipiec przyniost wyrazng rotacje kapitatu z wielkich spotek technologicznych
(hyperscalerzy) w strone sektoréw tradycyjnych, wartosciowych (value) oraz spétek przemystowych i finansowych.
Gtéwnym czynnikiem napedzajgcym ten ruch byta rosngca skrupulatnos¢ inwestorow w rozliczaniu gigantow
technologicznych z ogromnych naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture sztucznej inteligencji. Watpliwosci
co do tempa komercjalizacji i monetyzacji wdrazanych rozwigzan Al doprowadzity do odczuwalnej realizacji zyskow
w sektorze poétprzewodnikow i spétkach technologicznych o wysokich wycenach. Trzeba zaznaczyé, iz w drugiej

potowie lipca owa realizacja zyskéw przybrata forme krachu w wycenach czesci spotek z szerokiego koszyka
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sztucznej inteligencji, w szczegdlnosci wycen tzw. neocloudoéw, wielu spdtek zwigzanych z infrastrukturg centrow
danych oraz producentéw pamieci. Warte podkreslenia jest, iz indeks amerykanskich spétek z sektora
potprzewodnikéw (Philadelphia Stock Exchange Semiconductor Index) znizkowat w lipcu o niemal 21%, co byto
najwiekszym miesiecznym spadkiem od krachu z pazdziernika 2008 r. po upadku Lehman Brothers. Niewatpliwie,
rynki akcji zafundowaty inwestorom huraganowy poczatek wakacji, co ustawito wyceny w sektorze technologicznym

na wyjgtkowo niskim poziomie w przededniu rozpoczecia publikacji raportow z wynikami za Il kw.
Zachowanie skladnikéw portfela w lipcu

W zasadzie jak co miesigc, stopy zwrotu z indekséw nie oddaja tego, co dziato sie na rynkach akcji
»,pod powierzchnig”. W znaczacej czesci koszyka akcji zwigzanych z rewolucjg sztucznej inteligencji notowalismy
gtebokie spadki siegajace w niektorych przypadkach 30-40%, co trudno przypisywac zwyktemu skokowi zmiennosci,
wiec wymaga to szerszego oméwienia. Przede wszystkim, w naszej ocenie na rynkach od pewnego czasu narastaty
obawy zwigzane z szybko obnizajacymi sie przeptywami pienieznymi u hyperscaleréw, co oczywiscie ma zwigzek
z rosnagcymi wydatkami na inwestycje w Al i moce obliczeniowe, ktére na zagregowanym poziomie spadty do raptem
ok. 35 mld USD. Biorac pod uwage utrzymujaca sie nierownowage na rynku globalnych mocy obliczeniowych,
tj. popyt istotnie przewyzszajacy podaz, powstaty obawy iz giganci technologiczni beda albo musieli spowolni¢ tempo
wydatkéw albo np. finansowac¢ sie diugiem. Obie tezy negatywnie oddziatywaty na wyceny w catym koszyku Al,
bo oznaczaty problem w kolejnych okresach z tempem wydatkéw inwestycyjnych. Méwiac inaczej, na rynku narosty
obawy, iz niepredko zobaczymy podniesienie prognoz tychze wydatkéw. Do tego nalezy dotozy¢ lokalne perturbacje
w poszczegolnych segmentach jak np. producenci pamieci RAM i HBM, gdzie wyceny byly wyjatkowo wysrubowane
(w relacji do historycznych srednich), a zapowiedzi zwiekszenia mocy produkcyjnych przez jednego z gtéwnych
graczy przyczynity sie do gwattownej korekty wycen w tym sektorze. Pod koniec miesigca natomiast sptynety raporty
z wynikami za Il kw. od czterech najwiekszych graczy (Microsoft, Amazon, Meta Platforms, Alphabet), ktére wraz
z komentarzami zarzaddéw rozwialy sporo obaw i to pozwolito na gwattowne odbicie wycen w sektorze
technologicznym dostownie przez ostatnie 2 dni miesigca, co do ztudzenia przypomina sytuacje z konca marca,

przy czym w lipcu spadki byty znacznie gtebsze i dlatego tez wynik funduszu jest na dwucyfrowym minusie.

Nie bagatelizujemy skokéw zmiennosci na rynku, niemniej trudno racjonalnie lipcowe wydarzenia na rynkach
przypisywac jakim$ peknigeciom w fundamentach hossy sztucznej inteligencji. Juz po zakornczeniu miesigca
dostaliSmy kilka raportéw kwartalnych ze spotek z obszaru pétprzewodnikéw oraz infrastruktury centréw danych,
ktére nie potwierdzajg obaw narastajgcych w poprzednich tygodniach. Wydaje sie, ze tak duze spadki pojedynczych
waloréw w lipcu mozna takze ttumaczy¢ sezonowo nizszg ptynnoscig rynku. Nie bez znaczenia jest zapewne takze
spadek cen akcji SpaceX ponizej ceny emisyjnej i ok. 50% od czerwcowego szczytu, co biorgc pod uwage wielkos¢

tego IPO mogto mie¢ wptyw na pogtebienie stabszego sentymentu wsrdd inwestorow.

W tym chwiejnym otoczeniu najlepiej zachowujgcymi sie sktadnikami byly portfela byly akcje spotek z sektora
obronnego oraz cyberbezpieczenstwa. Temu pierwszemu z pewnoscig pomogty lepsze od oczekiwan wstepne wyniki
ze spotek za Il kw. z obu stron Atlantyku. O ile w Europie oczekiwania byty niskie po kilku miesigcach stabego
sentymentu i osuwania sie wycen, o tyle czotowi producenci uzbrojenia w USA niewatpliwie zdecydowanie
pozytywnie zaskoczyli inwestorow. Warto zwrdéci¢ uwage, iz w Europie pozytywnie wyroznity sie wyzsze od oczekiwan

marze w duzych spétkach obronnych, na co liczylismy od dtuzszego czasu, gdyz wzrost backlogu przestat
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by¢ gtébwnym czynnikiem forsowania mnoznikdw wyceny i inwestorzy zwyczajnie oczekujg ,przerobienia”
historycznie wysokich portfeli zamowien na wysokie marze oraz przeplywy pieniezne. Wydaje sie, ze powinno

to dac¢ solidny impuls na kolejne miesigce dla wycen w sektorze obronnym.
Struktura portfela

Na koniec lipca ok. 98% aktywdéw netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 2% gotéwka i depozyty.
Z tego okoto 90% czesci akcyjnej funduszu jest notowane w Stanach Zjednoczonych, okoto 10% na rynkach Europy
Zachodniej, w tym Szwecji oraz w Polsce. Podziat tematyczny, uwzgledniajagcy megatrendy na jakie zwracamy

obecnie uwage jest nastepujacy:

ALOKACJA TEMATYCZNA

Technologie kosmiczne
10,71%

Przemyst 19,84% Czysta Energia 12,92%

B Transformacja cyfrowa [ Pétprzewodniki B Software Czysta Energia

M Ochrona zdrowia Przemyst 1 Sektor obronny Technologie kosmiczne

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31.07.2026

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktdre sg potezng sitg ksztattujgcg nasza przysziosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania koniunktury.
Raz zapoczgtkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujgc sposob dziatania jednostek, firm i catych
spotfeczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trendow gtéwnie w 4 szerokich obszarach: technologii,
transformacji cyfrowej, obronnosci i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega na poszukiwaniu spotek,
dajacych ekspozycije na wyktadniczy wzrost i bedacych liderami branz ksztattowanych przez Megatrendy. Aby spetni¢
restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan: dynamicznie rosng¢ w jednym
z interesujgcych nas obszardw, posiadac silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana, generowac¢ wysoki

gotéwkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowac sie na generowaniu zwrotu dla akcjonariuszy.
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Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu
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Zrédto: IPOPEMA TFI, Bloomberg, dane za okres od 10.2015-07.2026
Na dzien 31.07.2026 1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 60M
IPOPEMA Globalnych Megatrendéw kat. A 10,17% 0,39% +10,87% +1586% +1540% +38,24% +4319% 22, 71%
Benchmark 0,10% 4,06% 7,52% 9,89% 20,22% 38,13% 60,06% 63,38%
Mediana grupy por(')wnc1wczej1 -1,66% +3,83% +6,97% +920% +16,62% +29,25% +43,77% +43,01%
Srednia grupy poréwn<:1wczej1 -3,14% +3,47% +8,32% +10,37% +17,48% +31,97% +4572% +17,22%

Zrédto: Ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg.

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

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace gtéwne ryzyka: ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akcji, 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.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: ustugi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego, rekomendaciji 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 zapoznaé 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 uczestnikéw. 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 bezpfatnie
na papierze. Wartos¢ aktywdw netto funduszy i subfunduszy moze cechowac sie 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 wartoséciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Parnstwa,
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 dzwignig 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 $rodkéw.
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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 sporzagdzania. 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 odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Ogdlna 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, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony.

Material przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw SFIO.




