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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

We wrzes$niu fundusz osiagnat stope zwrotu wynoszaca +15,45% przy s$redniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie +14,02%. Stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta +64,40%, natomiast srednia

funduszy z grupy poréwnawczej wyniosta +49,62%.

|//’ Wyniki funduszu

Wrzesien byt bardzo korzystnym miesigcem z perspektywy rynku metali
szlachetnych. Wzrosty dotyczyty wszystkich analizowanych klas aktywow
i byty wspierane przez rosngcg awersje do ryzyka, stabngcego dolara
amerykanskiego oraz oczekiwania na tagodniejszg polityke monetarng
w USA. Dodatkowo widmo czesciowego paralizu administracyjnego

w Waszyngtonie zwiekszato popyt na aktywa uznawane za bezpieczng

Piotr Humiriski, CFA przystan. Notowania ztota ustanowity nowe historyczne rekordy,
Zarzgdzajgcy funduszem przekraczajgc w pewnych momentach poziom 3 800 USD za uncje.
Absolwent Uniwersytetu Warmirisko-

Mazurskiego w Olsztynie na wydziale W przypadku srebra pierwszy raz od 2011 roku obserwowalismy przebicie
Prawa. Posiada tytut Chartered Financial
Analyst (CFA) oraz licencje Doradcy istotnego poziomu 40 USD za uncje. Tym samym w skali minionego miesigca

Inwestycyjnego (nr 1027).

4 . . cena ztota urosta o 11,8%, natomiast srebra o 17,1%. W przypadku metali
Z rynkiem kapitatowym zwigzany

zawodowo od 2018 roku zaczynajqc 2 2 i A H iai i H
kariere jako analityk w Lartiq TFl SA. Od Z grupy platynowcow rowniez wspomniane otoczenie mwestycyjne sprzyjaio
2020 zatrudniony w IPOPEMA TFI S.A. na
stanowisku analityka, a od 2022 roku na
stanowisku zarzqdzajgcego funduszami.

wzrostom. Platyna pozostaje z najwyzszg stopg zwrotu liczong od poczgtku

Zarzqdza min. subfunduszem Ipopema roku, w samym wrzesniu urosta o kolejne 14,7%. Pallad zakonczyt wrzesien
Ztota i Metali Szlachetnych SFIO od . I . L. ,
momentu jego powstania oraz odpowiada z Wynlklem 13,3% Sp0+k| WydObyWCZe rowniez korzysta*y ze wzrostow cen
za analizy spotek z sektora technologii . ; L L .
informacyjnych, ustug komunikacyjnych, metali i zakonczyty miesiagc z wynikiem +20,7% (NYSE Arca Gold Miners).
lotnictwa i obronnosci w funduszach
zarzqdzanych przez Departoment Aktywa 31122024 30.09.2025 YD
Zarzgdzania Funduszami Rynkow
Zagranicznych w Ipopema TFl. Zarzadza Ztoto $/oz 2 624,50 3 858,96 47,04%
funduszem Ipopema Sektora Obronnego
FIZ. W 2025 roku uzyskat certyfikat Data Srebro $/0z 28,90 46,65 61,39%
Science for Investment Professional Platyna $/oz 907,55 1575,69 73,62%
wydawany przez CFA Institute.
Pallad $/oz 912,63 1261,28 38,20%
NYSE ARCA Gold Miners 956,60 2129,10 122,57%
Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 174,62 287,07 64,40%

Zrodto: Analiza wiasne, dane z Bloomberg na dzien 30.09.2025 .

W niniejszym komentarzu uwage skupimy na srebrze, ktére ze wzgledu na istotny udziat w publikowanym sktadzie
portfela oraz bardzo dobry performance w biezagcym roku, wydaje sie metalem wartym podsumowania. Wzrosty
na rynku srebra rozpoczety sie w ubiegtym roku, ktéry zakonczyt sie wynikiem +21%. W biezacym roku obserwujemy
kontynuacje wzrostéw we zmozonym tempie, co przektada sie na ten moment na najwyzszg potencjalng roczng stope
zwrotu od 15 lat. Czynnikami odpowiedzialnymi za wzrosty, oprocz tych ktére rowniez oddziatywajg na zioto
jak miedzy innymi ucieczka w kierunku aktywoéw uznawanych za bezpieczng przystan czy chronigcych przed inflacja,
mamy szereg czynnikdw fundamentalnych wspierajgcych ceny srebra. Przygladajgc sie bilansowi podazy i popyty

na rynku srebra, widzimy utrzymujgcy od 2021 roku deficyt na tym rynku (popyt przewyzsza podaz). Skala deficytu
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maleje z roku na rok. Nie wynika ona z istotnego zwiekszenia podazy, ktéra od 10 lat jest na tym samym poziomie,
natomiast ze zmian wewnatrz grup popytowych. Tym samym jesli rozbijemy popyt catkowity, mozemy zauwazy¢,
ze to spadek w segmencie inwestycyjnym odpowiada w ostatnich latach za ostabienie popytu. Warto podkresli¢
iz popyt inwestycyjny jest najbardziej zmiennym z grup popytowych oraz najmniej zwigzany z realng gospodarka.
W przypadku segmentdw takich jak przemyst, elektronika, fotowoltaika czy jubilerstwo obserwujemy staty wzrost.
Tym samym przy braku zwiekszenia podazy, perspektywy na rynku srebra wydajg sie niezagrozone przez co presja

cenowa moze sie utrzymywa¢ do momentu az branza wydobywcza nie zwiekszy mocy wydobywczych.

Bilans rocznej podazy i popytu na rynku srebra w min uncji od 2012 roku oraz prognozowany poziom deficytu w 2025 roku
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Source: Metal Focus, Analiza wtasna

Dodatkowo relatywna wycena jednej uncji ztota w USD w relacji do ceny jednej uncji srebra w USD na tle ostatnich
25 lat wskazuje na przestrzen do dalszych wzrostdw na rynku srebra. O ile powrét wskaznika moze wynika z ostabienia
cen zilota przy statej cenie srebra, to zestawiajac ze sobg ogdlne perspektywy dla rynku metali szlachetnych, bardziej

prawdopodobna wydaje sie teza o dalszych wzrostach w celu powrotu wskaznika do dlugoterminowej srednie;.

Relacja ceny jednej uncji ztota i ceny jednej uncji srebra w dolarze amerykanskim od 2000 roku
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Source: Bloomberg, Obliczenia wtasne

W dalszym ciggu obserwujemy wysoki popyt ze strony bankéw centralnych na zioto w wyniku utrzymujacych sie
napiec relacjach miedzynarodowych, co rowniez wspiera zakupy inwestorow w przypadku ztotych monet i sztabek.
Dodatkowo powrdét w biezacym roku inwestorow finansowych widoczny przez poprawe popytu w segmencie funduszy
inwestycyjnych zabezpieczanych w fizycznym ztocie, moze by¢ kontynuowany rowniez w najblizszym czasie
ze wzgledu na rozpoczecie obnizania poziomu stop procentowych przez Fed. Potwierdzeniem moze by¢ ostatnia

publikacja Goldman Sachs, wskazujac ze ich niedoszacowanie popytu inwestycyjnego w biezacym roku na ztoto
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przetozyto sie na podniesienie poziomoéw cen docelowych dla ceny ziota na przyszly rok do 4000 USD za uncje
do potowy przysztego roku i nawet 4300 USD do konica 2026. Podobne zjawisko moze rowniez wystgpi¢ na rynku

srebra co réwniez potwierdza wspomniang teze.

Na dzienn 30.09.2025 M 3M 6M YTD 2M 24M 36M 60M

IPOPEMA Ztota | Metali
Szlachetnych kat. A

Mediana grupy poréwnawczej +11,38% +1915% +23,75% +47,47% +41,65% +93,07% +113,28% -
Srednia grupy poréwnawczej +14,02% +23,99% +27,L44% +49,62% +41,65% +88,55% +99,73% -

+15,45% +27,56% +33,40% +64,40% +52,96% +99,87% +104,89% +99,27%

zrodto: Analizy.pl, obliczenia wtasne

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéow w przyszitosci. Przedstawiony wynik nie uwzglednia optat,
prowizji ani podatkow obciazajacych dochéd z inwestyciji.

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace gidwne 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 zwigzane z zawarciem okresinych uméw (instrumenty pochodne i dzwignia finansowa),
szczegotowo opisane w prospekcie informacyjnym.

Q

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktorych gtéowng lokata sg inwestycje

Strategia inwestycyjna

odwzorowujgce zmiany ceny ztota. Ekspozycja na zmiany ceny ztota osiggana jest poprzez wykorzystanie
funduszy typu ETC (exchange traded commodity) i udziat w aktywach netto funduszu wynosi od 50 do 90%.
Drugim komponentem sq 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 pozostatych metali szlachetnych wynosi od 0 do 20% aktywow funduszu. Trzecim elementem funduszu,
odpowiadajgcym za 0 - 30% aktywodw sqg inwestycje w instrumenty udziatowe spdtek zwigzanych z branzg

wydobywczg metali szlachetnych.

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 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 rowniez udostepniane bezpfatnie
na papierze. Warto$¢ 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 szczegdtowo opisane w ww. dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy.

Subfundusze mogg lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywéw 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 rowniez w celu sprawnego
zarzgdzania portfelem inwestycyjnym. IPOPEMA TFI S.A. ani Fundusz nie gwarantujg osiggnigcia 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 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 szczegélnosci 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 wiasnych 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 sg 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 sporzadzania. Dane zawarte w
Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia, dlatego w przypadku zamiaru podjgcia 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.

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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w cato$ci optacony.

Material przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw SFIO.




