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 (SUBFUNDUSZY) NA KONIEC 2025 ROKU

SUBFUNDUSZ IPOPEMA OBLIGACJI UNIWERSALNY

W 2025 roku dziatania inwestycyjne Subfunduszu IPOPEMA Obligacji Uniwersalny
skoncentrowane bylty na takim doborze instrumentéw diuznych, aby osigga¢ nominalne jak najwyzsze
stopy zwrotu. Subfundusz inwestowat zaréwno w obligacje skarbowe, jak i obligacje korporacyjne.
Najwazniejszym sktadnikiem lokat subfunduszu byty krajowe obligacje skarbowe denominowane w
polskich ztotych, nie mniej, jednak istotha czes¢ aktywéw byta zainwestowana w obligacje
denominowane w euro i dolarze amerykanskim. Skfadniki portfela denominowane w walutach obcych
byly zabezpieczone od ryzyka kursowego. W drugiej potowie 2025 r., oczekujgc powrotu do obnizek
stop procentowych w Polsce, ktére zgodnie z oczekiwaniami miaty miejsce 5 razy, zwigkszyliSmy
zaangazowanie subfunduszu w obligacje statokuponowe o dtuzszym terminie do wykupu (obligacje 5-
10 lat). Subfundusz IPOPEMA Obligacji Uniwersalny w procesie inwestycyjnym - w ograniczonym
zakresie - wykorzystywat instrumenty pochodne, w sytuacji, gdy umozliwialy one sprawniejsze
zarzgdzanie portfelem. W trakcie roku w skiad aktywow subfunduszu wchodzily instrumenty
umozliwiajgce sprawne i efektywne kosztowo zarzgdzanie portfelem.

SUBFUNDUSZ IPOPEMA KONSERWATYWNY UNIWERSALNY

W 2025 roku dziatania inwestycyjne Subfunduszu IPOPEMA Konserwatywny Uniwersalny
skoncentrowane byty na odpowiednim doborze instrumentéw dtuznych umozliwiajgcych osigganie stop
zwrotu wyzszych niz stopy zwrotu osiggane przez benchmark. Subfundusz zgodnie z polityka
inwestycyjna lokowat aktywa gtéwnie w obligacje zmiennokuponowe oraz w niewielkim stopniu obligacje
denominowane w euro lub dolarze amerykanskim panstw w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
(CEE) oraz poza regionem. W kategorii obligacji zmiennokuponowych przewazaty obligacje skarbowe
oraz obligacje poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa. Subfundusz IPOPEMA
Konserwatywny Uniwersalny w procesie inwestycyjnym - w ograniczonym zakresie - wykorzystywat
instrumenty pochodne, w sytuacji, gdy umozliwiaty one sprawniejsze zarzadzanie portfelem. W trakcie
roku w sktad aktywéw subfunduszu wchodzity instrumenty o wysokiej ptynno$ci umozliwiajgce sprawne
i efektywne kosztowo zarzgdzanie portfelem.

SUBFUNDUSZ IPOPEMA OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

W 2025 roku dziatania inwestycyjne Subfunduszu IPOPEMA Obligacji Korporacyjnych
skoncentrowane byly na budowie zdywersyfikowanego portfela, ktéry pozwolitby na uzyskanie stop
zwrotu przewyzszajgcych benchmark.

Jednoczesnie bardzo waznymi aspektami dziatania subfunduszu byly: analiza ptynnosci oraz
ryzyka poszczegolnych sktadnikow lokat. Na przestrzeni catego 2025 roku znaczgce udziaty w aktywach
subfunduszu posiadaty sektory: bankowy oraz deweloperski. Dywersyfikacje portfela zapewniaty m.in.
obligacje przedsigbiorstw z sektoréw: przemyst, chemia, telekomunikacja, ubezpieczenia oraz handel
detaliczny. Bufor ptynnosciowy stanowity m.in. inwestycje w obligacje skarbowe o zmiennym kuponie
oraz obligacje posiadajgce gwarancje Skarbu Panstwa a- emitowane przez BGK i PFR.

SUBFUNDUSZ IPOPEMA ZLOTA | METALI SZLACHETNYCH

W 2025 roku dziatania inwestycyjne Subfunduszu IPOPEMA Ziota i Metali Szlachetnych
skupialy sie na doborze instrumentéw finansowych bazujgcych na wycenie metali szlachetnych
tj. fundusze ETC (Exchange-Traded Commodity) oraz ETF (Exchange-Trust Funds) oraz instrumentow
udziatowych emitentéw, ktérych przychody lub zyski pochodzg gtéwnie z eksploracji, wydobycia lub
przetwarzania ztota, srebra, platyny lub innych metali szlachetnych. Subfundusz inwestowat gtéwnie na
gietdach w Europie, USA oraz Kanadzie. Subfundusz w procesie inwestycyjnym wykorzystywat takze
instrumenty pochodne, w szczegdélnosci korzystat z instrumentéw pochodnych pozwalajgcych
zabezpieczy¢ portfel przed ryzykiem walutowym, z uwagi na inwestycje dokonywane w walutach
obcych. Na koniec roku w sktad aktywow subfunduszu wchodzity tylko instrumenty o wysokiej ptynnosci
umozliwiajgce sprawne i efektywne kosztowo zarzgdzanie portfelem.



SUBFUNDUSZ IPOPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW
W 2025 roku dziatania inwestycyjne Subfunduszu IPOPEMA Globalnych Megatrendéw

skoncentrowane byly na odpowiednim doborze instrumentéw udziatowych, umozliwiajgcych osigganie
stép zwrotu wyzszych niz stopy zwrotu osiggane przez benchmark. Subfundusz inwestowat gtéwnie
w akcje notowane na rynkach regulowanych w USA oraz Europie. Subfundusz w procesie
inwestycyjnym wykorzystywat takze instrumenty pochodne, w sytuacji, gdy umozliwiaty one
sprawniejsze zarzadzanie portfelem. W szczegdlnosci korzystat z instrumentéw pochodnych
pozwalajgcych zabezpieczy¢ portfel przed ryzykiem walutowym, z uwagi na inwestycje w walutach
obcych. Na koniec roku w sktad aktywéw subfunduszu wchodzity instrumenty o wysokiej ptynnosci
umozliwiajgce sprawne i efektywne kosztowo zarzgdzanie portfelem.

SUBFUNDUSZ IPOPEMA AKTYWNEJ SELEKCJI
W 2025 roku dziatania inwestycyjne na Subfunduszu IPOPEMA Aktywnej Selekgciji

skoncentrowane byty na odpowiednim doborze instrumentéw udziatowych umozliwiajgcych osigganie
stop zwrotu wyzszych niz stopy zwrotu osiggane przez benchmark. Subfundusz inwestowat przede
wszystkim w spotki wechodzgce w sktad czesci akcyjnej benchmarku (indeks WIG) oraz okazjonalnie w
akcje emitentdw notowanych na zagranicznych rynkach akgiji).

W czesci dtuznej, dziatania inwestycyjne skupione byty na odpowiednim doborze instrumentow
dtuznych umozliwiajgcych osigganie nominalne jak najwyzsze stopy zwrotu.

Subfundusz inwestowat zaréwno w obligacje skarbowe jak i obligacje korporacyjne.
Najwazniejszym skfadnikiem lokat, w czesci dtuznej subfunduszu, byly krajowe obligacje korporacyjne
denominowane w polskich ztotych, uzupetnione o obligacje korporacyjne denominowane w euro.
W obszarze dlugu skarbowego, koncentrowaliSmy sie przede wszystkim na obligacjach
zmiennokuponowych. Skifadniki portfela denominowane w walutach obcych byly zabezpieczone od
ryzyka kursowego. W trakcie roku w sktad aktywéw subfunduszu wchodzity instrumenty udziatowe i
dtuzne o wysokiej ptynnosci umozliwiajgce sprawne i efektywne kosztowo zarzgdzanie portfelem.

SUBFUNDUSZ IPOPEMA EMERYTURA PLUS

W 2025 roku dziatania inwestycyjne na Subfunduszu IPOPEMA Emerytura Plus
skoncentrowane byty na odpowiednim doborze instrumentéw udziatowych umozliwiajgcych osigganie
stép zwrotu wyzszych niz stopy zwrotu osiggane przez benchmark. Subfundusz inwestowat przede
wszystkim w spotki wehodzace w sktad czesci akeyjnej benchmarku (indeks WIG) oraz okazjonalnie
w akcje emitentéw notowanych na zagranicznych rynkach akgciji.

W czeéci dtuznej, dziatania inwestycyjne skupione byty na odpowiednim doborze instrumentow
diuznych umozliwiajgcych osigganie stép zwrotu wyzszych niz stopy zwrotu osiggane przez czesc
diuzng benchmarku. Subfundusz inwestowat zaréwno w obligacje skarbowe jak i obligacje
korporacyjne. Najwazniejszym skfadnikiem lokat subfunduszu byly krajowe obligacje skarbowe
denominowane w polskich ztotych, nie mniej, jednak istotna czes¢ aktywdéw byta zainwestowana w
obligacje denominowane w euro i dolarze amerykanskim. Subfundusz wykorzystywat kontrakty
terminowe ma indeksy gieldowe w celu sprawnego zarzadzania portfelem. Sktadniki portfela
denominowane w walutach obcych byty zabezpieczone od ryzyka kursowego.

W trakcie roku w skifad aktywéw subfunduszu wchodzity instrumenty udziatowe i dtuzne
0 wysokiej ptynnosci umozliwiajgce sprawne i efektywne kosztowo zarzgdzanie portfelem.

SUBFUNDUSZ IPOPEMA MALYCH | SREDNICH SPOLEK

W 2025 roku dziatania inwestycyjne na Subfunduszu IPOPEMA Matych i Srednich Spétek
skoncentrowane byty na odpowiednim doborze instrumentéw udziatowych umozliwiajgcych osigganie
stop zwrotu wyzszych niz stopy zwrotu osiggane przez benchmark. Subfundusz inwestowat przede
wszystkim w spofki polskie, w gtéwnej mierze wchodzgce w sktad czesci akcyjnej benchmarku (indeks
MWIG40 i SWIG80) oraz okazjonalnie w akcje emitentéw notowanych na zagranicznych rynkach akgji.

Subfundusz wykorzystywat kontrakty terminowe na indeksy gietdowe w celu sprawnego
zarzgdzania portfelem. Skfadniki portfela denominowane w walutach obcych byty zabezpieczone od
ryzyka kursowego.

W trakcie roku w skfad aktywow subfunduszu wchodzity instrumenty udziatowe i dluzne o wysokiej
ptynnosci umozliwiajgce sprawne i efektywne kosztowo zarzadzanie portfelem.



B) PRZEGLAD WYNIKOW OSIAGNIETYCH PRZEZ SUBFUNDUSZE W 2025 ROKU

IPOPEMA Aktywnej Selekciji 18,38% | 18,37% | 25,01% | 24,62% | 18,38% | 18,37%
IPOPEMA Emerytura Plus 19,07% | 18,96% | 21,77% | 20,87% | 19,07% | 19,07%
IPOPEMA Globalnych Megatrendéw 10,83% | 10,84% | 12,28% - 10,84% | 10,83%

IPOPEMA Konserwatywny Uniwersalny 6,77% | 6,64% | 8,04% | 7,87% | 6,86% | 6,85%

IPOPEMA Matych i Srednich Spétek 30,16% | 30,16% | 32,79% | 32,23% | 30,16% | 30,16%
IPOPEMA Obligacji Korporacyjnych 756% | 7,51% | 8,89% - 7,54% | 7,63%
IPOPEMA Obligacji Uniwersalny 11,68% | 11,58% | 14,72% - 11,83% | 11,85%
IPOPEMA Ziota i Metali Szlachetnych 88,59% | 88,60% | 91,06% - - 88,59%

* kategoria jednostki S zostata uruchomiona w lutym 2019 r. na potrzeby Celowych Planéw Inwestycyjnych
** kategoria jednostki D zostata uruchomiona w listopadzie 2019 r. na potrzeby Pracowniczego Programu Emerytalnego

Czynniki makroekonomiczne majgce wplyw na wyniki osiagniete przez Subfundusze

Rynek akcji

Rok 2025 zapisat sie jako jeden z najlepszych okreséw dla polskiego rynku akcji w ostatniej dekadzie.
Pomimo licznych czynnikow ryzyka — geopolitycznych i makroekonomicznych — GPW osiggneta
wysokie stopy zwrotu, wyraznie wyprzedzajgc gtéwne rynki rozwiniete.

Wszystkie gtébwne indeksy warszawskiej gietdy zakonczyly rok na wyraznych plusach. Indeks
szerokiego rynku WIG wzrést o 47,3%, a szczegdlnie mocno zachowywaly sie najwieksze spotki —
WIG20 zyskat 52,5%. Dobrze radzity sobie rowniez segmenty srednich i matych spétek: mWIG40 wzrdst
0 37,6%, a sWIG80 o 30,3%, co potwierdza szeroki charakter hossy.

Polski rynek zdecydowanie wyrdzniat sie na tle rynkéw zagranicznych. Podczas gdy WIG wzrést
047,3%, europejskie indeksy byly znacznie stabsze (niemiecki DAX 23%, francuski CAC 15,5%,
brytyjski FTSE 26,7%). Skala relatywnej sity GPW potwierdzita powrot kapitatu zagranicznego na rynki
wschodzace, w tym do Polski.

Rok 2025 przyniost kolejne rekordy cen miedzi, ztota i srebra, co bezposrednio przetozyto sie na wyniki
spotek surowcowych notowanych na GPW. Tym samym sektor energetyczny byt jednym
Z najmocniejszych segmentéw rynku.

W gronie najwigkszych spétek szczegdlnie wyrdzniaty sie KGHM (+144%) oraz ORLEN (+119%).
Bardzo mocne wyniki zanotowaty takze banki, m.in. mBank (+94%), Bank Pekao (+64,7%) i PKO BP
(+52,8%), mimo podwyzszenia przez Ministerstwo Finanséw podatku CIT od 2026 dla tego sektora.
Z drugiej strony najstabszym ogniwem indeksu byto CCC (-34,93%), a relatywnie stabo zachowywaty
sie takze spotki defensywne, jak Dino Polska (+6,08%).

Istotnym impulsem dla rynku akcji byty obnizki stop procentowych w Polsce. Rada Polityki Pieniezne;j
dokonata w 2025 roku az szesciu ciec¢, fgcznie obnizajgc stopy o 1,75 p.p., do poziomu 4,00% na koniec
roku. Spadajgcy koszt kapitatu wspierat wyceny akcji oraz poprawiat nastroje inwestoréw.

Rok 2025 byt jednoczesnie okresem bardzo duzej podazy akcji. tgczna wartosé IPO, SPO i transakcji
ABB na GPW osiggneta 15,9 mld zt, co byto najwyzszym poziomem od 2013 roku. Mimo to rynek zdotat
wchtong¢ znaczng czes¢ podazy, co swiadczy o sile popytu i poprawie ptynnosci.



Na rynkach finansowych nie brakowato zawirowan. Wojna celna zainicjowana na poczatku roku przez
prezydenta Donalda Trumpa okresowo zwigkszata awersje do ryzyka. Dodatkowo brak przetomu w
rozmowach pokojowych dotyczacych Ukrainy, mimo wczesniejszych zapowiedzi szybkiego
zakonczenia konfliktu, prowadzit do wzrostu zmiennosci — szczegdlnie w sektorze energetycznym
i surowcowym. Rozczarowanie przeciggajgcym sie procesem pokojowym byto widoczne zwtaszcza w
lutym, gdy rynki korygowaty wczesniejszy optymizm.

Dodatkowym zrédtem zmiennosci na GPW byt wybér Karola Nawrockiego na nowego prezydenta
Polski. Inwestorzy obawiajg sie potencjalnych konfliktéw miedzy prezydentem a rzagdem oraz mozliwych
zmian w polityce gospodarczej i zagranicznej.

Na rynku IPO wyrdznit sie udany debiut spétki Diagnostyka, a takze wejscie na gietde spotki Arlen.
Z kolei planowany debiut SMYK nie doszedt do skutku, co pokazato, ze mimo bardzo dobrego
sentymentu inwestorzy pozostawali selektywni.

Rynek dtugu

Rok 2025 na rynku dtugu mozna zaliczy¢é do bardzo udanych. Na poczatku roku inwestorom
towarzyszyly liczne obawy zwigzane z zapowiadang przez nowg administracje w Stanach
Zjednoczonych politykg gospodarczg, w szczegolnosci ostrg politykg celng. Nastrojow nie poprawiata
trwajgca wojna Rosiji z Ukraing oraz niepewnosé, 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 odpornosé, a rentownosci wzdtuz catej dtugosci krzywej wyraznie
obnizyty 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 2025
roku zasugerowat, ze w zwigzku z szybszym - od zatozen analitykdw banku centralnego - obnizaniem
sie miar inflacji oraz pozytywnymi prognozami na przyszie kwartaty, potrzebne moze by¢ dostosowanie
kosztu pienigdza. ,Zapowiedz” Rady wywotata skokowy wzrost cen instrumentéw diluznych oraz
pochodnych na stope procentowa (spadki dochodowosci o kilkadziesigt punktow 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% dajgc 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 o0 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 skionit 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
obligacji 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 zarzgdzajgcych
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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