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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W grudniu fundusz osiagnat stope zwrotu wynoszaca -5,47% przy sredniej stopie zwrotu grupy porownawczej
na poziomie -5.99%. Stopa zwrotu w 2024 roku wyniosta 14,19%, natomiast $rednia dla analogicznej grupy
poréwnawczej wynosi 12,68%.

Na dzienn 30.12.2024 M 3M 6M YTD 12M 24M 36M

IPOPEMA Ztota | Metali Szlachetnych kat. A -547%  -6,96%  +4,07%  +14,19%  +1419% +16,87% +19,48%
Mediana grupy poréwnawczej -6,94% -10,62% +3,75% +14,31% +14,31% +16,90% +10,21%
Srednia grupy porownawczej -5,99% -8,50% +0,74% +12,68% +12,68% +12,09% +4,98%

Zrédto: Analizy.pl, obliczenia wiasne

|//)' Wyniki funduszu

Koncowka roku dla metali szlachetnych przebiega pod katem zmian oczekiwan
w stosunku do trajektorii przysztego ksztattowania stop procentowych przez
Fed. Po wygranej Trumpa w wyborach prezydenckich, konsensus rynkowy
zaczat ksztattowac sie w kierunku tagodniejszego luzowania polityki monetarne;j
w efekcie na oczekiwang ekspansywng polityke rzgdu Republikanéw oraz

mozliwe ograniczenia w miedzynarodowym handlu, co z kolei moze zwiekszaé

Piotr Huminski, CFA

Zarzgdzajgcy funduszem

Absolwent Uniwersytetu Warmirisko-
Mazurskiego w Olsztynie.

ryzyko otoczenia proinflacyjnego. O ile przed wyborami rynek wyceniat
na koniec 2025 roku referencyjng stope procentowg o blisko 100 punktéw

bazowych nizszg od aktualnego poziomu, to na moment pisania niniejszego

Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA komentarza rynek jest blizej 50 punktéw z koricem przysztego roku. Zmiana

TFl na stanowisku analityka, a nastepnie

zarzqdzajacego funduszami oczekiwan w kierunku zachowawczej polityki monetarnej, automatycznie
Odpowiadat m.in. za analizy spotek z
sektora  Information  Technology, wptyneta na rynkowe rentownosci, ktére w grudniu w przypadku

Communication Services, odnawialnych
zrédet  energii oraz  rynku  metali
szlachetnych. Od 2022 roku zatrudniony
na stanowisku zarzqdzajacego
funduszami, w ramach ktérego zarzgdza
m.in. funduszami Ipopema Ztota i Metali
Szlachetnych  SFIO  oraz  Ipopema
Zrownowazony Inwestycji  Globalnych
SFIO, od ich powstania.

dziesiecioletnich stép procentowych rosty o 40 punktéw bazowych. W skali
minionego miesigca ztoto zakonczyto z wynikiem -1%, natomiast srebro
ze stopg zwrotu wynoszaca -5,7%. Platyna i pallad kolejno -4,5% oraz -7,3%.
W przypadku spotek wydobywczych w grudniu zamknety miesigc z wynikiem -

8,6% (NYSE Arca Gold Miners Index).

Posiada tytut Chartered Financial Analyst
(CFA).

Po bardzo dobrym 2023 roku, w ktérym cena ztota wzrosta o 13%, w 2024 obserwowaliSmy kontynuacje trendu
wzrostowego. Finalnie ztoto skonczyto rok z wynikiem 27% i biorgc pod uwage stopy zwrotu z innych klas aktywéw
wypadto bardzo dobrze, przewyzszajgc stopy zwrotu z rynku akcji oraz inwestycji w instrumenty dtuzne. Na moment
pisania niniejszego komentarza dysponujemy petnymi danymi popytu za pierwsze trzy kwartaty 2024 roku.
W przypadku danych o aktywnosci inwestorow na rynku ETF oraz kontraktow terminowych publikowane dane
dostarczane sg z dwutygodniowym opdznieniem, takze przejrzystos¢ tych danych jest na wyzszym poziomie.
Agregujac wszystkie aktualnie dostepne dane minionego roku, mozemy w dos¢ klarowny sposob zidentyfikowaé
gtéwne czynniki odpowiedzialne za zachowanie cen ztota w 2024 roku. Gtéwnym czynnikiem wspierajacym byty banki
centralne oraz stabilny popyt inwestycyjny (zwtaszcza w przypadku klasycznych rozwigzan takich jak monety

i sztabki). Wysoka aktywnos$¢ bankéw skompensowata stabsze zachowanie popytu konsumenckiego. W trzecim
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kwartale obserwowalismy takze powr6t amerykanskich oraz europejskich inwestorow w finansowym popycie
inwestycyjnym, co bylo odpowiedzia na rozpoczecie cyklu luzowania polityki monetarnej. Doktadajgc wysokie
zaangazowanie uczestnikéw pozagietdowego rynku OTC (over-the-counter) wraz z utrzymujgcym sie podwyzszonym
ryzykiem geopolitycznym, otrzymali$my fundamentalng mieszanke, ktéra spowodowata, ze ztoto zakoriczyto rok jedno

z lepszych klas aktywéw pod katem wynikow inwestycyjnych na swiecie.
Stopy zwrotu wybranych klas aktywow w 2024 roku
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Zrédto: LBMA Gold Price PM USD, XAGUSD, XPTUSD, XPDUSD, MSCI US Total Return Index, Dollar Index, MSCI Emerging Markets Index,
MSCI World ex US Total Return Index, Bloomberg Barclays Global Treasury ex US, Bloomberg Barclays US Bond Aggregate na dzien
31.12.204 r.

Na silnym trendzie wzrostowym ztota, skorzystato takze srebro konczac rok z wynikiem 21,5%. W przypadku srebra
na zmiany cen w czesci oddziatywajg podobne czynniki jak miedzy innymi popyt inwestycyjny. Istotna réznica wynika
z istotnego udziatu segmentu przemystowego. O ile staba kondycja ekonomiczna panstw Europy zachodniej czy Chin
wywieraty presje na szeroko pojety segment przemystowy i efekt ten obserwowaliSmy przez pryzmat chociazby
platyny (-9%) i palladu (-17,4%), to w przypadku srebra struktura popytu przemystowego, ktoéra zwigzana jest
z rozwojem rozwigzan fotowoltaicznych wyrdznita ten metal na tle pozostatych surowcow przemystowych. Trzykrotny
wzrost udziatu energii odnawialnych w globalnej strukturze popytu na srebro, przetozyt sie na skokowy wzrost popytu
z tego segmentu w trakcie ostatniej dekady. Ze wzgledu na relatywnie niski wzrost cen srebra podczas ostatnich
dziesieciu lat, branza wydobywcza postrzegata rozbudowe nowych mocy produkcyjnych jako mato atrakcyjny
kierunek rozwoju. To z kolei przetozyto sie na niski poziom inwestyciji i finalnie zestawiajac zapotrzebowanie ze strong
podazowa, ktérej tempo wzrostu byto znaczgco nizsze niz rosnacy popyt, przeszlismy w deficytowy rynek srebra.
Przewyzszajgcy popyty nad podazg ostatnich dwoch lat oraz minionego roku byt prawdopodobnie gtéwnym
czynnikiem stojgcym za dobrym zachowaniem srebra. Koriczgc podsumowanie 2024 roku pozostaty jeszcze spofki
wydobywcze metali szlachetnych. W tym przypadku rosngca cena ziota i srebra byty czynnikami wspierajgcymi biznes
spotek wydobywczych. Niestety byly to jedyne pozytywne czynniki mogace pozytywnie oddziatywac¢ na zachowanie
sie cen akcji gornikéw. Branza od czaséw pandemii COVID 19 mierzy sie z wyzwaniami dotyczacymi rosnacych

kosztéw wydobycia, co wyptywato negatywnie na marze w sektorze wydobywczym. Ponadto obserwujemy spadajgce
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wolumeny produkcji, co wraz z presjg kosztowg czesto wptywato na gorsze wyniki w przypadku zyskéw, ale takze
negatywnych zaskoczen w przypadku przychodéw spétek wydobywczych. Niemniej analizujgc zachowanie sie cen
akcji analizowanych spoétek przez pryzmat indeksu NYSE Arca Gold Miners, miniony rok zakonczyliSmy ze wzrostem
0 10,6%. Rok 2024 na pewno zapisat sie w pamieci jak rok podwyzszonej aktywnosci w przestrzeni fuzji i przejec,
skutkujgc miedzy innymi takimi transakcjami jak przejecie Osisko Mining warte blisko 1,4 mld USD przez Gold Filed,
przejecie Centamin za 2,5 mld USD przez AngloGold Ashanti czy fuzje w przypadku Northern Star Resources
o wartosci blisko 5 mid USD.

Z perspektywy nadchodzacego roku 2025 oczekujemy, ze w przypadku ztota pozostajg czynniki ktére w dalszym
ciggu moga pozytywnie wptywaé na zachowanie sie cen. Obserwujemy podwyzszone ryzyko geopolityczne i wysokg
aktywnos¢ panstw w dywersyfikacji swoich aktywdéw rezerwowych. Uwazamy, ze ten tren bedzie kontynuowany
i powinien pozytywnie wptywac na strone popytowa takze w biezgcym roku. Waznym czynnikiem pozostaje popyt
inwestycyjny i wchodzacy w jego sktad popyt z produktow finansowych ETF/ETC. Od ponad dwoch lat obserwujemy
odptyw kapitatu z funduszy zabezpieczanych ztotem. Jest to pochodna restrykcyjnej polityki monetarnej w odpowiedzi
na rosngcy inflacje z poprzednich lat. W potowie 2024 w przypadku ECB oraz pod koniec trzeciego kwartatu
w przypadku Fed, banki centralne rozpoczety stopniowe luzowanie polityki monetarnej. Pozostajg obawy, zwtaszcza
po wygranej Trumpa, jak szybkie bedzie tempo dalszego obnizania sie inflacji w gospodarce, co finalnie bedzie
wptywac¢ na tempo obnizania stép procentowych. To z kolei bedzie wptywato na ewentualny powrot inwestorow
finansowych na rynek ztota. Przedsmak tej relacji obserwowali§my w drugiej potowie 2023 roku, podczas ktérej wraz
z pierwszg obnizkg odnotowalismy pierwszy dodatni kwartat naptywoéw z amerykanskiego rynku. Oczekujemy,
ze kierunkowo trend obnizek stop procentowych jest rozpoczety i ryzyko powrotu do zmiany tego kierunku oceniamy
nisko. Zmiennos¢ natomiast moze wynika¢ z zmieniajgcych sie oczekiwain co do dynamiki obnizek w odpowiedzi
na dane inflacyjne lub na prowadzong polityke amerykanskiej administracji. Oczywiscie warto zwréci¢ uwage,
ze eskalacja napie¢ handlowych moze wptywaé pozytywnie na rynek metali szlachetnych ze wzgledu na czynnik
ryzyka geopolitycznego. Ryzyka jakie identyfikujemy mogg dotyczy popytu konsumenckiego, ktory jest silnie
skoncentrowany w takich panstwach jak Chiny i Indie. Eskalacja potencjalnych wojen handlowych moze negatywnie
wptywac na kondycje tych panstw i co za tym idzie na sktonnos¢ do konsumpciji obywateli. Podobne jak w przypadku
ztota opisane czynniki powinny takze wspiera¢ zachowanie sie cen srebra. Ponadto utrzymujgcy deficyt podazowy,
ktéry od strony podazowej bedzie potrzebowat czasu na zwiekszenie mocy produkcyjnych, ale takze odpowiednich
poziomow cenowych surowca w celu utrzymania odpowiedniego poziomu rentownosci nowych inwestycji. Pozostaje
pytanie w przypadku strony popytowej, czy zmiana w polityce USA moze negatywnie wptyng¢ na branze energii
fotowoltaicznych? W tym przypadku pozostajemy przy stanowisku, ze oswiadczenia Trumpa jakoby miat przestaé
wpiera¢ rozwdj tychze technologii, byt bardziej elementem prowadzonej kampanii wyborczej anizeli faktycznymi
planami aktualnego prezydenta USA. Energia stoneczna jest w duzej mierze skoncentrowana i odpowiada istotnie
na miejsca pracy w stanach republikanskich. Doktadajgc do tego argumenty dotyczace dywersyfikacji bazy
energetycznej uwazamy, ze dtugoterminowe fundamenty nie ulegty zmianie. W przypadku spétek wydobywczych
zaktadamy stosunkowo pozytywne otoczenie dla metali szlachetnych dlatego uwazamy, ze ten czynnik powinien
rowniez w dalszym ciagu wspiera¢ akcje gornikéw. Biorgc pod uwage wskazniki wycen akcji, ktére znajdujg sie
zdecydowanie ponizej swoich 5 letnich srednich (ponizej pierwszego odchylenia standardowego) i to w otoczeniu

rosngcych cen surowcow uwazamy, ze wiekszos¢ negatywnych czynnikow cigzacym spotkg zostato juz wycenionych.
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Pozytywne znaki juz pojawiaty sie wraz z wynikami spotek za 3Q24 i uwazamy, ze przyszty rok moze by¢ rowniez

korzystny dla branzy spétek wydobywczych metali szlachetnych.

Strategia inwestycyjna

O Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktérych gtéwng lokata sg inwestycje
= 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
sg inwestycje odwzorowujace zachowania cen pozostatych metali szlachetnych takich jak srebro, platyna i pallad
i ich ekspozycja osiagana jest réwniez przy wykorzystaniu funduszy typu ETC. Udziat pozostatych metali szlachetnych
wynosi od 0 do 20% aktywéw funduszu. Trzecim elementem funduszu, odpowiadajgcym za 0 - 30% aktywow

sg inwestycje w instrumenty udziatowe spotek zwigzanych z branza wydobywcza metali szlachetnych.

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga
stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty
finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego, jak rowniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o funduszach inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI
S.A. oraz oich ryzyku inwestycyjnym zawarte sg w dokumentach prawnych tj. prospektach informacyjnych oraz w informacji dla klienta dostepnych
w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.ipopematfi.pl. llekro¢ mowa jest o subfunduszach oznacza to subfundusze
wydzielone w ramach IPOPEMA Specijalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Wartos¢ aktywow netto funduszy i
subfunduszy IPOPEMA SFIO moze cechowac¢ sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania,
co jest szczegdtowo wskazane w dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej nabycia
jednostek uczestnictwa nalezy zapoznac¢ sie z prospektem informacyjnym oraz z informacja dla klienta, ktére zawieraja informacje
niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja ryzyka, koszty i optaty. Tabele opfat znajduja sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagniecia celéw inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w
przysztosci. Inwestycje w fundusze obarczone s3a ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty czesci lub
calosci zainwestowanych srodkéw. 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 bezposrednio obcigzajacego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegdélnosci podatku od
dochodéw kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. oswiadcza, ze
doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscia. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale
pochodzg ze zrédet wtasnych IPOPEMA TFI S.A. lub 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 odzwierciedlaja stan faktyczny.
Materiat marketingowy moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy
beda pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przysziosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami
IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet,
obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Dane zawarte w Materiale moga podlega¢é zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢
nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z aktualnymi dokumentami prawnymi
funduszy oraz skontaktowa¢ sie z IPOPEMA TFlI S.A., celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA TFI S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu marketingowego niezgodnie z przeznaczeniem.

Zastrzega sie, ze jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w
jakikolwiek sposéb informacji w nim zawartych na rzecz oséb trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w drodze
publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

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 Sagdowego pod numerem KRS 0000278264,
NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada
zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI S.A. jest Komisja
Nadzoru Finansowego.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




