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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W listopadzie fundusz osiagngt stope zwrotu wynoszaca +9,57% przy sSredniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie +10,03%. Stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta +84,89%, natomiast Srednia
funduszy z grupy poréwnawczej wyniosta +69,39%.

|//~" Wyniki funduszu

W listopadzie ztoto wyceniane byto w przedziale 4000-4250 dolaréw za uncje,
aby finalnie zamkna¢ miesigc w okolicach gérnego zakresu wahan. Pomimo
okresowych fluktuacji cen, listopad zakonczyt sie czwartym z rzedu
miesiecznym wzrostem w przypadku zitota, ktérego stopa zwrotu w skali
miesigca wyniosta +6,2%. Niekwestionowanym liderem pozostaje srebro,

ktérego cena w listopadzie wzrosta o kolejne +15,9% i byt to siodmy

wzrostowy miesigc z rzedu. Réwnie dobrze zachowywaty sie akcje spotek
Piotr Humiriski, CFA y a e ywaly sie akcje sp

Zarzadzajacy funduszem wydobywczych, ktére korzystajg z rosnacych cen metali. Indeks NYSE Arca

Absolwent  Uniwersytetu  Warmirisko- Gold Miners odzwierciedlajgcy szeroki rynek akcji spétek wydobywajgcych
Mazurskiego w Olsztynie na wydziale
Prawa. Posiada tytut Chartered Financial metale szlachetne zakonczyt miesigc z wynikiem +15%. W grupie

Analyst (CFA) oraz licencie Doradcy

Inwestycyinego (nr 1027). platynowcéw lepiej zachowywata sie platyna +5,8%, natomiast pallad

z rynkiem kapitatowym zwigzany

zawodowo od 2018 roku zaczynajac kariere odnotowat wzrost 0 +1% w miesigcu.

jako analityk w Lartig TFI S.A. Od 2020

zatrudniony w  IPOPEMA  TFI SA. na Aktywa 31.12.2024  28.11.2025 YTD
stanowisku analityka, a od 2022 roku na

stanowisku  zarzadzajocego  funduszami. Ztoto $/oz 2 624,50 4 239,43 61,53%
Zarzqgdza muin.  subfunduszem Ipopema

Ztota i Metali Szlachetnych SFIO  od Srebro $/0z 28,90 56,50 95,49%
momentu jego powstania oraz odpowiada o
za analizy spotek z sektora technologii Platyna S/oz 907,55 1670,77 84,10%
informacyjnych, ustug  komunikacyjnych, Pallad $/OZ 912,63 1 454,50 59,37%
lotnictwa i obronnosci  w  funduszach

zarzqdzanych przez Departament NYSE ARCA Gold Miners 956,60 2 317,74 142,29%
Zarzgdzania Funduszami Rynkow

chr?lnicznych w Ipopema TFI. quiqdzq Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 174,62 322,86 84,89%

funduszem Ipopema Sektora Obronnego
FIZ. W 2025 roku uzyskat certyfikat Data

Science  for  Investment  Professional Zrédto: Analiza wiasna, dane z Bloomberg na dzien 28.11.2025 r.
wydawany przez CFA Institute.

Z danych makroekonomicznych z USA najwiecej uwagi przykuta zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, ktéra
okazata sie znacznie wyzsza od oczekiwan. Jest to zaskoczenie, gdyz ostatnie miesigce na tym polu byty po prostu
stabe, a rewizja danych za sierpien pokazata finalnie symboliczny spadek miejsc pracy. Miedzy innymi wptyneto
to na dosy¢ gwattowne wahania oczekiwan w zakresie grudniowej decyzji FOMC i w pewnym momencie
prawdopodobienstwo kolejnej obnizki o 25 punktéw bazowych spadto do ok. 30%, aby finalnie miesigc zakonczy¢
przy ok. 90%. Natomiast w przysztym roku aktualne oczekiwania wskazujg na co najmniej dwie dodatkowe obnizki
stép procentowych do poziomu 3-3,25%. Przyznajemy, ze dawno nie widzieliSmy tak gwattownych zmian oczekiwan
w tak krotkim czasie, co rowniez przetozyto sie na wzrost zmiennosci na rynkach, w tym takze na zachowanie sie cen
metali szlachetnych. Wiekszej reakcji nie widzieliSmy na rynkach dtugu, gdzie rentownos¢ amerykanskiej 10-latki

pozostawata stabilnie nieco powyzej 4%.

Wraz z koncem listopada zmierzamy takze do konca sezonu wynikowego. Na podstawie wynikow opublikowanych

przez grupe okoto szescdziesigt spotek wydobywczych mozemy zauwazy¢ silne wzrosty przychodéw. Rosngce ceny
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metali skutecznie zwiekszajg wartos¢ sprzedazy, ktéra w trzecim kwartale biezacego roku srednio, dla analizowanej
grupy spotek, wzrosta o 72% rok do roku. Blisko 57% spotek pobito oczekiwania wzgledem przychoddéw o srednio
2,7%. Poziom zaskoczen w przypadku przychodéw byt wyraznie wyzszy dla spotek o mniejszej kapitalizacji (gérna
granica kapitalizacji rynkowej analizowanej grupy wynosi 5 mid USD), w tym przypadku poziom zaskoczen w stosunku
do konsensusu byt wyzszy Srednio o 3,5%, natomiast w przypadku najwiekszych spotek, analogiczny poziom
odczytow byt wyzszy o niecate 2%. Zyski dla wszystkich analizowanych emitentéw wzrosty srednio o 110% rok
do roku. Natomiast 58% spoétek przebito oczekiwania rynkowe w stosunku do konsensusu. Patrzgc na poziom
zaskoczen sytuacja jest bardziej ztozona. W przypadku spotek o duzej i sredniej kapitalizacji blisko 70%
przedsiebiorstw pobito oczekiwania o $rednio 12%, natomiast wieksze problemy w przypadku rentownosci
i co za tym idzie, negatywnego odczytu wzgledem oczekiwan obserwowaliSmy w przypadku spotek wydobywczych
o niskiej kapitalizacji rynkowej. W tej grupie jedynie 47% dostarczyto wyzszy odczyt zysku netto na akcje
niz oczekiwania rynku. Poziom negatywnych odczytéw w przypadku zyskoéw lepiej zobrazowany jest przez mediane
raportowanego zysku netto do oczekiwan, ze wzgledu na wysoka ilos¢ odczytéw skrajnych zaburzajgcych kalkulacje
sredniej. W tym przypadku mediana negatywnych odczytow spoétek o kapitalizacji ponizej 5 mld USD wyniosta blisko

0,5% ponizej konsensusu.

Poziom zaskoczen przychodow oraz zysku netto na akcje w stosunku do konsensusu w 3Q25 w rozbiciu

na poziom kapitalizacji rynkowej
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Zrédto: Bloomberg terminal, analiza wtasna

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktorych gtéwng lokatg sg inwestycje odwzorowujace
zmiany ceny ziota. Ekspozycja na zmiany ceny ziota osiggana jest poprzez wykorzystanie funduszy typu ETC
(exchange traded commodity) i ich udziat w aktywach netto funduszu moze wynosi¢ od 50 do 90%. Drugim
komponentem sg 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 instrumentow

odwzorowujgcych ceny pozostatych metali szlachetnych moze wynosi¢ od 0 do 20% aktywow funduszu. Trzecim
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elementem funduszu, odpowiadajgcym za od 0 do 30% aktywow sg inwestycje w instrumenty udziatowe spoétek

zwigzanych z branza wydobywczg metali szlachetnych.

Na dzieri 2811.2025 ™M 3M 6M YTD 12M 2tM 36M  60M
:(';?PAEMA Ztota | Metali Szlachetnych +9,57% 129,85% +47,22% +84,89% +74,77% +N,85% +121,53% +121,90%
Mediana grupy poréwnawczej +5,85% +21,24% +27 41% +5928%  +5502%  +94,52%  +118,75% -
Srednia grupy poréwnawczej +10,03% +28,62%  +4282%  +6939%  +62,69% +96,43%  +11,87% -

Zrédto: Analizy.pl, obliczenia wiasne

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

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 uméw (instrumenty pochodne i dzwignia finansowa),
szczegotowo opisane w prospekcie informacyjnym.

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym s udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowié¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy
doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez 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 o ich 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 Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (IPOPEMA SFIO). Warto$¢ aktywdw netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowacé sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania, co jest szczegétowo 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 optat znajduja sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiagniecia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone s3a ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkoéw. 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 obcigzajagcego dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegélnosci podatku od dochodéw
kapitatowych.

Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wediug stanu na dzien jego sporzadzenia. IPOPEMA TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada
wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze
zrodet wiasnych 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 wyczerpujgce, poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Materiat marketingowy
moze zawiera¢ sformutowania i poglady dotyczace przysztych wydarzen. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze prognozy bedg pokrywaty sie z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami IPOPEMA TFI S.A. lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Dane
zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi dokumentami prawnymi funduszy 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.

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

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréow oraz Uczestnikéw FIO.




