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OPEMA GLOBALNYCH MEGATRENDOW SFIO

Fundusz zakonczyl miesigc stopa zwrotu réwna -1,52%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej 0,88%.
Wynik za caly 2025 rok wynidst +10,67% przy stopie zwrotu z benchmarku +19,03%.

|//’ Komentarz do wynikéw funduszu

Grudzienn zaskoczyt podobnie jak w 2024 r. obfitg zmiennoscig

na rynkach akcji, zwigzang gtéwnie z narastajgcymi obawami o trwato$¢ hossy

sztucznej inteligencji, a przede wszystkim o zbyt wysoki poziomu lewarowania

w niektérych obszarach tego, coraz wiekszego segmentu rynku akcji. Obawy

Sebastian Trojanowski, ogniskowaly sie zwtaszcza wokot spoétki Oracle Corp., gdzie koszt ubezpieczenia

CFA
t tej spotki 5st ku 5-letnich CDS-¢6 k. 4 kté h
Zarzadzajacy funduszem, dtugu tej spotki wzrdst na rynku 5-letnich CDS-6w z ok. 40 punktéw bazowyc
Doradca inwestycyjny w potowie wrzesnia do ponad 150 punktéw bazowych tuz przed swietami.

To wywotato na wycenie tej spotki spadek (o prawie 50% od pamietnego
wrzesniowego szczytu), ale takze wielu innych walorach, gdyz jak wiadomo
ekosystem spoétek zwigzanych ze sztuczng inteligencjg jest system naczyn
potagczonych. W ostatnich tygodniach w/w Oracle oraz, istotnie zwigzany
z nim biznesowo, OpenAl byty gidwnymi zrodtami niepokojow na rynku
i powodowaty gwattowne spadki w catym koszyku sztucznej inteligencji, co z kolei
wplywato negatywnie na sentyment na caltym amerykanskim rynku akcji, mimo

ze w zachowaniu duzych agregatéw rynkowych niespecjalnie sie to uwidocznito.

Piotr Huminski, CFA Tto makroekonomiczne oraz polityczne
Zarzgdzajacy funduszem,

Doradca inwestycyjny W grudniu kluczowym wydarzeniem byto ostatnie w tym roku posiedzenie FOMC,

na ktorym doszto do trzeciej obnizki stopy funduszy federalnych w tym roku.
Co wazniejsze, dalsza sciezka obnizek zaktadanych przez FOMC oznaczataby po jednej obnizce w 2026 r. i 2027 r.,
w co rynek nie do konica wierzy, zwtaszcza w kontekscie przysztego roku. Nie ma to wielkiego znaczenia, gdyz bez
zmian pozostaje stopa terminalna, czyli konnczaca cykl obnizek i wcigz utrzymuje sie ona na poziomie 3%, a trajektoria
dojscia do niej jest de facto drugorzedna i bedzie co najwyzej generowac krétkotrwate skoki zmiennosci na rynku
akgciji.

Zachowanie skladnikoéw portfela w listopadzie oraz wyniki spotek

Turbulencje w koszyku spoétek zwigzanych ze sztuczng inteligencja, patrzac przez pryzmat historycznych wzorcow
i korekt w silnych trendach technologicznych, nie sg niczym nowym, ani zaskakujagcym, aczkolwiek zawsze znajduje
sobie rozne zrodta tego typu bolgczek. W naszej ocenie, warto sie odnies¢ do bardzo czestych poréwnan do pekniecia
banki dot-coméw w 2000 r., ktore to sg czynione dosy¢ czesto w ostatnich tygodniach i naszym zdaniem, beda
powracac przy kazdej kolejnej korekcie w ,koszyku Al”. Jednakze, na poziomie szczegotowym tych podobienstw jest

niewiele, przy czym zaznaczamy, ze nie stawiamy sie w roli obroncow hossy sztucznej inteligencji, gdyz paradoksalnie
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uwazamy, ze w przysztosci w istocie mogg wystgpi¢ warunki do bgbla spekulacyjnego w tym obszarze, ale na razie

jest na to zbyt wczesnie.

Po pierwsze, banka dot-coméw w najbardziej ogdélnym zarysie, narosta wskutek ogromnego naptywu srodkow
do sektora i spotek, ktory technicznie i w praktyce nie miat mozliwosci monetyzacji tych srodkéw i wygenerowania
przeptywow pienieznych dla akcjonariuszy nawet w srednim terminie, co pokazaty pdzniejsze lata. Akcje spotek
technologicznych rosty od 1996 r. do szczytu w 2000 r.,, mimo ze internet stacjonarny byt dopiero w fazie
poczatkowego wzrostu, a mobilny praktycznie nie istniat. Méwiac inaczej, znakomita wiekszos¢ bizneséw powstatych
w tamtym czasie na fali ogromnego entuzjazmu inwestoréw po prostu nie miata mozliwosci skalowania i nie byfa
w stanie wygenerowac¢ zwrotu z kapitatu. Dzisiaj oczywiscie takiego problemu nie ma, co udowodnita chociazby
globalna premiera ChataGPT w IV kw. 2022 r. W celach poréwnawczych, warto spojrze¢ na ponizszy wykres
dotyczacy gtéwnych aktoréw hossy Al, czyli hyperscaleréw, ktorzy wydajg setki miliardow USD na centra danych

i rozwoj Al, ale wptyw na ROIC (zwrot z zainwestowanego kapitatu) jest w zasadzie od razu widoczny.

Hyperscale Capex Growth Generating ROIC Growth (2021-2025*)
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* Hyperscalers include AMZN, GOOGL, META, and MSFT

Zrédlo: Cantor Fitzgerald.

Po drugiej stronie mamy odbiorcéw modeli i narzedzi sztucznej inteligencji, gdzie mozemy wpisa¢ w zasadzie kazdy
podmiot z kazdej branzy, gdyz rewolucja sztucznej inteligenciji jest przede wszystkim kolejng falg globalnej rewolucji
efektywnosci, by¢ moze silniejszg od rewolucji internetu i internetu mobilnego. Korzysci z narzedzi Al sg trudniej
mierzalne, gdyz zazwyczaj generujg one przychody albo wzrost efektywnosci w sposéb posredni. Przyktadowo,
juz dzi$ widzimy, ze centra obstugi klientow, ktére sg oparte o narzedzia sztucznej inteligencji potrafig obstuzyé
o 30-40% zapytan wiecej w ciggu 1 godziny i generujg wyzszg satysfakcje z obstugi u klientow. Warto tego typu
przyktady na rozciggnaé na wszystkie procesy biznesowe w przedsigbiorstwach i wtedy otrzymamy przyblizenie tego
jak znaczgce zmiany spowoduje rewolucja sztucznej inteligencji. Finalnie, za kilka lat efekty rewolucji Al zobaczymy

wprost we wzroscie marz w wielu spoétkach. Kto nie skorzysta z Al, po prostu bedzie operowat na nizszych marzach
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i bedzie mniej konkurencyjny. Dlatego tez bardzo trudno jest mowi¢ o ,bance Al”, w sytuacji gdy na poziomie
bizneséw adopcji Al nie da sie zatrzymaé, a wyceny wielu spétek, mimo znaczacych wzrostéw kurséw

nie sg wygorowane patrzac przez pryzmat historycznych poziomoéw.
Struktura portfela

Na koniec grudnia ok. 98% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 2% gotéwka i depozyty.
Z tego okoto 80% czesci akcyjnej funduszu jest notowane w Stanach Zjednoczonych, okoto 18% na rynkach Europy
Zachodniej, w tym Szwecji oraz w Polsce. Podziat tematyczny, uwzgledniajgcy megatrendy na jakie zwracamy

obecnie uwage jest nastepujacy:

ALOKACJA TEMATYCZNA

Czysta Energia
8,92%

M Transformacja cyfrowa [ Pétprzewodniki M Software Czysta Energia M Ochronazdrowia [ Przemyst M Sektor obronny

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 31.12.2025

Na dzien 30.12.2025 ™M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 60M
IPOPEMA Globalnych Megatrendéw

kat. A -1,52%  -526% +3,03% +10,67% +10,67% +16,20% +39,58% -26,82%
Benchmark 0,88% 2,84% 970% 1903%  1903%  3655%  6207%  53,92%
Mediana grupy poréwnawczej' +1,09% +3N%  +8,74% +1376% +13,76% +28,38% +46,09% +46,30%
Srednia grupy poréwnawczej' +0,68% +210% +818%  +14,24%  +1424%  +2850%  +46,19%  +17,22%

Zrédto: Ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg.

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikow w przysziosci. Przedstawiony wynik nie uwzglednia optat,
prowizji ani podatkéw obcigzajacych dochad z inwestycji.

Z inwestycja w Fundusz moga wigzac sie nastepujace gléwne 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),
szczego6towo opisane w prospekcie informacyjnym.

Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktére sg potezng sitg ksztattujgca naszg przysztosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajace poza cykliczne wahania koniunktury.

Raz zapoczatkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujgc sposéb dziatania jednostek, firm i catych
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spoteczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trenddw gtéwnie w 4 szerokich obszarach: technologii,
transformacji cyfrowej, obronnosci, ochronie zdrowia i czystej energii. Nasza filozofia inwestycyjna polega
na poszukiwaniu spoétek, dajgcych ekspozycje na wyktadniczy wzrost i bedacych liderami branz ksztattowanych przez
Megatrendy. Aby spetnic restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan: dynamicznie
rosng¢ w jednym z interesujacych nas obszaréw, posiadac silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana,
generowaC wysoki gotowkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowa¢ sie na generowaniu zwrotu

dla akcjonariuszy.

Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu
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Zrodio: IPOPEMA TFI, Bloomberg, dane za okres od 10.2015-12.2025

NOTA PRAWNA

Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie mogg stanowi¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowaé¢ 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$¢ aktywow netto funduszy i subfunduszy IPOPEMA SFIO
moze cechowac sig¢ duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad 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, ktore zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuja
ryzyka, koszty i oplaty. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej www.ipopematfi.pl.

IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje osiggniecia celow inwestycyjnych funduszy lub subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.
Inwestycje w fundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢é si¢ 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 bezposrednio obcigzajacego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochodow
kapitatowych.
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Materiat marketingowy wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug 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 pochodzg 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 wyczerpujace, 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 sig¢ z
rzeczywistymi danymi w przysztosci. 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¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia i moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac si¢ 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
sposob 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 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 dystrybutorow oraz Uczestnikéw SFIO.




