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Fundusz zakonczyt miesigc stopa zwrotu rowna +8,67%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej +3,18%.

Wynik w ujeciu za minione 12 miesiecy wyniost +22,45% przy stopie zwrotu z benchmarku +16,11%.
|/,)l Komentarz do wynikéw funduszu

Wrzesien byt niezwykle udanym miesigcem dla rynkéw akciji, jesli patrze¢ przez

pryzmat niekorzystnego wzorca historycznego, gdyz zanotowalismy w USA

najlepszy wrzesien od 2010 r.,, mimo ze stopy zwrotu z indekséw nie zwality

. . . nikogo z nég (NASDAQ100 +5,4%). Motorem hossy pozostat bezsprzecznie
Sebastian Trojanowski,

CEA szeroki koszyk spoétek zwigzanych z rewolucja sztucznej inteligencji oraz boomem
Zarzgdzajgey funduszem, na centra danych. Tym samym, najlepiej zachowujgcymi sie sektorami
Doradca inwestycyjny za oceanem byly spotki technologiczne, komunikacyjne oraz energetyczne

i infrastrukturalne.
Tio makroekonomiczne oraz polityczne

Sytuacja na rynku pracy pozostaje kluczowg zmienng makroekonomiczng
w optyce inwestoréw, gdyz ,,maksymalne zatrudnienie” jest potowag dualnego
mandatu Fed, a dane z ostatnich miesiecy wskazujg na pefzajgce pogorszenie.
Diabet oczywiscie tkwi w szczegotach, gdyz po stronie zwolnien trudno dostrzec

cokolwiek niepokojgcego. Jesli juz, to zauwazalny jest wzrost zwolnien w sektorze

Piotr Humiriski CFA technologicznym, za czym stoi rewolucja sztucznej inteligencji, lecz nalezy

Zarzadzajacy funduszem, pamietac, iz w USA sektor technologiczny to ledwie ponad 2% wszystkich

Doradca inwestycyjny zatrudnionych. Pogorszenie wynika w znaczacym stopniu ze stabngcej kreac;ji
miejsc pracy, co jest po czesci efektem niepewnosci zwigzanej z wojng handlowa,

a z drugiej strony postepujaca automatyzacjq i algorytmizacjg proceséw w wielu branzach. Méwigc inaczej, spotki
antycypuja spadek popytu na prace ludzka i, w zwigzku z tym, stopniowo zamrazajg albo tng budzety i plany
rekrutacyjne. Sam Powell po wrzesniowej konferencji wskazywat réwniez na fakt spadku naptywu imigrantow, co jest
bezposrednim skutkiem polityki Biatego Domu. Tak czy owak, liczba otwartych rekrutacji w amerykanskiej
gospodarce spadfa ponizej 6,5 min, co jest najnizszym poziomem od wielu lat. Tym samym, pogtebiajg sie strukturalne
problemy istniejace od lat i, w naszej ocenie, polityka Fed nie bedzie miata tutaj istotnego wptywu, wiec podchodzimy
nieco podejrzliwie do skokéw optymizmu na rynku zwigzanych ze stabymi danymi z rynku pracy. Nizszy poziom
zatrudnienia w USA bedzie wywierat negatywng presje na poziom realnego funduszu ptac, co z kolei moze finalnie
negatywnie rzutowaé na dynamike wzrostu amerykanskiej konsumpcji. Sg to oczywiscie implikacje roztozone na wiele

lat do przodu i tezy obarczone sporym ryzykiem, lecz warto je mie¢ ,,z tytu gtowy”.
Zachowanie sktadnikéw portfela we wrzesniu oraz wstepne wyniki ze spétek

Gwiazdami wrzesniowych wzrostow byly spétki z szerokiego koszyka waloréw zwigzanych z boomem na centra

danych oraz sztuczng inteligencje. Najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem w tym obszarze byly wyniki kwartalne
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spdtki Oracle Corp., ktéra pokazata wzrost nowego biznesu, mierzonego wskaznikiem RPO, o niewiarygodne
ok. 230% w ciagu jednego kwartatu, co przektada sie nominalny przyrost o ponad 300 mid USD. Trudno sobie
przypomnie¢ tak gwattowny wzrost jednej z kluczowych metryk biznesowych w tak duzej spétce, co naturalnie
wywotato gwaltowng reakcje kursu dzien po wynikach (ponad 35% wzrost). Optymizm sitg rzeczy ,rozlat sie”
na szerokie grono spotek, w tym infrastrukturalnych i energetycznych, gdyz inwestorzy nabrali przekonania,
ze w S$rednim terminie konieczne bedzie dalsze zwiekszanie mocy obliczeniowych w centrach danych.
Przypominamy, ze poczatek roku oznaczat ogromny wzrost obaw w tym obszarze, co byto pokitosiem ujawnienia
mozliwosci DeepSeeka. Z drugiej strony, na polu wielkich modeli jezykowych istnieje ogromna konkurencja, a jakos¢
tychze modeli jest w duzym stopniu zalezna od dostepnych mocy obliczeniowych. Wielokrotnie to podkresiali
najwazniejsi aktorzy w boomie na sztuczng inteligencje, jak choéby Sam Altman czy Elon Musk. Generalnie, caty
sezon wynikow kwartalnych byt per saldo pozytywny dla ,koszyka Al”, a wyniki Oracle Corp. byty przystowiowg
»wisienkg na torcie”. Ponizej na wykresie, widzimy zaktualizowane prognozy wydatkéw inwestycyjnych w gronie
hyperscalerdw, ktére wskazuja na przyrost o niemal 150 mld USD w kolejnych dwdch latach.
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Zrédio: Barclays Research.

Z perspektywy portfela, pozytywnie do wyniku kontrybuowaty mniejsze spotki z koszyka Al. Przede wszystkim, kolejny
miesigc z wysokg stopg zwrotu zaliczyty akcje producenta ,serwerdow energetycznych”, ktére ciesza sie coraz
wiekszym zainteresowaniem operatoréw centrow danych. Spétka wywodzi sie z obszaru technologii wodorowych,
lecz jej obecne produkty dobrze wpisujg sie w caty czas rosnace zapotrzebowanie na moc pod centra danych. Bardzo
dobrze radzity sobie takze walory wybranych spotek z obszaru infrastruktury chmurowej oraz pétprzewodnikéw,
na co miaty bez watpienia wptyw wyniki i komentarze okoto wynikowe ze strony hyperscaleréow. Po 3-miesigecznej,
ptaskiej korekcie do task inwestoréw wrocity takze spdtki z sektora obronnego, gdzie odnotowaliSmy kilka
dwucyfrowych wzrostow we wrzesniu. Pomagata z pewnoscig geopolityka, gdyz po sierpniowych nadziejach na jakas
forme wygaszania konfliktu na Ukrainie, w zwigzku ze szczytem Putin-Trump, niestety nic nie zostato. Pod koniec
miesigca wrecz wahadto wychylito sie w drugg strone, gdyz Donald Trump zmienit front i zaczat publicznie
dezawuowaé Rosje oraz Putina i jednoczesnie pojawity sie informacje o wiekszym wsparciu dla Ukraincow.
Abstrahujgc od polityki, backlogi (zamdwienia) w spotkach sg najwyzsze od lat, a najwieksi gracze w sektorze

sg dobrze sfinansowani i posiadajg moce produkcyjne na obstuzenie wszystkich zamdwien na kilka lat do przodu.




°
Ipopema Komentarz miesieczny wrzesien 2025 r.

Materiat reklamowy

Struktura portfela

Na koniec wrzesnia ok. 94% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 6% gotéwka i depozyty.
Z tego okoto 82% 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:

ALOKACIJA TEMATYCZNA

Czysta
Energia
12,67%

B Transformacja cyfrowa B Potprzewodniki B Software

Czysta Energia B Ochrona zdrowia B Przemyst

I Sektor obronny

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 30.09.2025

Na dzien 30.09.2025 1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 60M

IPOPEMA Globalnych Megatrendow kat. A +8,67% +875% +39,23% +1681% +22,45% +47,38% +26,81% 17,75%
Benchmark 318% 6,67% 17,001%  1544%  14,63% 45,70% 71,21% 68,91 %
Mediana grupy porc')wnowczej‘ +2,34% +528% +1538% +12,60% +1218% +40,07% +6312% +52,90%

$rednia grupy poréwnawczej! +330%  +618% +1843% +12,14% +1348% +40,07% +63,26% +17,22%

Zrédto: Ipopema TFI, analizy.pl. Bloomberg.

Wyniki historyczne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przyszitosci. Przedstawiony wynik nie uwzglednia optat,
prowizji ani podatkéw obcigzajacych dochaéd z inwestycji.

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace giéwne ryzyka: ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akgcji, ryzyko
systematyczne, ryzyko kredytowe, ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko obnizenia oceny kredytowej, ryzyko rozpietosci
kredytowej, ryzyko plynnosci, ryzyko zwigzane 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, ktdre sg potezng sitg ksztattujgcg nasza przysztosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania koniunktury.
Raz zapoczgtkowane trwajg lata lub dekady, po drodze transformujgc sposob dziatania jednostek, firm i catych
spotfeczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trendow 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 bedgcych liderami branz ksztattowanych przez
Megatrendy. Aby spetnié restrykcyjne kryteria wejscia do portfela, firma musi spetni¢ szereg wymagan: dynamicznie
rosng¢ w jednym z interesujgcych nas obszaréw, posiadac silne przewagi konkurencyjne i by¢ dobrze zarzgdzana,

generowa¢ wysoki gotéwkowy zwrot na inwestycjach oraz koncentrowaC sie na generowaniu zwrotu

dla akcjonariuszy.
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Wykres: Jednostka uczestnictwa (kat. A) na tle benchmarku funduszu
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Zrédto: IPOPEMA TFI, Bloomberg, dane za okres od 10.2015-10.2025

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: ustugi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego, rekomendaciji lub gwarancji
realizacji okres$lonego celu inwestycyjnego lub uzyskania okreslonego wyniku finansowego, jak rowniez 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 dotyczgcej 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 uczestnikéw. Dokumenty te dostepne sg w siedzibie
IPOPEMA TFI S.A., u dystrybutoréw oraz na stronie www.ipopematfi.pl, na ktérej publikowane sg réwniez roczne i pétroczne sprawozdania finansowe, a
takze tabele optat. Wszystkie wskazane wyzej dokumenty dostgpne sg w jezyku polskim, a na zgdanie uczestnika sg one rowniez udostepniane bezptatnie
na papierze. Wartos¢ aktywow netto funduszy i subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, w tym dzwignie finansowa, co jest szczegétowo opisane w ww. dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy.

Subfundusze mogg lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub przez Panstwo Czionkowskie, lub jedno z panstw OECD, wskazane w Prospekcie, inne niz Rzeczpospolita Polska. Subfundusze
moga stosowaé instrumenty pochodne, w tym dzwignie finansowa, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak réwniez w celu sprawnego
zarzgdzania portfelem inwestycyjnym. IPOPEMA TFI S.A. ani Fundusz nie gwarantujg osiggniecia 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 $rodkéw.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestyciji 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
dochodéw 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 wikasnych 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 sa wyczerpujgce, 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 sporzgdzania. Dane zawarte w
Materiale mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z
aktualnymi dokumentami prawnymi Funduszu oraz skontaktowa¢ 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-
69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréow oraz Uczestnikow SFIO.




