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Fundusz zakonczyt miesigc stopa zwrotu rowna +7,87%, przy stopie zwrotu z benchmarku réwnej +2,00%.

Wynik w ujeciu za minione 12 miesiecy wyniost +36,05% przy stopie zwrotu z benchmarku +19,33%.
|/,)l Komentarz do wynikéw funduszu

W pazdzierniku rozpoczat sie okres raportowania wynikow w spotkach za Il kw.,

co bardziej szczegdtowo omowimy w dalszej czesci komentarza, lecz po wstepnej

probce mozna stwierdzi¢, ze kolejny raz w tym roku wyniki per saldo pozytywnie
. . . zaskakujg. Pozwolito to utrzymac korzystne momentum z poprzedniego miesigca
Sebastian Trojanowski,

CFA i indeks NASDAQ100 zakonczyt pazdziernik ze wzrostem o 4,70%. Na rynku
Zarzgdzajgey funduszem, amerykanskim nieco lepiej zachowywaly sie wieksze spoitki, a zwtaszcza spotki

Doradca inwestycyjny technologiczne, co w ostatnich miesigcach stato sie w zasadzie tradycja.

Tto makroekonomiczne oraz polityczne

FOMC w pazdzierniku, zgodnie z oczekiwaniami, kolejny raz obnizyt stope
funduszy federalnych o 25 pb, a rynek trzecig obnizke w tym roku wycenia
na 60-70%. Do ogdlnego obrazu niewiele wniosta konferencja po posiedzeniu,
ktéra miata mocno neutralny wydzwiek. Co wazniejsze, rynek stopy procentowej
niezmiennie wycenia stope funduszy federalnych na koniec cyklu obnizek

na poziomie 3%, a to jest kluczowa zmienna w uktadzie dtugoterminowym. Optyki

Piotr Humiriski CFA rynku nie zmienity takze nieco nizsze odczyty dynamiki inflacji CPI za wrzesien

Zarzadzajacy funduszem, (3% r/r vs 3,1% oczekiwane), ktére mimo to nalezy odczytywac pozytywnie, gdyz

Doradca inwestycyjny jeszcze kilka miesiecy temu powszechne byty oczekiwania na przyspieszenie
dynamiki cen z uwagi na wptyw wojny handlowej. W tym miejscu warto
wspomnie¢, ze u progu okresu raportowania wynikéw za Il kw. niektére spétki obnizyty szacunki wptywu kosztow

wojny handlowej na wyniki, co moze potwierdzac teze, iz catkowity ich wplyw bedzie ledwo zauwazalny.
Zachowanie sktadnikéw portfela w pazdzierniku oraz wstepne wyniki ze spotek

Po pazdzierniku w zasadzie mozna by skopiowa¢ komentarz za wrzesien, gdyz ponownie prym wiodty spotki zwigzane
z boomem na sztuczng inteligencje oraz centra danych. Momentum z poprzednich miesiecy zdecydowanie zostato
utrzymane, lecz uczciwie trzeba zauwazy¢, iz pojawia sie coraz wiecej watpliwosci w zakresie poziomu wycen
niektérych mniejszych spoétek. Trudno sie ktécié z wycenami gigantéow tego megatrendu, jak Nvidia, Microsoft czy tez
Meta Platforms, lecz niektdre mniej znane spotki 0 mniejszej kapitalizacji i stosunkowo niewielkich biznesach sg
wykreowaty stopy 3-cyfrowe stopy zwrotu w raptem kilka miesiecy, a 12-miesieczne niekiedy siegajg powyzej 1000%.
Powstaje racjonalne pytanie czy megatrend sztucznej inteligencji przypadkiem ,,nie zabiera” zbyt duzo spétek, ktérych
fundamenty w tym momencie cyklu nie sg na tyle silne, aby ich wyniki w perspektywie 2 lat uzasadnity tak duzy wzrost
wycen. Dlatego tez od pewnego czasu unikamy ekspozycji na spoftki, co do ktérych mamy powyzsze watpliwosci

i koncentrujemy sie na spotkach, gdzie fundamenty sa gteboko i trwale osadzone w obszarze Al, szeroko rozumianym.
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W pazdzierniku w portfelu funduszu najwyzsze stopy zwrotu wygenerowali przedstawiciele sektora pétprzewodnikdw,
systeméw zasilania centrow danych oraz chtodzenia centréw danych. W pierwszych dwdch przypadkach stopy
zwrotu przekroczyty w minionym miesigcu 50%. Wielokrotnie podkreslalismy, ze kwestie dostepnosci oraz
dostarczania mocy sg kluczowe w $rednio- i dtugoterminowych prognozach przyrostu mocy obliczeniowych
na swiecie. Kolejne generacje uktadow pod Al bedg wymagaty znacznie wiekszego poboru mocy, co stwarza duze
problemy i ,,waskie gardta”, co w naturalny sposéb premiuje spdtki majgce gotowe rozwigzania tych problemow,
jak rowniez te posiadajgce technologie, ktére dopiero w perspektywie kilku lat bedg mogty by¢ komercjalizowane.
Warto mie¢ jednak na uwadze, ze ryzykiem w tym obszarze beda wszelkie wahniecia in minus w zakresie wielkosci
wydatkéw inwestycyjnych na centra danych. Na razie nie ma do tego racjonalnych przestanek, a prognozy
z poprzednich kwartatéw permanentnie okazywaty sie zanizone, jak chociazby te z poczagtku biezgcego roku,
co ilustruje ponizszy wykres:

Exhibit 8: Change in capex estimates for Al hyperscalers
Al hyperscalers include AMZN, GOOGL, META, MSFT, ORCL
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Zrddio: FactSet, Goldman Sachs.

Na drugim biegunie znalazty sie spotki z sektora obronnego, gdzie od pewnego czasu wyceny wielu spotek poruszajg
sie w dosy¢ szerokim pasmie wahan i pazdziernik zakonczyliSmy przy jego dolnym ograniczeniu. Nie pomogta
tez geopolityka, gdyz rynek mocno przecenit spotki z sektora w oczekiwaniu na spotkanie Trump - Putin
w Budapeszcie, do ktérego finalnie nie doszilo, ale z uwagi na rozpoczynajgcy sie jednoczesnie okres raportow
za lll kw. inwestorzy nie byli juz chetni do zakupéw. Do korica miesigca zdazyta zaraportowaé raptem jedna spétka
z sektora obronnego z portfela funduszu i jej wyniki byty wyraznie lepsze od oczekiwan. Abstrahujgc od biezacej
polityki i biezacej sytuacji geopolitycznej backlogi (zamowienia) w spétkach sg najwyzsze od lat, a najwieksi gracze
w sektorze sg dobrze sfinansowani i posiadajg moce produkcyjne na obstuzenie wszystkich zamowienh na kilka lat
do przodu. W pozostatych obszarach portfela nieco rozczarowali niektérzy hyperscalerzy, natomiast mocne zestawy

wynikdw dostaliSmy z obszaru cyberbezpieczenstwa, poétprzewodnikéw oraz ochrony zdrowia, gdzie na fali
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kilkumiesiecznej wyprzedazy zbudowalismy niewielkg ekspozycje. Niemniej, listopad bedzie kluczowym miesigcem

w kontekscie wynikow kwartalnych, gdyz wtedy raportuje wiekszos¢ spotek z portfela funduszu.

Z perspektywy portfela, pozytywnie do wyniku kontrybuowaty mniejsze spofki z koszyka Al. Przede wszystkim, kolejny
miesigc z wysokg stopa zwrotu zaliczyty akcje producenta ,serweréw 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 rosngce 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 hyperscaleréw.

Struktura portfela

Na koniec pazdziernika ok. 99% aktywow netto funduszu stanowity instrumenty udziatowe a 1% gotéwka i depozyty.
Z tego okoto 86% 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 Software Czysta Energia

B Transformacja cyfrowa M Pétprzewodniki

B Ochrona zdrowia B Przemyst W Sektor obronny

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 30.09.2025

1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 60M
+7,87% +13,40% +44,9N% +26,01% +3605% +78,42% +42,29% -9,65%
2,00% 7,52% 18,77% 17,75%  19,33% 52,76% 65,65% 76,25%
+2,48%  +589% +17,22% +14,57% +1594% +42,80% +48,36% +62,06%
+315%  +7,39% +21,37% +15064% +1850% +47,07%  +49,44%  +17,22%

Na dzien 31.10.2025
IPOPEMA Globalnych Megatrendéw kat. A

Benchmark
Mediana grupy por(')wnowczej‘
$rednia grupy porownawczej'

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 dochad z inwestycji.

Z inwestycja w Fundusz moga wiazac sie nastepujace gldwne 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 zwigzane z zawarciem okresinych umoéw (instrumenty pochodne i dzwignia finansowa),

szczegotowo opisane w prospekcie informacyjnym.
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Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu opiera sie ona na zjawisku megatrendow, ktére sa potezng sitg ksztattujaca nasza przysziosc.
Megatrendy, to strukturalne zmiany w globalnej gospodarce, wybiegajgce poza cykliczne wahania koniunktury.
Raz zapoczgtkowane trwaja lata lub dekady, po drodze transformujgc sposob dziatania jednostek, firm i catych
spoteczenstw. Obecnie fundusz skupia sie na identyfikowaniu trendéw 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 spetni¢ 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,

generowa¢ 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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Zrédio; 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 okreslonego 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 dotyczacej nabycia
jednostek uczestnictwa nalezy zapozna¢ sig 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 dostepne sg w jezyku polskim, a na zgdanie uczestnika sg one réwniez udostepniane bezptatnie
na papierze. Warto$¢ aktywdw netto funduszy i subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, w tym dzwignie finansowa, co jest szczegétowo opisane w ww. dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy.

Subfundusze moga lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywéw w papiery wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski lub przez Panstwo Cztonkowskie, lub jedno z panstw OECD, wskazane w Prospekcie, inne niz Rzeczpospolita Polska. Subfundusze
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moga stosowaé instrumenty pochodne, w tym dzwignie finansowa, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak réwniez w celu sprawnego
zarzadzania 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¢ si¢ z mozliwoscig utraty czesci
lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

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, 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. dokfada staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w
niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych IPOPEMA TFI S.A. lub ze zrédet zewngtrznych 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 peini 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 sporzadzania. Dane zawarte w
Materiale moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia, dlatego w przypadku zamiaru podjgcia decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z
aktualnymi dokumentami prawnymi Funduszu 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.

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, 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.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikow SFIO.




