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IPOPEMA Ztota i Metali Szlachetnych SFIO

W marcu fundusz osiagngl stope zwrotu wynoszaca -12,19% przy s$redniej stopie zwrotu grupy

poréwnawczej na poziomie -15,06%. Stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta +5,32%, natomiast srednia

funduszy z grupy poréwnawczej wyniosta -0,65%.

Piotr Huminski, CFA
Zarzadzajgcy funduszem

Doradca inwestycyjny

Absolwent Uniwersytetu Warminsko-
Mazurskiego w Olsztynie na wydziale
Prawa. Posiada tytut Chartered Financial
Analyst (CFA) oraz licencie Doradcy
Inwestycyjnego (nr 1027).

Z rynkiem kapitatowym zwigzany
zawodowo od 2018 roku zaczynajac kariere
joko analityk w Lartig TFI S.A. Od 2020
zatrudniony w IPOPEMA TFI S.A. na
stanowisku analityka, a od 2022 roku na
stanowisku  zarzgdzajgcego  funduszami
Zarzgdza min.  subfunduszem Ipopema
Ztota i Metali Szlachetnych SFIO od
momentu jego powstania oraz odpowiada
za analizy spotek z sektora technologii
informacyjnych, ustug  komunikacyjnych,

lotnictwa i obronnosci  w  funduszach
zarzadzanych przez Departament
Zarzagdzania Funduszami Rynkow

Zagranicznych w Ipopema TFl. Zarzgdza
funduszem Ipopema Sektora Obronnego
FIZ. W 2025 roku uzyskat certyfikat Data
Science  for Investment Professional
wydawany przez CFA Institute.

|//')' Wyniki funduszu

Miniony miesigc przyniést wysokg zmienno$¢ na rynkach finansowych.
Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i napiecia z udziatem USA, Izraela
oraz Iranu przetozyly sie na wzmozone dziatania zbrojne. Irarfiskie operacje
wojskowe doprowadzity do blokady ruchu morskiego w ciesninie Ormuz.
Ze wzgledu na strategiczne potozenie jest to kluczowy szlak transportowy,
niezbedny m.in. do eksportu ropy naftowej z panstw arabskich. W rezultacie
na rynkach globalnych zaobserwowano wzrost cen surowcow
energetycznych oraz rosngce obawy o powrdt presji inflacyjnej,
co przetozyto sie globalnie na spadki cen papieréw dtuznych, natomiast
relatywna stabos¢ aktywdéw ryzykownych zwiekszata awersje do ryzyka,
a to z kolei pozytywnie wplywalo na notowania dolara amerykanskiego.
Historyczna relacja pomiedzy amerykanskg walutg a ziotem wskazuje
na naturalng, ujemng korelacje. Doktadajac do tego bardzo silny poczatek
roku w przypadku metali szlachetnych oraz ponadprzecietne wzrosty
z koncéwki 2025 roku, marzec przyniost istotng korekte cen
w tym segmencie. Ztoto zakonczyto miesigc z wynikiem -11,3%. Srebro
odnotowato najwieksze spadki sposrod analizowanych metali, wynoszace -
19,9%. Platynowce zakonczyly marzec z wynikiem -17,4% w przypadku
platyny oraz -17,1% dla palladu. Spotki wydobywcze (NYSE Arca Gold

Miners Index) zamknety miesigc wynikiem -20,8%.

Aktywa 31.12.2025 31.03.2026 YTD

Ztoto $/oz 4319,37 4 668,06 8,0%7%
Srebro $/oz 71,66 75,17 4,8:9%
Platyna S/oz 2 060,51 1 953,65 39%
Pallad $/oz 1620,00 1480,41 I:'Z%
NYSE ARCA Gold Miners 2 442,86 2602,47 6,5=B%
Ipopema Ztota i Metali Szlachetnych 334,47 352,26 5,32%

Zrédto: Analiza wiasna, dane z Bloomberg na dzier 31.03.2026 r.

Marcowe wydarzenia na Bliskim Wschodzie, skutkujgce rosngcymi cenami ropy naftowej (+51% dla WTI w marcu),

przywrécity temat inflacji na rynkach finansowych. Wzrost rentownosci obligacji skarbowych oraz umocnienie indeksu

dolara (+2,3% w skali miesigca) to historycznie otoczenie wywierajgce presje na ceny metali szlachetnych.
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Zestawiajac to dodatkowo z silnym trendem wzrostowym na zitocie, ktéry trwa od 2023 roku oraz bardzo dobrym
poczatkiem roku biezgcego, mozemy zaktada¢, ze marcowa wyprzedaz w zdecydowanej mierze byta efektem
realizacji zyskow. Przygladajac sie amerykanskiemu rynkowi kontraktow terminowych na metale szlachetne, mozna
zauwazy¢ istotne zmniejszenie ekspozycji netto na dtugie otwarte pozycje od poczgtku roku. W przypadku ziota,
dla ktérego srednia liczba otwartych kontraktéw netto za ostatnie 6 lat wynosi 120 000 sztuk, od poczatku roku
zmniejszyta sie o blisko 28 500 pozycji. Analogiczna sytuacja dotyczy pozostatych metali szlachetnych. Z kolei
na rynku palladu mamy do czynienia z przewazajgcg liczbg otwartych kontraktow sprzedazy nad kontraktami kupna,
co skutkuje ujemna ekspozycjg netto inwestorow na rynku terminowym. Odnoszac obecny poziom otwartych pozycji
netto dtugich do ich 6-letniego maksimum, aktualne zaangazowanie w przypadku ztota wynosi nieco powyzej 30%,

co moze $wiadczy¢ o znaczacym znormalizowaniu rozgrzanego w ostatnich latach rynku.

Poziom otwartych pozycji Netto Dlugie na rynku kontraktéw terminowych w USA jako procent maksymalnego poziomu
z ostatnich 6 lat
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Zrédio: Comex, Nymex, Bloomberg Inteligence, Analiza Wtasna

W przypadku rynku funduszy ETC (Exchange Traded Commodities) mozemy wyciggna¢ analogiczne wnioski. Pewne
roznice wynikajg tu z przesuniecia czasowego. Rynek funduszy zabezpieczonych fizycznym ziotem odnotowywat
odptywy az do 2024 roku. Zmiana sytuacji nastgpita dopiero w roku 2025 i trwata w zasadzie do marca biezacego
roku. Podczas gdy na rynku kontraktéw terminowych inwestorzy redukowali swoje pozycje juz w styczniu i lutym,
na rynku ETC obserwowalismy dalszg akumulacje. W marcu inwestorzy lokujgcy w funduszach réwniez dotaczyli
do zamykania swoich pozycji, co skutkowato ujemnymi przeptywami netto w kazdym z marcowych tygodni.

Tygodniowe przeptywy w funduszach zabezpieczanych fizycznym ziotem (tony ziota) vs cena ztota $/0z (prawa os)

Demand (tonnes) Gold (US$ioz)
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Warto rowniez wspomnie¢ o rynku spétek wydobywczych, ktéry na tle spadajacych cen metali odnotowat najgtebsza
przecene z analizowanej grupy aktywow. Z jednej strony spadajgce ceny kruszcow wywierajg presje na przyszty
poziom przychoddéw ze sprzedazy, a z drugiej — rosnagce ceny surowcow energetycznych mogg negatywnie
przekfada¢ sie na poziom kosztow w branzy i ostatecznie na osiggane w sektorze marze. Tym samym wydarzenia
ostatniego miesigca miaty podwdjnie negatywny wptyw na spotki wydobywcze, co zresztag rynek zaczat dyskontowac.
Przygladajac sie biezacemu konsensusowi prognoz cen ztota i pozostatych metali szlachetnych, mozemy zauwazy¢,
ze oczekiwany poziom cen jest juz aktualnie przez rynek wyceniony. Otwartym pozostaje oczywiscie pytanie o dalsze
ksztaltowanie sie notowan, jednakze, biorgc pod uwage powyzszg analize, mozemy oczekiwac, ze ryzyko ptynace
ze spadku popytu inwestycyjnego na rynkach finansowych w pewnym stopniu roztadowato sie w ubiegtym miesigcu.
W dalszym ciggu spodziewamy sie wysokiego zaangazowania po stronie popytowej bankéw centralnych. Konflikt
na Bliskim Wschodzie, trwajagca wojna w Europie oraz korekta cen kruszcu mogg dodatkowo uzasadnia¢ zakupy
ze strony instytucji centralnych, jak i inwestoréw nabywajgcych fizyczne ztoto. Niemniej jednak, dtuzsze utrzymywanie
sie wysokich cen ropy naftowej moze przetozy¢ sie na faktyczny wzrost inflacji i ewentualne interwencje w zakresie
polityki monetarnej. Na ten moment rynek nie wycenia juz obnizek stép procentowych w biezgcym roku, a najblizsza
obnizke stép procentowych w USA aktualnie prognozuje na pazdziernik 2027. W przypadku dalszej eskalaciji
i rosngcych cen surowcow energetycznych, rynek moze przestawi¢ swoje oczekiwania w kierunku podwyzek stép,
co w krotkim terminie wywartoby dodatkowg presje na notowania metali szlachetnych. Nasz bazowy scenariusz
na ten moment nie zaklada podwyzek stop procentowych przez Fed i aktualna reakcja rynkowa moze
by¢ przesadzona. Nie mniej w przypadku dtuzszego utrzymywania sie wysokich cen ropy i gazu, faktyczny wptyw
na polityke monetarng moze mie¢ miejsce. Nalezy jednak pamietac, ze historycznie po okresach inflacji i zacies$niania
polityki monetarnej nastepowaty wzrosty cen ziota. Powazniejszym problemem pozostaje kwestia kosztow wydobycia
uzaleznionych od nosnikéw energii, ktére przy dluzszym utrzymywaniu sie na podwyzszonym poziomie moga
skutecznie obnizy¢ marze osiggane przez gornikéw. Obecna zyskownosS¢ w sektorze pozostaje wysoka, dlatego
aktualne obawy o koszty surowcowe sg uzasadnione. W tym kontekscie kluczowa pozostaje selekcja spoétek
pod katem ich mozliwosci operacyjnych i typu posiadanych kopalin. Pozwala to ograniczy¢ negatywny wptyw
wysokiego zapotrzebowania na rope, ktére w przypadku kopaln gtebinowych jest mniejsze niz w kopalniach
odkrywkowych. Sam poziom wycen w sektorze sugeruje niedowartosciowanie na tle piecioletnich srednich.
W przypadku szybkiego rozwigzania problemu wysokich cen ropy, mozemy oczekiwaé rychtego powrotu do Srednie;j.

Natomiast zwracamy uwage na powyzsze ryzyka, ktére mogg wydtuzy¢ okres realizacji pozytywnego scenariusza.
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Wskaznik Cenal/Zysk oraz $rednia 5 letnia dla indeksu spotek wydobywczych metali szlachetnych (NYSE Arca Gold Miners

Index)
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Zrédto: Bloomberg, Analiza Wiasna

O Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje w metale szlachetne, ktorych gtdwng 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 s3 inwestycje odwzorowujace 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
elementem funduszu, odpowiadajgcym za od 0 do 30% aktywow sag inwestycje w instrumenty udziatowe spotek

zwigzanych z branza wydobywcza metali szlachetnych.

Na dzien 30.03.2026 1M 3M 6M YTD 12M 24M 36M 48M

IPOPEMA Ziota | Metali Szlachetnych - +5,32 +22,71 +5,32 +63,69 +123,08 +118,77 +112,96
kat. A 12,19% % % % % % % %

Mediana grupy poréwnawczej -12,55% +3,90% +18,54% +3,90% +43,68% +97,18% +111,37% +110,82%
Srednia grupy poréwnawczej -15,06% -0,65% +27,00% -0,65% +64,22% +111,49% +119,01% +106,02%

Zrodfo: Analizy.pl, obliczenia wtasne

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 gldwne ryzyka: ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akcji, ryzyko
systematyczne, ryzyko kredytowe, ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko obnizenia oceny kredytowej, ryzyko rozpietosci
kredytowej, ryzyko plynnosci, ryzyko zwigzane z zawarciem okreslnych umoéw (instrumenty pochodne i dzwignia finansowa),
szczego6towo opisane w prospekcie informacyjnym.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: ustugi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego, rekomendacji lub gwarancji
realizacji okreslonego celu inwestycyjnego lub uzyskania okreslonego wyniku finansowego, jak réwniez 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 niezbgdne 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 ktorej 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 udostgpniane bezptatnie
na papierze. Warto$¢ aktywoéw netto funduszy i subfunduszy moze cechowac sig duzg zmiennoscia, ze wzgledu na skfad portfeli inwestycyjnych i stosowane
techniki zarzadzania, w tym dzwignie finansowa, co jest szczegdtowo opisane w ww. dokumentach prawnych funduszy i subfunduszy.

Subfundusze mogg lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywdéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczone 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
moga stosowac 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¢ sie 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 pochodza ze zrédet witasnych 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 sporzagdzania. Dane zawarte w
Materiale mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego powiadomienia, dlatego w przypadku zamiaru podjecia 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.

Ogolna tres¢ noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TFI S.A. dostepne sg 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, XI| 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.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw SFIO.




