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Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na koniec grudnia wyniosta 61,03 zt, co oznacza zmiane wyceny
certyfikatu inwestycyjnego w minionym miesiacu o +2,81%, stopa zwrotu liczona od poczatku roku i zarazem

za caty 2025 wyniosta +28,24%.

Grudzien w przeciwienstwie do poprzednich dwoch miesiecy przyniost powrot do wzrostow wycen akcji spétek
zbrojeniowych. Negocjacje pokojowe pomiedzy Ukraing a Rosjg prowadzone pod naciskiem amerykanskiej
administracji z kazdym kolejnym tygodniem tracity impet. Gtéwnym elementem spornym pozostajg kwestie
terytorialne, w ramach ktérych wystepujg diametralne rozbieznosci stanowisk i zadna ze stron na moment pisania
komentarza nie jest sklonna na szczegdlne ustepstwa. Ponadto nie doszto do zawieszenia walk na czas prowadzenia
negocjacji, co przyczynito sie nawet do zaostrzenia wymiany cioséw i dalszych zbrojnych atakéw. Nawigzujgc
do poprzedniego komentarza, zwracaliSmy uwage iz o ile wczesniej czy pdzniej dojdzie do zawarcia pokoju,
to w naszej ocenie proces osiggania takiego porozumienia nie jest fatwym i szybkim procesem, a listopadowa reakcja
rynkowa byta napedzana gtéwnie krétkoterminowa zmiang sentymentu rynkowego. Tym samym biorgc pod uwage
rozwdj wydarzen w kwestii wojny w Ukrainie, eskalacji na linii USA — Wenezuela oraz przede wszystkim deklaracje
prezydenta Donalda Trumpa odnosnie drastycznego zwiekszenia poziomu wydatkéw zbrojeniowych w USA,

utrzymujemy pozytywne nastawienie do sektora w 2026 roku.

Stopy zwrotu z indeksow branzowych oraz funduszu w grudniu 2025 roku
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Zrédto: Analiza wtasna, Bloomberg dane z dnia. 30.12.2025 r.

Podsumowujac miniony 2025 rok, warto przypomnie¢ i podsumowac najwazniejsze wydarzenia, jakie miaty miejsce
w odniesieniu do sektora spotek obronnych. Pierwsza potowa ubiegtego roku zdecydowanie wyrézniata europejskie
spotki zbrojeniowe na tle amerykanskiej konkurenciji, czy tez szerokiego rynku akcji. Wzrosty byty napedzane nowymi

deklaracjami panstw europejskich odnosnie planowanych pozioméw budzetéw obronnych. Od poczatku lat 90
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ubiegtego wieku, panstwa europejskie bedace cztonkami NATO odchodzity od realizacji zatozen budzetowych,
ograniczajgc poziom wydatkdow na zbrojenia ponizej 2% PKB i do 2022 jedynie 6 z 32 panstw czionkowskich
realizowato wymagane naktady na obronnosé. Wraz z eskalacjg wojny w Ukrainie, postrzeganie bezpieczenstwa
w Europie ulegto istotnym zmianom i prognoza poniesionych wydatkéw w zakonczonym juz 2025 roku, wskazuje
na wypetnienie celéw na wymaganym poziomie juz w przypadku 31 panstw. Mobilizacja jest najbardziej widoczna
w przypadku europejskich panstw wschodniej flanki, co ma oczywiscie zwigzek z bezposrednim sasiedztwem
i potozeniem wzgledem Rosji. Tym samym w Polsce planowany poziom budzetu zbrojeniowego na 2025 rok wnidst
blisko 4,5% PKB i jest najwyzszym odczytem w catym NATO. Wracajac do deklaracji z ubiegtego roku, zapadaty one
pod presjg obserwowanych wydarzen i poniekad takze pod bezposrednig presjg ze strony Prezydenta USA, ktoéry
wymusit na EU zwiekszenie wydatkéw na obronnosc. Na poziomie samej Unii podjeto szereg dziatarn wzmacniajgcych
strategiczng autonomie w obszarze bezpieczenstwa, takich jak program ReArm Europe majacy na celu wytaczenie z
limitow zadtuzenia wydatkow na obronnos¢ w celu zachecenia panstw do zwiekszenia swoich budzetéw w kierunku
3,5% PKB do 2032 roku. Dodatkowo w ramach wsparcia wydatkdéw zapowiedziano program finansowy SAFE o
wartosci 150 mld euro, ktéry ma zapewni¢ finansowanie na preferencyjnych warunkach wydatkéw na europejskie
przedsiewziecia zbrojeniowe. W ub. roku takze niemiecki parlament przegtosowat nowy budzet,
w ramach ktérego zwiekszone zostaty naktady na zbrojenia w kierunku wspomnianego 3,5% PKB poprzez utworzenie
specjalnego funduszu o wartosci 500 mild euro, ktére majg by¢ zainwestowane w przeciggu kolejnych
10 lat. Deklaracje takze z poszczegdlnych pozostatych panstw europejskich spdéjnie wskazujg kierunek
na zwiekszenie swoich naktadéw na zbrojenia. Koncéwka pierwszej potowy roku zabiegta sie ze szczytem NATO
w Hadze, w ramach ktérego przegtosowano nowe progi wydatkdw zbrojeniowych, zbiezne z rekomendowanym przez
Unie Europejska 3,5% PKB. Ponadto zadeklarowano dodatkowo, iz panstwa NATO majg wydawaé¢ 1,5%
na infrastrukture i w poprawe bezpieczenstwa, stad potocznie mozna moéwic¢ o docelowym poziomie wydatkow panstw

NATO na obronnos¢ na poziomie 5% PKB, z celem osiggniecia do 2035 roku.

Skumulowany wzrost w 2025 roku indekséw branzowych
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Jak mozemy zauwazy¢ na powyzszym wykresie, europejskie zmiany budzetowe pozytywnie wptynety na kwotowania
europejskich spoétek zbrojeniowych, ktére za pierwsze 6 miesiecy 2025 roku zdecydowanie przewyzszaja
zrealizowane stopy zwrotu w odniesieniu do indeksow swiatowych, amerykanskich spétek zbrojeniowych czy tez
Swiatowego indeksu przemystowego. Pod koniec sierpnia z inicjatywy Donalda Trumpa odbyty sie pierwsze rozmowy
pokojowe pomiedzy Rosjg a Ukraing, ktére miaty miejsce na Alasce, szybko jednak okazaty sie one nieskuteczne
i we wrzesniu obserwowali$my dalszg eskalacje konfliktu oraz szereg naruszen przez Rosje przestrzeni powietrznej
panstw NATO jak chociazby Polski, Danii czy panstw battyckich. Koncoéwka roku przebiegata w otoczeniu trwajacych
negocjacji pomiedzy stronami konfliktu jak i wtgczeniem sie europejskich przywdédcéw w celu wypracowania
korzystnego z perspektywy Europy planu pokojowego. Wszelkie plany i rozmowy finalnie zakonczyty
sie niepowodzeniem i do momentu pisania niniejszego komentarza nie osiggnieto porozumienia czy chociazby
zawieszenia broni. Niemniej opisane wydarzenia z IV kw. ubiegtego roku, przetozyty sie na korekte rynkowych wycen

przy niezmienionych fundamentach w sektorze.

Przechodzac do ostatnich wydarzen z poczatku 2026 roku, obserwujemy w dalszym ciaggu warunki zdecydowanie
sprzyjajgce akcjom spotek zbrojeniowych. Z perspektywy europejskiego przemystu zbrojeniowego w dalszym ciggu
obserwujemy szereg wydarzen, ktére uwypuklajg koniecznos¢ inwestycje w obronnosé. Utrzymujacy sie konflikt
w Ukrainie wymaga statego wsparcia ze strony panstw europejskich, jak i dalszego zwiekszania mozliwosci
produkcyjnych oraz zwiekszenia zapasOw. Polityka miedzynarodowa USA czy to w bezposredniej komunikacji
jak chociazby wywieranie presji odnosnie obowigzku wziecia odpowiedzialnosci za bezpieczenstwo w regionie przez
panstwa europejskie, czy tez w posrednich zachowaniach, takich jak préby marginalizacji udziatu europejskich
przywddcow w rozmowach pokojowych, wskazuje na istotny charakter zmian w zakresie inwestycji w obronnosc.
Ponadto wydarzenia biezgcego roku jak wnoszenie roszczen w kwestii przejecia terytorium Grenlandii przez USA,
stawia pod znakiem zapytania przysztg wspotprace w ramach NATO, przyszto$¢ samego sojuszu oraz relacje na linii
Europa — USA. Z perspektywy amerykanskich spotek zbrojeniowych, réwniez widzimy szereg zmian. Ostatnie
dziatania USA zwiekszajg zaangazowanie amerykandw w dziatania operacyjne majgce na celu zwigkszenie
bezpieczenstwa. Oprocz wspomnianej checi przejecia Grenlandii, w ostatnich tygodniach amerykanie przeprowadzili
z powodzeniem akcje uprowadzenia prezydenta Wenezueli, probujac tym samym zwigksza¢ swoje wplywy
w Ameryce Potudniowej pod pretekstem walki z rezimem. Komunikacja Prezydenta USA w kontekscie pozostatych
panstw kontynentu zaczeta ewoluowac i wskazywac¢ na mozliwe dalsze wywieranie presji w regionie w celu osiggania
strategicznej wspotpracy czy to polubownie czy tez przy uzyciu sity. Tego typu zachowania budujg napiecia oraz
wiekszg niepewnos¢, ale takze wymagajg wsparcia militarnego. To z kolei przetozytlo sie na zapowiedziang
w ostatnich dniach podwyzke amerykanskiego budzetu obronnego z 900 mid obecnie do blisko 1,5 biliona dolarow
amerykanskich w 2027 roku. Skala podwyzki jest méwigc potocznie ogromna, biorgc pod uwage, ze prognozowany
europejski budzet panstw NATO w 2025 roku wynosi¢ ma 560 mld dolaréw. Tym samym perspektywa wzrostu
przychoddw nie dotyczy wylgcznie europejskiego przemystu obronnego, ale takze potencjalnie amerykanskich
spotek, ktére majg dotgczy¢ do wyscigu zbrojen. Na koniec warto wspomnieé¢ takze o pozostajacej presji ze strony
Chin, ktére rowniez aktywnie zwiekszajg swoje wptywy na arenie miedzynarodowej i pozostaja prawdopodobnie

najwiekszym zagrozeniem z perspektywy USA.
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Na koniec grudnia fundusz posiadat ok. 96,9% alokacji na rynku akcji. Podziat geograficzny emitentéw uwzgledniajac
wylgcznie czesS¢ akeyjng portfela wskazywat zaangazowanie na rynku amerykarnskim na poziomie 52,5% oraz 47,5%
na europejskich rynkach. W przypadku podziatu branzowego okoto 81,5% stanowity spétki stricte zbrojeniowe, spoétki
z obszaru cyberbezpieczenstwa odpowiadaty za okoto 9,7%. Natomiast pozostate branze takie jak miedzy innymi

dziatalnos¢ badan i rozwoju, konsultingu, produkciji stali czy branzy elektronicznej odpowiadaty za 8,8% funduszu.

STRUKTURA AKTYWOW

STRUKTURA GEOGRAFICZNA*

Stany Zjednoczone 52,48%

Europa 47,52%
Niemcy 20,99%
Wielka Brytania 8,80%
Francja 7,26%
Szwecja 6,47%
Witochy 4,01 %

STRUKTURA SEKTOROWA*
Lotnictwo i Zbrojenia 81,58%
Pozostate 9,66%
Cyberbezpieczenstwo 8,76%

*struktura portfela akcyjnego

Zrédto: Opracowanie wilasne, dane na 30 grudnia 2025 r.

30.12.2025 1™ 3M 6M 1Y/YTD
Zm.% WANCI +2,81% -7,01% -0,57% +28,24%

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 wigza¢ sie nastepujace gtéwne ryzyka: ryzyko rynkowe, ryzyko plynnosci (dotyczace lokat), ryzyko
koncentracji sektorowej i geograficznej lokat, ryzyko koncentracji rynkow, ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje lub udziaty, ryzyko
wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych, ryzyko walutowe, ryzyko rozliczenia transakcji na rynkach zagranicznych, ryzyko zwigzane
ze stosowaniem dzwigni finansowej AFI, szczegétowo opisane w warunkach emisji.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: ustugi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego, rekomendac;ji lub
gwaranc;ji realizacji okreslonego celu inwestycyjnego lub uzyskania okreslonego wyniku finansowego, jak réwniez oferty zawarcia umowy w
rozumieniu art. 66 kodeksu cywilnego. Niniejszy Materiat marketingowy jest przeznaczony do okreslonego adresata, ma charakter poufny, nie
moze on by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, rozpowszechniany ani przekazywany innym podmiotom.

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 zrodet wiasnych 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 wyczerpujace, poprawne i kompletne i w pehi
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 mogg podlegac¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji
inwestycyjnych nalezy zapozna¢ 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.
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Informacje i dane zawarte w tym Materiale marketingowym sg udostepniane wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych, nie majg na
celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia certyfikatow inwestycyjnych IPOPEMA Sektora Obronnego Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego albo zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia. Informacje zawarte w materiale marketingowym nie moga stanowi¢
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy ich traktowa¢ jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub
formy doradztwa inwestycyjnego, jak rowniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

Informacje o Funduszu, zasadach uczestnictwa w Funduszu, emisji, czynnikach ryzyka, kosztach i optatach, a takze zasadach nabycia certyfikatow
inwestycyjnych oraz inne informacje istotne dla inwestoréw, zawarte sg w dokumentach prawnych tj. w statucie, warunkach emisji, w informaciji
dla klienta dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI S.A. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczgcej nabycia certyfikatow inwestycyjnych w
Funduszu nalezy zapozna¢ sie dokumentami prawnymi, ktére zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazujg ryzyka, koszty i
opfaty. Tabele optat danego funduszu inwestycyjnego zamknietego zawarte sa w warunkach emisji funduszy inwestycyjnych zamknietych
dostepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A.

IPOPEMA TFI S.A. oraz Fundusz nie gwarantujg osiggniecia celu inwestycyjnego Funduszu ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych.
Inwestycje w Fundusz obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci lub catosci zainwestowanych
srodkow. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi Funduszu i jest uzalezniona od wartosci certyfikatu
inwestycyjnego w momencie jego nabycia i zbycia oraz od poziomu pobranych opfat manipulacyjnych i zaptaconego podatku, w szczegdlnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Inwestycja w certyfikaty inwestycyjne oznacza nabycie udzialu w funduszu, a nie bezposrednie
zaangazowanie w jego sktadniki, takie jak nieruchomosci czy udziaty w spétkach portfelowych.

Ogolna tres¢ noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TFI S.A. dostepne sa pod adresem https://ipopematfi.pl/nota-prawna.

Fundusz moze wykorzystywa¢ dzwignie finansowg oraz inwestowac w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne
oraz w prawa majagtkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii,
miernikéw i limitow wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych na zasadach opisanych w
statucie. Instrumenty te moga istotnie zwigkszy¢ ryzyko inwestycyjne.

Materiat chroniony jest prawami autorskimi, a jego kopiowanie lub rozpowszechnianie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA TFI S.A.

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 Sadowego pod numerem KRS 0000278264,
NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréow oraz Uczestnikéw FIZ.
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