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Szanowni
Panstwo

Prezentujemy Panstwu nowy, rozszerzony Raport miesieczny F-Trust iWealth. Zmiany,
ktdre wprowadzilismy, maja na celu jeszcze jasniejsze przedstawienie obrazu rynku, a takze
naszej metodyki analitycznej i sposobu podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W tym raporcie znajda Panstwo:

- Analize globalnej gospodarki oparta na naszym Barometrze Gospodarczym F-Trust
iWealth.

- Zatozenia inwestycyjne dla rynkdw akgcji, obligacji i innych klas aktywoéw, ktére kieruja
naszymi wyborami.

- Komentarze i mapy dotyczace klas aktywoéw, ktdre wizualizuja nasza alokacje i ocene
rynkow za pomoca intuicyjnych koloréw.

- Aktualizacje Portfeli Modelowych, ktdre sg efektem naszych analiz i po zalogowaniu do
Platformy online sg dopasowane do Panstwa profilu inwestycyjnego.

- Nowa sekcje ,,Stawiamy na..."”, w ktérej co miesigc omawiamy najciekawszy temat
inwestycyjny. W tym numerze stawiamy na sektor biotechnologiczny.

Dopetnieniem Raportu miesiecznego sa nasze materiaty na kanale YouTube. Cyklicznie
publikujemy ,,Barometr Gospodarczy”, w ktorym omawiamy uwarunkowania
makroekonomiczne oraz miesieczny komentarz — ,,Tezy, prognozy, komentarze”, w ktérym
przedstawiamy poglad Zespotu Doradztwa i Analiz dotyczacy biezacej sytuacji rynkowej i
decyzji inwestycyjnych.

Wierzymy, ze nowa struktura pozwoli Panstwu lepiej zrozumiec nasze analizy i Swiadomie
podejmowac decyzje inwestycyjne.

Michat Kurpiel
/] Wiceprezes Zarzadu F-Trust iWealth



https://www.youtube.com/watch?v=hp0eq2EIcrY&list=PL5rmi85mC_dDtD3YHJd_D550_fClP1RBE
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Zalozenia inwestycyjne - wrzesien 2025

Zmierzamy w kierunku wyznaczenia
"dotka inflacji"

Globalny wskaznik koniunktury w przemysle JP Morgan Global Manufacturing PMI
ponownie znalazt sie na poziomie oznaczajacym poprawe (wzrost z 49.7 do 50.9).
Rosnie nieco inflacja i rozne miary ja przewidujace.

Istnieje mozliwosc przetozenia sie cet na poziom cen w nadchodzgcych miesigcach.
Jestesmy w otoczeniu rosngcych wydatkow fiskalnych i nizszych stép procentowych.

W ostatnich tygodniach wzrosto ryzyko powrotu inflacji w dtugim terminie.
1. Wyceny akcji w USA s3 wymagajace. Stawiamy na sektor wzrostowy i biotechnologie.

Sektor technologiczny jest megatrendem, naszym zdaniem jest wiec pozycja obowigzkowa
w portfelu z racji trwajacej rewolucji Al. Sektor biotechnologiczny rowniez bedzie
beneficjentem rewolucji Al, ale dodatkowo jest wrazliwy na zmiany stop procentowych (a
spodziewamy sie obnizek).

Mate spotki jako jedyne byty w poblizu swoich srednich wycen i réownie pozytywnie moga
odczuc obnizki stop, jak i podatkdéw, a w dtugim terminie powrdt produkcji do USA, nie
mMniej nasza pozycje zamykamy i realizujemy zysk.

2. Dostosowujemy czes¢ akcyjna portfela pod mozliwe zwiekszenie sie presji inflacyjne;.

Zwiekszamy udziat funduszy, ktérym moze sprzyjac stabszy dolar oraz podwyzszona presja
inflacyjna. Jednoczesnie realizujemy zyski na pozycjach z wysokimi wycenami (USA) lub
ponadprzecietnymi zyskami (spotki ztota).

3. Wozrost presji inflacyjnej, wskazuje na ostrozne podejscie do obligacji
dtugoterminowych w gtéwnych gospodarkach.

Wysokie deficyty fiskalne i presja na obnizki stop procentowych zmniejsza zaufanie do
rzadow, co powoduje zauwazalny wzrost rentownosci obligacji 30-letnich w krajach
rozwinietych. Nie pomagajg rowniez ostatnie dane o inflacji PPl w USA, gdzie wptyw cet
zaczyna by¢ widoczny.

4. Surowce jak indeks pozostajg w konsolidacji. Trwaja silne wzrosty na ztocie i srebrze.
Indeks surowcowy wcigz pozostaje w trendzie bocznym gtdéwnie za sprawg cen ropy.
Zapowiadane deficyty fiskalne i presja na obnizki stop zmniejszajg zaufanie do rzaddw, co
daje kolejne argumenty metalom szlachetnym. Ztoto wybito sie z konsolidacji, a srebro

przyspiesza wzrosty.

Miedz po zamieszaniu z ctami wraca do powolnych wzrostow. Spotki wydobywcze moga
przyspieszy¢ wraz ze wzrostem gospodarczym.
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Dane Makro

—dane na dzien: 19.09.2025 r.

*Jak inwestowaé? Moment ustanowienia dotka przez
inflacjg, a nastepnie jej przyspieszenie to teoretycznie
optymalny czas na inwestycje w surowce.

)

(i) Co sig dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

* Rosng koszty produkeji

* Wigksza ilos¢ asob inwestujgcych

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe

(i) Co sig dzieje w gospodarce?

OZYWIENIE:
Poprawa nastrojow - Wzrost akcji kredytowej
Firmy zaczynajg inwestowanie

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

+ Inflacja ¥ Stopy procentowe

*Jak inwestowaé? Moment w ktérym dynamika PKB
ustanawia dotek, a nastepnie przyspiesza to teoretycznie
najlepszy czas na inwestowanie w akcje.

Jak inwestowaé? W momencie gdy dynamika PKB osiagneta
szczyt teoretycznie nalezy z akcji przesigsc sie do gotowki,
awzrost stop procentowych zacheci

do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.

(i) Co sig dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

= Spadek cen akgji
= Spadek akcji kredytowej

+ Dynamika PKB & Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe

(i) Co sig dzieje w gospodarce?
RECESJA:

= Bardzo zta sytuacja gospodarcza
* Bankructwa firm

S,
N
S

4 Dynamika PKB # Produkcja przemystowa

¥ Inflacja ¥ Stopy procentowe

*Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osigga szczyt,
a nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy
czas na obligacje o statym oprocentowaniu.

10
B
6
4
2
(1]
-2
- - ['c] wy
§ § § 8 d§ 8 & & § 8§ § § § § 8§ 8§
= = = = = = = = = = = = = = = =
ik o g 2 = ik 2 o2 ik =2 ik 2 = ol 2 o2
o o o L=l an o ™ =l o od L] L=l (-3 o L) =]
- - - - = =
@ roiska @ usa Chiny @@ Strefa Euro
Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie tradineconomics.com
Inflacja
15
10
5
—_—
__‘-""l-u..___._-—l—'_'__
(1]
=&
| M M M M =% = = = = = = = =W T T T N N N W0 W0 N W W
i B ~." I " B . I ' I~ N ' NN . NN~ N~ I - NN~ N ' B~ NN~ N~ N~ N ' I . N~ NN - NN~ NN~ SN~ B~ |
 § § & § § &8 § &8 &8 § &§ 8 &8 8 8 &8 8 8 & 8 8 &8 & &«
T ¥ & & & & B <& & # & & & & F ¥ & & F & BH & K & @
T £ £ £ £ L ¢ © - © L ¢ ¥ D £ £ £ £ £  © = D I
G\BFNPNM#W\DH@G\QFNFN”&W\DHQ
- = = 8 & B2 & 8 8 @ & & = = = 8 & 8 e & & e
® rolska @ usa Chiny (@) Strefa Euro

Zradito: opracowanie whasne na podstawie tradineconomics.com




F7Z7TRUST iWealth

Barometr gospodarczy F-Trust iWealth

— wrzesien 2025

Jak inwestowac? W momencie gdy dynamika PKB osiagneta -/-IL

,!I'\, *Jak inwestowaé? Moment ustanowienia dotka przez ; ; A sl e
szczyt teoretycznie nalely z akcji przesiasc sig do gotwki, \ )

“__/ inflacje, a nastepnie jej przyspieszenie to teoretycznie

optymalny czas na inwestycje w surowce.

() Co sie dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

= Rosng koszty produkcji

*» Wieksza iloS¢ osob inwestujacych

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe

"-i ) Co sig dzieje w gospodarce?

0ZYWIENIE:
Poprawa nastrojow - Wzrost akcji kredytowej
Firmy zaczynaja inwestowanie

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

a wzrost stép procentowych zacheci
do inwestycji w obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu.

i) Co sie dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

= Spadek cen akcji

* Spadek akcji kredytowej

+ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe

(1) Co sig dzieje w gospodarce?
RECESJA:

» Bardzo zta sytuacja gospodarcza
= Bankructwa firm

¥ Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

¥ Inflagja ¥ Stopy procentowe ¥ Inflacia ¥ Stopy procentowe

*Jak inwestowaé? Moment w ktdrym dynamika PKB *Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osigga szczyt, T
ustanawia dotek, a nastepnie przyspiesza to teoretycznie a nastepnie zaczyna spada¢ to teoretycznie najlepszy | '
najlepszy czas na inwestowanie w akcje. czas na obligacje o statym oprocentowaniu.

Scenariuszami, ktére byty rozwazane w kontekscie gospodarki globalnej byty z jednej strony te
mowigce o mozliwym przyspieszeniu zarowno wzrostu, jak i inflacji oraz wejscie na sciezke
recesyjna. Wyglada na to, ze ta pierwsza opcja zaczyna przewazac. Globalny wskaznik
koniunktury w przemysle JP Morgan Global Manufacturing PMI ponownie znalazt sie na
poziomie oznaczajacym poprawe (wzrost z 49.7 do 50.9).

Rownolegle rosnie nieco inflacja i rézne miary ja przewidujace. Na uwadze trzeba miec rowniez
mozliwos¢ przetozenia sie cet na poziom cen w nadchodzacych miesigcach. To wszystko dzieje
sie w otoczeniu rosngcych wydatkow fiskalnych i nizszych stép procentowych. Obserwujemy
wzrosty na srebrze, ztocie i miedzi, ale ich dynamike rownowazy ropa, ktdra utrzymuje swoje
niskie poziomy. Dodatkowym czynnikiem stabilizujgcym pozostaje takze staby dolar.

Obawy o przysztosc¢ zdaja sie miec inwestorzy z rynku obligacji, gdzie dtugoterminowe papiery
gtéwnych gospodarek utrzymuja swoje wysokie rentownosci (nizsze ceny). Skala zadtuzenia
panstw jest ogromna i jednym z wyjsc¢ z tej sytuacji jest utrzymanie wzrostu gospodarczego
przy tolerowaniu podwyzszonej inflacji. Jezeli taki scenariusz sie sprawdzi, warto bedzie w
portfelach dowazyc¢ fundusze powigzane z trwatymi aktywami. Sktania nas to do przesuniecia
wskazania barometru delikatnie do przodu i antycypowanie, ze zblizamy sie do dotka
inflacyjnego w ujeciu globalnym. Juz raz tak przewidywalismy, jednak sytuacja mocno sie
skomplikowata za sprawa polityki handlowej Donalda Trumpa.
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il Akcje

Polska o

USA o

Europa ()

Japonia )

Azjatyckie rynki wschodzace )

Ameryka tacinska )

Rynki frontier )

LEGENDA

Nasza alokacja negatywna @ pozytywna

R _> Strzatka wskazuje kierunek zmiany alokacji MoM (miesigc do miesigca).
Brak strzatki oznacza, ze w danym miesigcu nie byto zmiany.

Nasz komentarz - akcje:

Miesigce sierpien—pazdziernik bywaja korekcyjne, jednak patrzac na wskazniki
sentymentu, nie wida¢ zbytniego wykupienia rynkow. Odbicie po kwietniowym
zawirowaniu wokot cet zostato wykorzystane przez inwestoréw detalicznych, podczas gdy
instytucjonalni pozostali z boku. Sprawia to, ze rajd trwajacy od potowy kwietnia obyt sie

bez znaczacego udziatu tzw. ,smart money”.

W sytuacji, gdy wszyscy czekajg na sezonowa korekte, wcale nie musi sie ona pojawic lub

Obnizki stép procentowych w USA przy
utrzymujacym sie pozytywnym tempie wzrostu
gospodarczego sg korzystne dla rynku akgji.
Widzimy jednak zasadnos¢ dywersyfikacji
portfela, w ktérym ekspozycja na sektor
technologiczny i biotechnologiczny (USA) jest
rdwnowazona pozycjami na rynku polskim i
europejskim (mate spodiki), a takze na rynkach
wschodzacych oraz w funduszach powigzanych
z sektorem wydobywczym. Te dwa ostatnie
powinny pozytywnie reagowac na zaktadane
przez nas dalsze ostabianie sie dolara
amerykanskiego.

Na wykresie ponizej prezentujemy zachowanie
sektordw rynkoéw akcyjnych, na ktére stawiamy
od poczatku roku (potprzewodniki,
biotechnologia, mate spdétki polskie i europejskie,
wschodzaca Azja, metale przemystowe).

moze przybrac bardzo umiarkowany charakter. Raportowane zyski spdtek wyraznie pobity i —
ostabione przez cta oczekiwania w drugim kwartale, a prognozy na kolejny rok sg bardzo
wygodrowane. Wieksze ryzyko widzimy zatem w pdzniejszym terminie — gdy zyski wcigz
beda dobre, lecz nie tak wysokie, jak spodziewa sie rynek.

SMH.US D1 0:321.3850 H:321.9600 L:319.9000 C:321.2600 (-0.14%)
ASDXP 16981.76 0.31% X

W PICKUS 43.45 +0.98% X

[ SWIGB0 29965.9 -0.88% X
XBLUS 97.92 +1.19% X

[ EEMAUS 915666 0.06% x

T T T T
B “ lut 14 mar ki " myj 4 e 1 lip 14

Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wiekszym rozmiarze
Zrédto: stooq.pl



https://www.f-trust.pl/wp-content/uploads/2025/09/raport-wrzesnien-wykres-akcje.png
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&) Obligacje

polskie skarbowe krétkoterminowe o [ .
polskie korporacyjne o [ [
polskie skarbowe dtugoterminowe [ o ()
skarbowe rynki rozwiniete ) () o
high-yield ° O ®
skarbowe rynki wschodzace ) () o
LEGENDA
Nasza alokacja negatywna @ @ ® pozytywna

I _> Strzatka wskazuje kierunek zmiany alokacji MoM (miesiacdomiesiaca).

Brak strzatki oznacza, ze w danym miesigcu nie byto zmiany.

Nasz komentarz - obligacje:

Wozrost presji inflacyjnej oraz wysokie deficyty fiskalne sktaniaja nas do ostroznego podejscia
wobec najdtuzszych termindw zapadalnosci w gtéwnych gospodarkach. W efekcie
obserwujemy odbicie rentownosci diugoterminowych papieréw — inwestorzy wyceniaja
wyzsze ryzyko inflacyjne i fiskalne, co przektada sie na presje na 30-letnie obligacje.

Réwnoczesnie ostatnie dane z rynku pracy w USA sugerujg ochtodzenie tempa wzrostu cen
producentéw w przysztosci. To ztagodzito obawy o utrzymanie pres;ji inflacyjnej i zwiekszyto
prawdopodobienstwo rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych przez Fed — rynek
terminowy oraz analitycy wyceniaja obecnie wieksze szanse na pierwsze ciecia w
nadchodzacych miesigcach. Powoduje to napiecie pomiedzy krétkoterminowymi i
Srednioterminowymi czynnikami popytowymi a fundamentalnymi ryzykami fiskalnymi w
dtugim horyzoncie.

W Polsce decyzje Rady Polityki Pienieznej odzwierciedlaja te dylematy. Po serii cie¢ w
2025 roku gtosowania pokazuja rosnaca niepewnosé co do dalszych obnizek w krétkim
terminie — zwitaszcza w kontekscie kolejnego rekordowego deficytu budzetowego
prognozowanego na przyszty rok.

Rentownosé obligacji 30-sto letnich
USA, Japonia, Niemcy, Wielka Brytania

JOVUSY.B - 3 lata 9 Wz 2029 11:44 UTCe2 (C)S5tong
v YOEY .6 30VLKY .B

AV \ soz

= 0¥

Fiirvd s
https://3tooq.pls Poziom OX Interwal Tugodniows

Rentownos¢ obligacji 30-letnich
USA, Japonia, Niemcy, Wielka Brytania

Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wiekszym rozmiarze
Zrédto: stoogq.pl
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zioto ([ J [ o
energetyczne ) ’ o
przemystowe ) () )
USD/PLN 'Y o °
EUR/PLN Y ® Y
LEGENDA

Nasza alokacja negatywna @ @ ©® pozytywna

I _> Strzatka wskazuje kierynek zmiany a!okgcji M'OM (miesia.cdomiesiaca)A
Brak strzatki oznacza, ze w danym miesigcu nie byto zmiany.

Nasz komentarz - surowce:;

Indeks surowcowy (CRB) pozostaje w konsolidacji, a jego ruchy sa w duzej mierze
determinowane przez ceny ropy, ktére utrzymuja sie w dolnym zakresie przedziatu 60-75
dolaréw. Jednoczesnie metale szlachetne odnotowaty wyrazne wybicie: ztoto zakonczyto
faze konsolidacji, a srebro przyspieszyto wzrosty, co odzwierciedla zwiekszony popyt na
bezpieczne aktywa wobec niepewnosci inflacyjnej i fiskalnej.

Zapowiadane deficyty fiskalne i obawy o realne obnizki stép daja dodatkowy argument dla
metali szlachetnych — w warunkach stabszego dolara i rosnacej niepewnosci realnych stép,
ztoto i srebro staja sie naturalnym miejscem do alokacji kapitatu zabezpieczajgcego.
Réwnoczesnie miedz po okresie zawirowan zwigzanych z ctami i ryzykami handlowymi
wraca do powolnych wzrostdw, co wspiera perspektywy spdtek wydobywczych przy
ozywieniu aktywnosci przemystowej.

Na uwage zastuguje zachowanie sektora spoétek zajmujacych sie wydobyciem ztota, gdzie
wzrosty wyraznie przyspieszyty, a wykres zaczyna wygladac jak hiperbola. Wzrost ceny ztota i
niska cena ropy wyraznie zwiekszyty marze zysku tych spétek w tym roku, dlatego wyceny
tych spétek nie wygladajg obecnie na oderwane od fundamentéw. Jednak dla bardziej
zachowawczych inwestoréw czesciowa realizacja zyskow moze by¢ dobrym rozwigzaniem.

Ztoto - spotki korzystaja na taniej ropie i wysokich cena ziota Marze gérnikéw ztota rosna.
(widzimy jednak sygnaty wykupienia) N -
— Gold Prices vs. Mining Cost
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Portfele modelowe

—wrzesien 2025

Od kwietniowego zamieszania z polityka celng obserwujemy bardzo dynamiczne ruchy na wielu
aktywach. Na rynkach przewaza podejscie ,risk on”, rosnie wiele sektordéw i regionéw, ale w zdecydowanie
réznym tempie. Dla naszych portfeli to byt dobry czas, a selekcja konkretnych funduszy skupionych na
danym regionie, czy sektorze bardzo pomogta w osiggnieciu tak dobrych wynikow.

Zdywersyfikowany portfel nieco przeszkadzat w ubiegtym roku, ale od poczatku biezacego doskonale
sprawdza sie w tak zmiennych warunkach. JesteSmy obecni zarowno w USA, za sprawa ekspozycji na

spotki technologiczne i biotechnologiczne, jak i w Europie czy wschodzacej Azji. Portfele uzupetniamy
ekspozycja na ztoto i fundusze zwigzane z metalami przemystowymi.

Pozwala nam to czerpac zaréwno z megatrendu, jakim jest rozwdj sztucznej inteligencji, jak i z rotacji
kapitatu na rynki pozytywnie wrazliwe na stabnacego dolara. Utrzymujemy pozytywne nastawienie do
ryzykownych aktywow, cho¢ poziom wykupienia rynkdw kaze by¢ gotowym na rynkowa korekte (na taka,
na ktéra wszyscy czekaja). Nie wykonujemy zatem zbyt gtebokich zmian w naszych portfelach, a
ewentualne spadki przyjmujemy jako czasowe. Delikatne zmiany w tym miesigcu dotycza portfeli o
najwyzszym ryzyku, gdzie rebalansujemy pozycje o najwiekszych wzrostach i nieco zmniejszamy ryzyko

portfeli.
Polska ° ® P polskie skarbowe krétkoterminowe [ [ ] '
USA PY PS PS polskie korporacyjne ° Y PY
Europa PY P ° polskie skarbowe ditugoterminowe ) ° PY
Japonia ° . ° skarbowe rynki rozwiniete ) o o
Azjatyckie rynki wschodzace ) ° P high-yield ) ‘ ®
Ameryka tacinska PY °® ° skarbowe rynki wschodzace ° Y PS
Rynki frontier ) Y P
ztoto [ ] o o USD/PLN ) Y Y
energetyczne [} . ° EUR/PLN ) ) ®
przemystowe ) ° °

M *)ak inwestowa&? Moment ustanowienia dotka przez Jak inwestowaé? W momencie gdy dynamika PKB osiagneta |y

inflacje, a nastepnie jej przyspieszenie to teoretycznie szczyt teoretycznie nalezy z akcji przesiasé sig do gotowki,

a wzrost stop procentowych zacheci
do inwestycji w obligacje 0 zmiennym cprocentowaniu.

optymalny czas na inwestycje w surowce.

(i) Co si¢ dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

= Spadek cen akcji

= Spadek akcji kredytowej

(i) Co sig dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

= Rosna koszty produkeji

= Wieksza iloé¢ os6b inwestujacych

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa + Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Inflacja 4 Stopy procentowe

4 Stopy procentowe

i

(1) Co sig dzieje w gospodarce?
RECESJA:

= Bardzo zta sytuacja gospodarcza

(1) Co sig dzieje w gospodarce?
OZYWIENIE:

Poprawa nastrojow -« Wzrost akcji kredytowej

Firmy zaczynajq inwestowanie * Bankructwa firm

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa ¥ Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

+ Inflacja +# Stopy procentowe + Inflacja ¥ Stopy procentowe

*Jak inwestowaé? Moment w kiérym dynamika PKB
ustanawia dotek, a nastgpnie przyspiesza to teoretycznie
najlepszy czas na inwestowanie w akcje.

*Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osigga szczyt,

a nastepnie zaczyna spadaé to teoretycznie najlepszy @
czas na obligacje o statym oprocentowaniu.
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Portfel edukacyjno-sektorowy
(dawny: specjalistyczny)

W tym miesigcu realizujemy pokazny zysk z pozycji, ktory dotozyt Schroders ISF Global
Gold A (ACC) (PLN) (hedged), ale utrzymujemy ekspozycje na ztoto, tyle tylko, ze poprzez
fundusz oparty o ceny kruszcu, a nie spotek wydobywczych. Po kilku miesigcach
realizujemy rowniez zysk z matych spotek amerykanskich i dowazamy posiadany juz
Allianz Global Metals and Mining. Struktura portfela po zmianach to 54% fundusze
akecyjne, 24% dtuzne i 21% z ekspozycja surowcowa. Wszystkie pozycje w portfelu
odnotowuja dodatnie stopy zwrotu za ostatnie trzy, szes¢ i dwanascie miesiecy. Cieszymy
sie tez, ze nasza cierpliwosc¢ zostata w koncu wynagrodzona w kontekscie ekspozycji w
sektor biotechnologiczny. Do wzrostow dotgczyty rowniez rynki wschodzace, ktore w
naturalny sposdb korzystajg ze stabego dolara.
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@ Wartosé jednostki portfelowe]

Caspar Akcji Swiatowych Lideréw 5.02% Quercus Obligacji Skarbowych 9.80%

Schroder ISF Asian Opportunities A1 (Acc) (PLN) (hedged) 7.56‘

Allianz Global Metals and Mining 10.51%._
g . sktad portfela
lkarbiec Spotek Wzrostowych A 11.33%

dtuzne 24.01%

_Superfund Spokojna Inwestycja 14.21%

A\
Franklin Biotechnology Discovery Fund N (Acc) (PLN) (hedged) 9.59% @
Uniga Akcji Matych i Srednich Spotek 9.18%"

akeyjne 54.36%,

struktura portfela

Im 3m ém 12m 36m e0m YTD
Stopy zwrotu (19.09.2025) 6.85% 14.38% 23.44% 2763% 5194% 68.49% 27.27%


https://www.f-trust.pl/fundusz/1171/schroder-isf-global-gold-a-acc-pln-hedged/
https://www.f-trust.pl/fundusz/1171/schroder-isf-global-gold-a-acc-pln-hedged/
https://www.f-trust.pl/fundusz/1370/allianz-global-metals-and-mining-allianz-sfio/
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Portfel Konserwatywny

Stopniowe obnizki stop procentowych w Polsce przektadaja sie na coraz nizszg dynamike
wynikow miesiecznych naszych funduszy. Jest to naturalna sytuacja, ktéra owocuje
stabszymi wynikami, ale wcigz takimi, ktore pokonuja inflacje i chronig realng wartosc
kapitatu. Charakter portfela nie pozwala na szukanie bardziej agresywnych rozwigzan.

Ten portfel jest przypisany do odpowiedniego profilu inwestycyjnego i dlatego nie mozemy
zaprezentowac jego sktadu. Aby sprawdzi¢ swoj profil inwestycyjny, przejdz do Platformy

130

120

110

100

Stopy zwrotu (12.09.2025)
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Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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struktura portfela
m 3am 6m 2m 36m ¥YTD
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https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F

F7TRUST iWealth

Portfel Ostrozny (dawna nazwa:
Umiarkowanie Konserwatywny)

Dodatkowa premia za umiarkowane ryzyko w portfelu w tym roku jest niewielka. Nie chcemy
jednak dokonywac zbyt wielu transakcji, majac na uwadze defensywny charakter tego portfela.
Jedyna pozycja o podwyzszonym potencjale jest Allianz Zbalansowana Multistrategia, ktéra
dopiero zaczyna nadrabiac stabe zachowanie z kwietnia biezagcego roku.

Ten portfel jest przypisany do odpowiedniego profilu inwestycyjnego i dlatego nie mozemy
zaprezentowac jego sktadu. Aby sprawdzi¢ swdj profil inwestycyjny, przejdz do Platformy
Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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struktura portfela \
m 3m 6m 2m 36m 50M YTD

Stopy zwrotu (19.09.2025) 0.82% 2.84% 4.13% 6.58% 2916% 40.21% 5.02%


https://www.f-trust.pl/fundusz/1366/allianz-zbalansowana-multistrategia-allianz-sfio/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F
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Portfel Stabilny
(dawna nazwa: Zréwnowazony)

Bardzo dobry wynik portfela w duzej czesci jest zastugg odwaznego kroku i dodania VIG / C
QUADRAT Global Growth Trends w potowie kwietnia. Obecnie portfel nie jest maksymalnie
spozycjonowany pod katem ryzykownych aktywow, co pozwala nam w przysztosci skorzystac z
ewentualnych korekt. Ostatnie tygodnie naleza jednak do Investor Gold, ktéry od poczatku roku
zyskat niemal 40%.

Ten portfel jest przypisany do odpowiedniego profilu inwestycyjnego i dlatego nie mozemy
zaprezentowac jego skifadu. Aby sprawdzi¢ swoj profil inwestycyjny, przejdz do Platformy
Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wartosé jednostki portfelowej

filuine 54.11

—

akcyjne 28.84%, mieszane 10.02%

struktura portfela .}

m 3m 6m Zm 3em &60M YTD
Stopy zwrotu (19.09.2025) 1.39% 5.28% 8.67% 14.30% 35.07% 37.95% 1N.52%
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https://www.f-trust.pl/fundusz/2375/vig-c-quadrat-global-growth-trends-vig-c-quadrat-fio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2375/vig-c-quadrat-global-growth-trends-vig-c-quadrat-fio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2209/investor-gold-investor-sfio/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F
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Portfel Zrownowazony
(dawna nazwa: Umiarkowanie Agresywny)

Za ostatnie trzy miesigce wszystkie pozycje w portfelu dotozyty sie na plus do wyniku, a az dwie z
wynikiem ponad 20%. Mimo tego caty czas utrzymujemy niedowazenie w czesci ryzykownej, chcac
z jednej strony chronic juz osiggniety w tym roku wynik, a z drugiej by¢ gotowym na ewentualna
korekte i okazje rynkowe. Cierpliwosc zostata nagrodzona przy ekspozycji w sektor
biotechnologiczny. Dodatkowo na oczekiwang sciezke wszedt Allianz Global Metals and Mining.

Ten portfel jest przypisany do odpowiedniego profilu inwestycyjnego i dlatego nie mozemy
zaprezentowac jego skiadu. Aby sprawdzi¢ swdj profil inwestycyjny, przejdz do Platformy

200

180

160

140

120

100
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Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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https://www.f-trust.pl/fundusz/1370/allianz-global-metals-and-mining-allianz-sfio/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F
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Portfel Agresywny

Wynik zdywersyfikowanego portfela powyzej 30% od poczatku roku wiele mowi o nastrojach na
rynku. Zdecydowanie najwiecej do wyniku dotozyt Schroders ISF Global Gold A (ACC) (PLN)
(hedged), ktoéry od poczatku roku zyskat ponad 118%. Caty czas posiadamy tez ponad 15% zapasu w
alokacji akcyjnej na wypadek rynkowych korekt. Nieco stabiej w ostatnim czasie zachowuja sie
fundusze polskie i europejskie.

Ten portfel jest przypisany do odpowiedniego profilu inwestycyjnego i dlatego nie mozemy
zaprezentowac jego skiadu. Aby sprawdzi¢ swdj profil inwestycyjny, przejdz do Platformy
Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wartos jednostki portfelowej
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diuzne 15.07%

struktura portfela

m im em 2m 36m 60M YTD
Stopy zwrotu (19.09.2025) 6.42% 14.32% 22.74% 29.36% 49.81% 56.54% 30.53%
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https://www.f-trust.pl/fundusz/1171/schroder-isf-global-gold-a-acc-pln-hedged/
https://www.f-trust.pl/fundusz/1171/schroder-isf-global-gold-a-acc-pln-hedged/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F
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Stawiamy na...

Sektor biotechnologiczny w USA jest dzi$ atrakcyjny: wyceny ustabilizowaty sie po banhce
20211 pozostajag dzis w dolnych przedziatach wahan. Firmy biotechnologiczne notuja coraz
wyzsze przychody i czesciej dochodzi do przejec oraz fuzji. Dodatkowo nowe technologie i
badania nad lekami nadal sg waznym zrodtem ich wartosci, ktdra czesto nie sg
odpowiednio wyceniana przez rynek. Najwiekszg szansa dla biotechnologii jest
wykorzystanie sztucznej inteligencji, ktéra pozwala szybciej znajdowac cele badan, skraca
czas testow i obniza koszty, co moze zwiekszy¢ ROl wielu spotek.

Komentarz Dyrektora Inwestycyjnego
Caspar Asset Management SA

Po dtugotrwatej bessie, sektor biotechnologiczny wykazuje oznaki poczatku nowej hossy.
Obecne wyceny sg bardzo atrakcyjne - znaczaco nizsze niz w ostatnich 3, 4 latach. Nawet
pomimo tego, ze niektdre spotki zdazyty juz odbic sie od swoich minimow. Wiele firm, w
tym te o solidnych fundamentach naukowych i kompetencyjnych, wcigz notuje kursy
ponizej historycznych szczytow. Problemy w przesztosci wynikaty czesciej z kwestii
finansowania i wysokich kosztéw badan klinicznych niz z jakosci podstaw badawczych.

Ta pozytywna zmiana jest napedzana kilkoma waznymi czynnikami. Przede wszystkim
kazda bessa ma swoj koniec, a dodatkowym impulsem sg obnizki stop procentowych.
Nizszy koszt finansowania sprzyja spdtkom biotechnologicznym. Utatwia tez i obniza koszty
przeje¢ mniejszych firm przez gigantoéw farmaceutycznych, co jest pozadanym
scenariuszem dla wielu mniejszych podmiotow.

Kolejnym waznym elementem jest bardziej pragmatyczne podejscie Amerykanskiej
Agencji Zywnosci i Lekéw (FDA). FDA - szczegdlnie w przypadku lekéw na rzadkie choroby -
umozliwia szybsze wprowadzanie produktow na rynek, bez wymagania przejscia przez
wszystkie trzy tradycyjne fazy badan klinicznych. Takie podejscie jest szczegolnie korzystne
dla firm rozwijajacych terapie genowe.

Co wiecej, w kilku spoétkach z tego sektora, takich jak Crispr Therapeutics, Intellia
Therapeutics czy Prime Medicine, zaobserwowano znaczace zakupy akcji dokonywane
przez kadre zarzadzajaca, co stanowi sygnat zaufania do przysztego wzrostu.

Btazej Bogdziewicz

// CFA - Wiceprezes i Dyrektor Inwestycyjny
Caspar Asset Management S.A.

Powyzsza tres¢ jest wytacznie wyrazem osobistych pogladow jej autora i nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu
Rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku (Rozporzadzenie UE nr 596/2014) oraz rekomendacji ani porady inwestowania w
jakiekolwiek instrumenty finansowe ani ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
jak réwniez oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego.
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Jesli masz pytania dotyczace raportu lub
inwestowania, napisz do nas:
kontakt@f-trust.pl

Wiele ciekawych materiatéw na temat
inwestowania znajdziesz takze na stronie
www.f-trust.pl

Niniejsze opracowanie przygotowane przez F-Trust iWealth S.A. z siedziba w Poznaniu ma charakter wytacznie informacyjny. W
szczegdlnosci nie stanowi ono oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumentach
finansowych w nim przedstawionych, badz rekomendacji inwestycyjnej. Niniejsze opracowanie nie stanowi takze porady inwestycyjnej,
ani jakiejkolwiek innej formy zalecenia inwestycyjnego dotyczacego danego instrumentu finansowego. Niniejsze opracowanie nie
stanowi takze jakiejkolwiek innej porady w szczegdlnosci prawnej badz podatkowe;.

Niniejsze opracowanie nie powinno stanowi¢ samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Niniejsze opracowanie jest
przeznaczone dla podmiotdw zainteresowanych otrzymywaniem newsletter'a redagowanego przez F-Trust iWealth S.A.

Autorami niniejszego opracowania sg Jedrzej Janiak oraz Jacek Maleszewski i wszelkie komentarze w nim inkorporowane stanowig wyraz
pogladéw jego autordw oraz zostaty oparte na stanie wiedzy aktualnym w dniu jego sporzadzenia. Wszelkie wyniki inwestycyjne
przedstawione w ramach niniejszego opracowania w chwili jego publikacji maja charakter historyczny i nie stanowig gwarancji uzyskania
podobnych w przysztosci.

F-Trust iWealth S.A. oswiadcza, ze petni funkcje agenta firmy inwestycyjnej Caspar Asset Management S.A,, a takze prowadzi dziatalnosc
polegajaca na posrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytutéw uczestnictwa w
funduszach zagranicznych. F-Trust iWealth S.A oraz Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. sg spotkami zaleznymi w
stosunku do Caspar Asset Management S.A. F-Trust iWealth S.A. informuje, ze bedace przedmiotem niniejszego opracowania jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa w funduszach zagranicznych sa mozliwe do nabycia za posrednictwem
F-Trust iWealth S.A. i w zwigzku z tym F-Trust iWealth S.A. moze przystugiwac zréznicowane wynagrodzenie.

Dysponentem wszelkich autorskich praw majatkowych do niniejszego opracowania jest F-Trust iWealth S.A. Powielanie lub publikowanie
niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody F-Trust iWealth S.A. jest zabronione.

F-Trust iWealth S.A. informuje, ze dotozyt wszelkich staran aby zamieszczone w niniejszym opracowaniu informacje byty przedstawione
rzetelnie i byty oparte na kompetentnych, powszechnie dostepnych zrédtach, jednak nie moze zagwarantowac ich poprawnosci,
zupetnosci i aktualnosci.

F-Trust iWealth S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne btedy lub braki w niniejszym opracowaniu, ani za jakiekolwiek decyzje
inwestycyjne podjete w zwigzku z tym opracowaniem.

Wyniki inwestycyjne poszczegdlnych funduszy prezentowane sa w zaktadce ,Notowania” oraz na stronach internetowych
poszczegodlnych funduszy.

F-Trust iWealth S.A. informuje, ze z kazda inwestycja wiaze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej utraty wptaconych
Srodkoéw. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i
odkupienia jednostek uczestnictwa oraz od poziomu pobranych optat oraz innych obcigzerh dochodoéw z inwestycji w fundusze, w
szczegolnosci podatku od dochodow kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla danego
funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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