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Po tym, jak indeksy od kwietnia wspinaty sie na nowe szczyty niemal jak po sznurku,

w listopadzie przyszta dtugo wyczekiwana korekta. Jak to najczesciej bywa, gtdowny impuls
spadkowy przypadt na zaskakujacy moment — ogtoszenie przez Nvidie lepszych od prognoz
wynikow. Tym samym mieliSmy do czynienia z klasycznym zastosowaniem inwestorskiego
porzekadta: , kupuj plotki, sprzedawaj fakty”.

Przecena akcji lidera hossy Al nie zmienia faktu, ze akcje technologicznego giganta w okresie
trzech lat podrozaty o ponad 1000%. To prowadzi z kolei do popierania argumentow za
dtugoterminowym inwestowaniem, w ktory to sposob budowania inwestycji bardzo wierzymy

i stosujemy w ustudze nieodptatnego doradztwa inwestycyjnego. W listopadzie nastroje
inwestorow na catym amerykanskim rynku akcji popsuty sie do tego stopnia, ze wrazliwy na
emocje indeks Fear&Greed spadt do poziomu 6 punktow 21.XI. (skala 0-100). Poziomy
ekstremalnego strachu byty czesto w historii okazjami do kupna. Biezgcy miesigc nie byt jednak
zty dla wszystkich sektorow. Wygranymi okazaty sie m.in. bohaterowie sekcji ,Stawiamy na...”
czyli biotechnologia (pisaliSmy o niej we wrzesniu) oraz metale przemystowe (opisane w tym
wydaniu).

Wiecej o haszych prognozach oraz wynikach Portfeli przeczytacie Panstwo w dalszej czesci
raportu. Zapraszamy réowniez do komentarza video na naszym kanale YouTube - Akcje,
obligacje, ztoto - na co liczy¢ do konhca roku?. Zachecamy do subskrypciji.

W poszukiwaniu interesujacych rynkow i efektywnych funduszy opublikowaliSmy nowy Ranking

funduszy. Prezentujemy w nim te produkty, ktére ,bijg” popularne i szerokie indeksy
odzwierciedlone w wynikach odpowiadajacych im ETF-ow.

Rozwijamy dla Panstwa rowniez oferte produktowsq, ktérg poszerzamy o 16 funduszy
inwestycyjnych z parasola Santander Prestiz SFIO. TFI nalezy do grupy Santander, ktora jest
jedna z najwiekszych instytucji finansowych na swiecie.

Zyczymy Panstwu sukceséw w inwestycjach.

Michat Kurpiel
/] Wiceprezes Zarzadu F-Trust iWealth



https://www.youtube.com/watch?v=0KaKfg2qPDE
https://www.youtube.com/watch?v=0KaKfg2qPDE
https://www.f-trust.pl/komentarze-specjalistow-f-trust/ranking-funduszy-inwestycyjnych-pazdziernik-2025/
https://www.f-trust.pl/komentarze-specjalistow-f-trust/ranking-funduszy-inwestycyjnych-pazdziernik-2025/
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Zatozenia inwestycyjne - listopad 2025

Zmierzamy w kierunku wyznaczenia
"dotka inflacji"

Najbardziej interesujg nas perspektywy inflacji i wzrostu gospodarczego. Globalna inflacja
ustabilizowata sie nieco powyzej celdw bankdow centralnych — przestata spadacd, ale jeszcze
wyraznie nie rosnie. Kluczowym czynnikiem pozostaje ropa naftowa, ktéra utrzymuje sie
ponizej 65 dolardw, ograniczajac presje cenowa.

Wskazniki wzrostu sygnalizuja powolne, lecz trwate ozywienie — na tyle umiarkowane, ze
nie generuje presji inflacyjnej, ale wspiera pozytywne nastroje na rynkach ryzykownych
aktywow. Widac to takze w zwyzkach cen metali, zwtaszcza srebra i miedzi, ktorej
notowania rosng m.in. przez problemy z wydobyciem w Indonezji. Pozostajemy wiec

w fazie dezinflacyjnego ozywienia i utrzymujemy pozytywne nastawienie do funduszy
akcyjnych.

1. Wyceny w USA s3 wymagajgce. Stawiamy na sektor wzrostowy i biotechnologie.

Sektor technologiczny jest megatrendem, naszym zdaniem jest wiec pozycjg obowigzkowa
w portfelu z racji trwajacej rewolucji Al. Sektor biotechnologiczny rowniez bedzie
beneficjentem rewolucji Al, ale dodatkowo jest wrazliwy na zmiany stép procentowych

(a spodziewamy sie obnizek w krotkim terminie). Widzimy wzrosty na wielu ryzykownych
aktywach, rynki dyskontuja kolejne obnizki stop i dalszy wzrost ptynnosci. W krotkim
terminie ptyniemy z pradem, w dtugim horyzoncie naszym zdaniem te oczekiwania moga
byc¢ nieco na wyrost.

2. Utrzymujemy obrane pozycje. Rynki sg po delikatnej korekcie, nastroje nieco
wystudzone, a trendy dalej mocne.

Na rynku obowigzuje "buy the dip", wiec korekty powinny byc¢ ptytkie (pierwsze poziomy
wsparcia to srednie 100-okresowe w wiekszosci przypadkow). Zbudowana ekspozycja jest
zdywersyfikowana geograficznie i sektorowo.

3. Trwaja obnizki stéop procentowych zaréwno w USA i Polsce, jednak spadek
rentownosci dlugoterminowych obligacji pozostaje umiarkowany.

Banki centralne globalnie obnizaja stopy, ale wzrost gospodarczy i wzrost wydatkdow
publicznych powoduja, ze spadki rentownosci pozostajg umiarkowane. Jednak wyniki
funduszy obligacji dlugoterminowych sg zauwazalne lepsze na tle pienieznych w tym roku.
Spodziewamy sie, ze tak pozostanie do konca cyklu obnizek.

4. Surowce jako indeks pozostajg w konsolidacji. Trwa korekta na ztocie i srebrze.

Indeks surowcowy wcigz pozostaje w trendzie bocznym gtdwnie za sprawa cen ropy.
Korekta na ztocie po osiggnieciu 4000 usd/oz, jest adekwatna do wczesdniejszych wzrostow.
Fundamentalnie jednak nic sie nie zmienito - dedolaryzacja sie nie zatrzyma, a wzrost
zadtuzenia zmniejsza zaufanie do walut fiducjarnych. Sekwencja wzrostu ztoto - srebro -
miedz jest wcigz wysoko prawdopodobna. Wzrosty cen metali przemystowych wskazuja na
wysokie prawdopodobienstwo przyspieszenia wzrostu gospodarczego przysztym roku.
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Dane Makro

—dane na dzien: 15.11.2025 r.

A *1aki &2 Moment i dotha przez Jak inwestowaé? W momencie gdy dynamika PKB osiggneta h
[§ ) inflacje, a nastepnie jej przyspieszenie to tearetycznie szczyt teoretycznie nalezy z akcji Przes:a,sc sig dnhgnm':vkl,
optymalny czas na inwestycje w surowce. . - awzrost stép procentowych zacheci
do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.
(i) Co sig dzieje w gospodarce? (i) Co sie dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA: SPOWOLNIENIE:
= Rosng koszty produkcji = Spadek cen akcji
* Wigksza iloS¢ osab inwestujacych * Spadek akcji kredytowej
4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa + Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa
4 Inflacja 4 Stopy procentowe 4 Inflacja 4 Stopy procentowe
(i) Co sig dzieje w gospodarce? (i) Co sie dzieje w gospodarce?
OZYWIENIE: o RECESJA:
Poprawa nastrojow - Wzrost akcji kredytowej /{b = Bardzo zta sytuacja gospodarcza
Firmy zaczynaja inwestowanie AC)\ ® Bankructwa firm
4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa \ 3\ + Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa
¥ Inflagja ¥ Stopy procentowe + Inflacja ¥ Stopy procentowe
*Jak inwestowaé? Moment w ktérym dynamika PKB *Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osiaga szczyt,
ustanawia dotek, a nastepnie przyspiesza to teoretycznie a nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy [ 4

najlepszy czas na inwestowanie w akcje. czas na obligacje o statym oprocentowaniu.

PKB
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Barometr gospodarczy F-Trust iWealth
— listopad 2025

Jak inwestowac? W momencie gdy dynamika PKB osiagneta /-IL
szczyt teoretycznie nalezy z akcji przesiasc sie do gotowki, '\__/

a wzrost stop procentowych zacheci

do inwestycji w obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu.

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

(i) Co sie dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

= Rosna koszty produkcji

» Wieksza ilos¢ osab inwestujgcych

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

4+ Inflacja 4 Stopy procentowe

(1) Co sie dzieje w gospodarce?
OZYWIENIE:
Poprawa nastrojow - Wzrost akgji kredytowej

) Co sig dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

= Spadek cen akcji

* Spadek akcji kredytowej

¥ Dynamika PK8 ¥ Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe

(1) Co sie dzieje w gospodarce?
RECESJA:

» Bardzo zta sytuacja gospodarcza

<
&

3

+ Inflacja ¥ Stopy procentowe + Inflacja +Slopy procentowe

Firmy zaczynaja inwestowanie * Bankructwa firm

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

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

*Jak inwestowac? Moment gdy inflacja osigga szczyt,
a nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy \‘r'
czas na obligacje o statym oprocentowaniu.

Sytuacja inflacyjna na swiecie w zasadzie nie zmienia sie w ostatnich kwartatach, ewentualne

zmiany sa niewielkie. Niska cena ropy wydaje sie trzymac tutaj w szachu wszystkich, a do tego
tempo wzrostu pozostaje pozytywne, ale umiarkowane. Natomiast kontynuacja cykli obnizek

stop procentowych naszym zdaniem powinna doprowadzi¢ w przysztym roku do zwiekszenia

tempa wzrostu, a tym samym do zwiekszenia presji inflacyjnej.

Warta uwagi jest tez sytuacja w USA, gdzie dosy¢ dobre cyfry odnosnie poziomu PKB oraz
gietdy w duzej mierze wynikaja z poziomu inwestycji zwigzanych z infrastrukturg pod sztuczna
inteligencje. Aktualnym beneficjentem tego strumienia pieniedzy sg producenci
potprzewodnikow, ktorych produkcja ma potencjat pokrycia w zamowieniach na kolejne lata.
Ewentualne korekty na rynkach sg bardzo ptytkie i krotkie, co Swiadczy o sile trendu i kolejce
inwestorow, ktorzy nie wsiedli do pociggu wzrostow po kwietniowym zawirowaniu zwigzanym
Z ctami.

Na krajowym podwodrku rowniez widac pozytywy i mamy szanse na to, ze wyczekiwane
ozywienie w inwestycjach i konsumpcji w koncu ,dotozy do pieca” i zobaczymy jeszcze wyzsze
odczyty PKB w nadchodzacym roku. Naszym zadaniem jest jednak bliskie Sledzenie prognoz
dotyczacych kondycji gospodarki, bowiem rynki zazwyczaj z wyprzedzeniem okoto dwoch
kwartatow zdaja sie dyskontowac ten moment. POki co liczymy na to, ze ten szczyt aktywnosci
gospodarczej w Polsce jest dalej niz blizej, co powinno dac jeszcze nieco powietrza polskim
spotkom.

Utrzymujemy zatem wskazanie w barometrze gospodarczym i korzystamy z trendow na
rynkach akgcji, czekajac na sygnaty zmiany sytuacji w kontekscie perspektyw wzrostu
gospodarczego i poziomu cen.
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il Akcje

Polska o

USA [

Europa ()

Japonia )

Azjatyckie rynki wschodzace )

Ameryka tacinska o

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:

W kontekscie rynkdw akgcji i przewodniego tematu, jakim jest sztuczna inteligencja, warto
zwroci¢ uwage na rzadko spotykang sytuacje, w ktérej rynki wschodzace zachowuja sie
lepiej niz rynki rozwiniete. Jak wida¢ na wykresie, réznice w tegorocznych stopach zwrotu
sg znaczne silniejsze wzrosty obserwujemy zardwno w Azji, jak i w Ameryce tacinskiej.

Poréwnanie wycen rynkdéw z poczatku roku z obecnymi stopami zwrotu pokazuje prosta |
zaleznosc¢: im rynek byt tanszy, tym wieksze przynidst zyski. Kapitat wyraznie szukat miejsc, \ a
gdzie wyceny zaréwno nominalne, jak i relatywne, byty bardziej atrakcyjne niz w USA. T —
Jestesmy jednak po trzech latach wzrostéw i o ,tanie” rynki bedzie coraz trudniej. To
jeden z symptomow koncowki trendu, cho¢ wydaje sig, ze jeszcze nie czas na jego
odwrdcenie.

Obnizki stop procentowych, niska cena ropy i staby dolar pozostajg czynnikami
prorozwojowymi, a dopdki trend trwa, warto z niego korzysta¢. W naszych
rekomendacjach staramy sie wskazywac regiony i sektory, ktére moga jeszcze skorzystac
z trwajacej hossy. W ostatnich miesigcach zwracamy uwage m.in. na Ameryke tacinska,
sektor energii odnawialnej oraz kraje nordyckie

EEMUS D1 052710 HE3330 L52.360 33100 (002%)
“SPX 660299 +098% X
078

Wykres zachowania sie rynkéw wschodzacych I
(EEM), Ameryki tacinskiej (ILF) oraz Polski na tle

indeksu S&P w tym roku.

Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wiekszym rozmiarze

Zrédto: stoog.pl 2 W ar i ) a »



https://www.f-trust.pl/wp-content/uploads/2025/10/obligacje_krzywa_usa_raport_paz.png
https://www.f-trust.pl/wp-content/uploads/2025/11/raport-listopad-akcje-.png
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&) Obligacje

polskie skarbowe krétkoterminowe ([ ] o .
polskie korporacyjne o 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:

Za nami kolejny miesigc, w ktérym zaden z bankdw centralnych nie zdecydowat sie na
podwyzki stdp procentowych, natomiast bardzo wiele je obnizato (zielony obszar na
wykresie).

Globalna polityka monetarna

35 aHikes mCuts Global Monetary Policy Monitor Global Policy Summary

Policy Stance  Bias/Outlook

Fed Easing Dovish
PBOC Easing Dovish
ECB Easing Neutral
BoJ Tightening Hawkish

95 97 %9 01 03 05 O7 09 11 13 15 17 W 21 23 25 EM ex-cn Easing Dovish
Source: Topdown Chars, LSEG v

Globalna polityka monetarna
Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wiekszym rozmiarze
Zrédto: topdowncharts.com

WSsrdd tych instytucji znalazty sie zaréwno polska RPP, jak i amerykarnski FED. Jedynie Bank
Japonii (BoJ) pozostaje formalnie w cyklu podwyzek, cho¢ od dtuzszego czasu nie podnosit
stop. Europejski EBC od 5 czerwca rowniez nie dokonuje dalszych cie¢, stopy zatrzymaty sie
na poziomie 2,15% i wiele wskazuje na to, ze pozostanag tam na dtuzej.

Amerykanska Rezerwa Federalna wcigz kontynuuje cykl obnizek, mimo ze inflacja w USA
przestata spadac, a od kwietnia wrecz umiarkowanie rosnie (z 2,3% do 3% w pazdzierniku).
To ttumaczy ostrozniejsze oczekiwania inwestordw - zaktadajg oni jedna obnizke w grudniu

i dwie kolejne do lipca 2026 r. Z obecnych 3,75% cykl powinien zakonczyc sie na poziomie ok.
3%, czyli zblizonym do biezacej inflacji, co wydaje sie racjonalne przy oczekiwanym solidnym
wzroscie gospodarczym w USA. Niestety, wiasnie za sprawa mocnego wzrostu oraz
ekspansywnych budzetéw na 2026 rok, ani w USA, ani w Polsce nie obserwujemy wyraznych
wzrostéw cen dtugoterminowych obligacji o statym oprocentowaniu, ktérych mozna by
oczekiwac w takich warunkach.

O ile w Polsce réznica miedzy stopa procentowa a rentownoscia 10-letnich obligacji jest
istotna (4,25% vs 5,3%), wiec wzrost ich wycen wydaje sie prawdopodobny, o tyle w USA ta
réznica jest minimalna (3,75-4,00% vs 4,1%). Podsumowujac: na rynkach rozwinietych
trudno bedzie uzyskac¢ stopy zwrotu istotnie wyzsze od oprocentowania krétkoterminowych
obligacji. Potencjatu nalezy raczej szukac¢ na rynkach wschodzacych, m.in. w Polsce - cho¢
w 2025 r. wyniki prawdopodobnie beda tylko nieznacznie lepsze od funduszy obligacji
kréotkoterminowych.



https://www.f-trust.pl/wp-content/uploads/2025/10/obligacje_krzywa_usa_raport_paz.png
https://www.f-trust.pl/wp-content/uploads/2025/11/raport-FTIW-listopad-obligacje.png
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-
519 lnne

zioto ([ J [ ([
energetyczne ) . o
przemystowe o ) )
USD/PLN Y o °
EUR/PLN ® ® 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:

Rok 2025 uptywa pod znakiem uporczywego trendu bocznego na indeksie surowcowym
CRB, gtéwnie za sprawa ropy naftowej, ktdrej cena oscyluje w okolicach 60 dolardw. Biorac
pod uwage prognozowana nadwyzke podazy w przysztym roku oraz polityke obecnej
administracji USA, trudno oczekiwac wyraznych wzrostéw w nadchodzacych miesigcach.

ACRY D1 00502 HA6.02 L0502 CA502 (+0.14%)
HGF 51235 .40% X

W SIF 50915 +1.47% X

CRB (ACRY) to indeks obrazujacy koszyk surowcow,
HG.F to miedZ notowana na rynku Comex, CL.F ropa Crude,
GC.F zioto.

Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wiekszym rozmiarze
Zrédto: stoog.com

Znacznie ciekawsza sytuacja panuje na rynkach metali. Wzrost ceny ztota o ponad 65%

w tym roku oraz ostatnia korekta budza silne emocje inwestorow. Nasze analizy wskazujg
jednak, ze trend wzrostowy moze by¢ kontynuowany, fundamenty stojace za ruchami cen
nie ulegty zmianie. Banki centralne rynkéw wschodzacych nadal zwiekszajg udziat ztota
w rezerwach, poniewaz maleje zaufanie do dolara i amerykanskich obligacji. Udziat ztota
w portfelach inwestoréw indywidualnych jest wcigz niski.

Podobna, cho¢ opdzniona dynamika widoczna byta w tym roku na rynku srebra, metalu
o charakterze zaréwno przemystowym, jak i szlachetnym. Ostatnie wzrosty rowniez sugeruja
mozliwos¢ kontynuacji trendu.

Bardzo interesujaco zapowiada sie sytuacja na rynku metali przemystowych, zwtaszcza
miedzi - kluczowej dla wspdtczesnej gospodarki. Z jednej strony mamy ogromne
zapowiedzi inwestycji w centra danych Al, rozbudowe sieci elektroenergetycznych,
zwiekszenie wydatkéw zbrojeniowych oraz rosnaca produkcje samochoddw elektrycznych,
a z drugiej powazne zaktdcenia podazy. Po raz pierwszy od 2020 r. globalna produkcja
miedzi moze spasé. To mieszanka, ktéra moze sprawic, ze metale przemystowe pdjda

w przysztym roku w $lady metali szlachetnych.

Autorzy raportu

Jacek Maleszewski,

CFA, Dyrektor ds. Doradztwa
Inwestycyjnego

F-Trust iWealth

Jedrzej Janiak,
Dyrektor ds. Doradztwa
Inwestycyjnego
F-Trust iWealth
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Portfele modelowe

—listopad 2025

Rynki doczekaty sie korekty. Nieco wbrew rynkowej sezonowosci, przyszta ona z poczatkiem
listopada. Wiele spotek, ktore przewodzity wzrostom, gtdwnie z sektora potprzewodnikow,
spadto od swoich szczytdw ponad 20%. Mozna powiedziec ,wreszcie”, bo inwestorzy, ktdrzy do
tej pory nie zajeli pozycji w sektorach, o ktérych piszemy od poczatku roku moga teraz
skorzystac z promocji na ,Black Friday"” i dotaczy¢ sie do rynku na poziomach, na ktdrych rynki
nie wykazuja nadmiernego optymizmu. Uwazamy, ze to jest korekta z kilku powodow. Sytuacja
makroekonomiczna dalej sprzyja poprawie wynikoéw. Mamy spadajgce stopy procentowe, niska
cene ropy naftowej i mimo niewielkiej korekty, taniego dolara. Wedtug danych OECD sytuacja
gospodarcza poprawia sie w wiekszosci krajow, a do tego nastroje na rynkach sg obecnie dalekie
od euforii. Nie brakuje tez ,strachow rynkowych”, wynikajacych z polityki, geopolityki czy
zagrozen zwigzanych z nadmiernym zlewarowaniem inwestorow, czy zbyt wysokiego
zadtuzenia poszczegdlnych gospodarek. Taka rozbieznos¢ jest dobra, bo rynek czesto rosnie na
Scianie strachow, a jak juz kazdy uzna, ze w sumie to nie ryzyko, to najczesciej jest za podzno.

W naszych portfelach umiarkowane zmiany, w wiekszosci kosmetyczne. Portfele dzieki swojej
duzej dywersyfikacji doznaty bardzo umiarkowanych korekt. Cieszy dobre zachowanie sektora
biotechnologicznego, co pomogto ztagodzi¢ korekte w sektorze spodtek wzrostowych.

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

@ *Jak inwestowaé? Moment ustanowienia dotka przez Jak inwestowaé? W momencie gdy dynamika PKB osiagneta @

inflacje, a nastepnie jej przyspieszenie to teoretycznie szczyt teoretycznie nalezy z akeji przesiasc sie do gotowki,

a wzrost stop procentowych zacheci

optymalny czas na inwestycje w surowce. . ‘ Canls
do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.

(i) Co sie dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

= Spadek cen akcji

= Spadek akcji kredytowej

(i) Co sig dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

= Rosna koszty produkeji

= Wieksza iloé¢ os6b inwestujacych

+ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Inflacja 4 Stopy procentowe

4 Stopy procentowe

(1) Co sig dzieje w gospodarce?
RECESJA:

= Bardzo zta sytuacja gospodarcza

(1) Co sig dzieje w gospodarce?
OZYWIENIE:

Poprawa nastrojow -« Wzrost akcji kredytowej

Firmy zaczynajg 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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E Portfel edukacyjno-sektorowy

W tym modelu jako jedynym w tym miesigcu, powiekszamy czesc¢ dtuzng. Wyniki w tym
roku sg na tyle spektakularne — biorgc pod uwage charakter tej strategii — oraz wysoka
dywersyfikacje, ze chcemy je chronic. Pozostajemy dalej z rownomiernym roztozeniem na
obrane kierunki w biotechnologii, sektorze wzrostowym, ztocie, metalach przemystowych
i matych spotkach europejskich. Nieco mniejsza, ale rowniez z dobrym wynikiem od
poczatku roku, pozostaje ekspozycja na wschodzgce rynki azjatyckie. Warto zwrocic tez
uwage na ogromna zmiennosc i gtebokosc korekty w sektorze akcji blockchain. Liczymy
na kolejng faze wzrostu na ryzykownych aktywach najblizszych dwoch kwartatach.
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LS N Sy Ouercus Obligach Skarbowych 9.57%

Schroder ISF Asian Opportunities A1 (Acc) (PLN) (hedged) 7.35%,

_Superfund Spokojna Inwestycja 16.29%

"Skaﬂ'biec Spotek Wzrostowych A 10.06%

r._.T'h.l'zrle I67%

Allianz Global Metals and Mining 11.26%_

sklad portfela

<
Frankfin Biotechnology Discovery Fund N (Acc) (PLN) (hedged) 11.67%
Uniga Akzji Mabych | Sredrich Spobek B.91% 0

akcyjne 46.34%

struktura portfela

im 3m em 12m 3em 60m YTD
Stopy zwrotu (19.11.2025) -1.B6% 11.02% Z1.97% 30.59% B0.94% 69.4% 32.24%
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Portfel Konserwatywny

W perspektywie ostatniego roku wynik portfela powyzej 6% realizuje cele, jakie stawiamy
przed ta strategig, czyli utrzymanie realnej wartosci srodkdw oraz pobicie depozytow
bankowych. Jak widac udaje sie to aktualnie realizowac z dodatkowa premia, przy
zminimalizowaniu ryzyka. Najlepsza pozycja w tym roku w portfelu jest PZU Sejf+.

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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https://www.f-trust.pl/fundusz/1973/pzu-sejf-pzu-fio-parasolowy-a/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F
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m Portfel Ostrozny

W perspektywie ostatniego roku uzyskalismy wynik powyzej 7%, dodajac niewielka premie ponad
portfel konserwatywny. Naszym celem jest minimalizacja zmiennosci w tym profilu i unikanie zbyt
duzej liczby transakcji. W tym roku do wyniku najbardziej dotozyta sie ekspozycja na nieco dtuzsze
obligacje krajowe w Ipopema Obligacji Uniwersalny.

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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ﬁl Portfel Stabilny

Majac nieco wiecej ryzyka w portfelu w ostatnim roku mozna byto wyraznie poprawic stope
zwrotu, niemalze 14% w rok. Tym witasnie charakteryzuje sie faza ozywienia gospodarczego -
podejmowane ryzyko sie optaca. Najwieksze wzrosty w tym portfelu zaobserwowalismy na
Investor Gold. W tym miesigcu jedna mata zmiana: Caspar Akcji Swiatowych Lideréw na
Caspar Akcji Globalny Megatrendy.

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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https://www.f-trust.pl/fundusz/2209/investor-gold-investor-sfio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/1/caspar-akcji-swiatowych-liderow-caspar-parasolowy-fio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/972/caspar-akcji-globalny-megatrendy-caspar-parasolowy-fio/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F
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Portfel Zrownowazony

Mimo korekcyjnego okresu portfel utrzymat wartos¢ gtéwnie za sprawa naszej najwiekszej
pozycji Franklin Biotechnology Discovery Fund N (Acc) (PLN) (hedged). W tym miesigcu
zyskata ona ponad 9%, a od poczatku roku juz 45%. Robimy jedng zmiane polegajaca na
dowazeniu sektora spdtek wydobywajgcych metale kosztem czesci dtuznej.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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Portfel Agresywny

W tym miesigcu jedna mata zmiana Caspar Akcji Swiatowych Lideréw na Caspar Akcji
Globalny Megatrendy. Utrzymujemy dalej niedowazenie i trzymamy 15% portfela na
wypadek gtebszej korekty spowodowanej czynnikami poza-cyklicznymi. Wczesnigjsze
zmiany polegajace na czesciowej realizacji zyskow na sektorach wzrostowych oraz
spotkach wydobywajacych ztoto, pozwolity zmniejszy¢ podatnosc na obecng korekte.

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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Stawiamy na...

Sektor metali przemystowych i szlachetnych: obecne otoczenie rynkowe sprzyja
rozwazeniu ekspozycji na spotki z tego obszaru. Elektryfikacja transportu, rozwoj OZE,
modernizacja sieci energetycznych oraz rosngce znaczenie centrow danych zwiekszaja
zapotrzebowanie na miedz, aluminium, stal i metale szlachetne. Ograniczona
elastycznos¢ podazy — wynikajaca z wieloletniego niedoinwestowania, dtugich cykli
pozwolen i spadku zawartosci metali w rudach — moze prowadzi¢ do deficytow

w kluczowych surowcach. W efekcie wyceny spdtek moga korzystac z trwatych
uwarunkowan popytowo-podazowych.

8 Metal Prices
(log scale)

Gold Qﬂ

Silver f

Industrial Metals | 7 {“%&\fﬂ
Mf" )

Gold Market Chartbook

Metal Prices (log scale) 79 84 89 94 99 04 09 14 19 24

Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wigkszym rozmiarze z
Zrédto: topdowncharts.com Source: Topdown Charts, LSEG gold.topdowncharts.com

Komentarz Allianz Global Investors

Po okresie podwyzszonej zmiennosci na rynku surowcow, perspektywy dla metali

w horyzoncie kilkuletnim pozostajg pozytywne. Strukturalne sity popytowe — transformacja
energetyczna, elektromobilnosc i rozwdj technologii — zwiekszajg zuzycie metali w skali,
ktorej obecne zdolnosci produkcyjne nie sg w stanie szybko zaspokoic. Typowy samochdd
elektryczny zuzywa ok. szesciokrotnie wiecej surowcow niz pojazd spalinowy, a ladowa
elektrownia wiatrowa wymaga wielokrotnie wiecej metali niz gazowa.

Po stronie podazy utrzymuje sie dyscyplina inwestycyjna: naktady w sektorze goérniczym s3
umiarkowane od ponad dekady, a bariery srodowiskowe i spoteczne wydtuzajg proces
uruchamiania nowych projektow. W efekcie ryzyko deficytu w kluczowych metalach rosnie,
co moze sprzyjac kolejnemu supercyklowi surowcowemu.
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Znaczenie metali wykracza poza sama transformacje energetyczna. Ztoto pozostaje
istotnym aktywem ochronnym w okresach niepewnosci rynkowej — wysoki popyt ze strony
bankdow centralnych oraz inwestorow wspiera jego ceny. Dodatkowo perspektywa obnizek
stop procentowych zwieksza atrakcyjnosc¢ aktywow niewyptacajacych odsetek, takich jak
ztoto. Cho¢ zmiennos¢ w tym segmencie jest podwyzszona, odpowiednie zarzadzanie
ekspozycja moze pozwoli¢ wykorzystac potencjat spotek dziatajacych w obszarze metali
szlachetnych.

Subfundusz Allianz Global Metals and Mining (fundusz zZrédtowy subfunduszu Allianz
Global Metals and Mining dostepnego w ramach Allianz SFIO) inwestuje w spotki

o solidnych fundamentach, korzystnych trendach strukturalnych i potencjalnych
niedoborach podazy. Portfel obejmuje m.in. miedz, rude zelaza, cynk, nikiel, aluminium
oraz metale szlachetne, z szeroka dywersyfikacjg i kontrola ryzyka. Celem jest
wykorzystanie trwatych uwarunkowan popytowo-podazowych przy ograniczaniu
ekspozycji na czynniki cykliczne.

Grzegorz Prazmo

// TF1 Allianz Polska S.A.
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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 inwestycyjne;.
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla podmiotdéw zainteresowanych otrzymywaniem newsletter’a
redagowanego przez F-Trust iWealth S.A.

Autorami niniejszego opracowania sa Jedrzej Janiak oraz Jacek Maleszewski i wszelkie komentarze w nim
inkorporowane stanowig wyraz pogladow 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 stanowia gwarancji uzyskania podobnych w przysztosci.

F-Trust iWealth S.A. o$wiadcza, ze petni funkcje agenta firmy inwestycyjnej Caspar Asset Management S.A,, a
takze prowadzi dziatalnos¢ polegajaca na posrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych oraz tytutdéw 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 starar 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 poszczegdlnych funduszy.

F-Trust iWealth S.A. informuje, ze z kazda inwestycja wiagze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczyc sie z
mozliwoscig czesciowej utraty wptaconych srodkéw. 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 obcigzern dochoddéw z inwestycji w fundusze, w szczegdlnosci
podatku od dochoddw kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla
danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.



