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Styczen to dla nas czas prognoz inwestycyjnych.
Jakiego roku spodziewajq sie zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi?

W pierwszych dniach stycznia, kolejny raz, zorganizowalismy branzowy Noworoczny Maraton
Inwestycyjny, w ktorym udziat wzieto kilkanascie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych. Celem
trzydniowej konferencji, jak w latach ubiegtych, byto zebranie prognoz rynkowych ekspertow na
najblizszy rok.

Poprosilismy o przedstawienie typdw dla rynkéw akcji, obligacji, metali szlachetnych, surowcéw
oraz walut i przypisanie do nich nastawienia w postaci: negatywne (-2), umiarkowanie
negatywne (-1), neutralne (0), umiarkowanie pozytywne (1), pozytywne (2).

Na potrzeby dzisiejszego komentarza odnosze sie do sredniej prognoz, aby przyblizy¢ Panstwu
0gdlny obraz nastrojow jaki panuje wsrdd zarzadzajacych funduszami na poczatku roku. W 2026
roku postanowilismy rowniez podzieli¢ sie z Panstwem nagraniami z wystapien ekspertow,
abyscie mogli w pogtebiony sposéb zapoznac sie z najciekawszymi. Na_kanale YouTube,
dostepne sg indywidualne wystapienia TFI oraz piec tematycznych paneli dyskusyjnych.

W co inwestowag, a jakich aktywoéw unika¢ w 2026 roku?

Prognozy na rok 2026 wskazujg na umiarkowanie pozytywne otoczenie rynkowe,
charakteryzujace sie spadajacymi stopami procentowymi, stabilizacjg inflacji oraz solidnym
wzrostem gospodarczym. Eksperci sugerujg zréznicowane podejscie do poszczegdlnych klas
aktywow, ktadac duzy nacisk na selekcje i dywersyfikacje portfeli.

W 2026 roku rynki akcyjne maja szanse na wzrosty, co prognozuje przewazajgca czesc
zarzadzajacych, choc ich dynamika raczej bedzie nizsza niz w fantastycznym dla wiekszosci gietd
2025 roku. Jako klase aktywow, ktdra niezmiennie przyniesie zyski jednoczesnie pokonujac
lokate bankowa pozostang fundusze dtuzne.

Na przetomie roku wskazanie naszego zegara Barometru Gospodarczego balansuje miedzy
kontynuacjg ozywienia gospodarczego, a ekspansjg podczas ktdrej moment ustanowienia dotka
przez inflacje, a nastepnie jej przyspieszenie to optymalny czas na inwestycje w surowce.
Wzrosty na czesci z nich dalej premiowac beda rynki wschodzace w przypadku dobrej ogdlnej
koniunktury na swiatowych rynkach.

W 2026 roku inwestorzy powinni unikac zbytniej koncentracji portfela, szczegolnie, ze bedzie to
czwarty rok hossy. Statystycznie zwieksza to ryzyko korekt, zwitaszcza ze jest to drugi rok cyklu
prezydenckiego, historycznie najstabszy dla gietdy. Zwracajac uwage na ryzyka oraz zmiennosc¢
na rynku eksperci z Franklin Templeton Institute cel dla indeksu S&P 500 na koniec 2026 roku
wyznaczajg w przedziale 7000-7400 punktow.

W co inwestowad, a jakich aktywoéw unikaé¢ w 2026 roku wprost pytatem Sebastiana Buczka
(Quercus TFI) oraz Jarostawa Niedzielewskiego (Investors TFl) podczas panelu dyskusyjnego.

Nowe technologie i Al - pokoleniowa hossa, czy pekniecie banki w 2026 roku.

Najbardziej zattoczonym i jednoczesnie najczesciej przywotywanym kierunkiem inwestycyjnym
ostatnich lat jest sztuczna inteligencja wraz z szerszym sektorem nowych technologii. Tu
pomimo wysokich wycen spotek wiekszos¢ zarzadzajgcych wierzy w dalsze wzrosty.


https://www.youtube.com/@F-TrustiWealth
https://www.youtube.com/watch?v=DqisPTpgds8&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=1_871EGBQvw
https://www.youtube.com/watch?v=k2sKO_uZIcM
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Podczas panelu dyskusyjnego (Nowe technologie i Al - pokoleniowa hossa, czy pekniecie
banki w 2026 roku?) Michat Cichosz (Skarbiec TFI) oraz Btazej Bogdziewicz (Caspar AM)
stwierdzili, ze rok 2026 ma by¢ czasem, w ktorym Al przejdzie z fazy ,opowiadania historii” do
realnej monetyzacji i masowych wdrozen biznesowych. Kluczowym trendem beda tzw. agenci
Al, ktérzy moga drastycznie zwiekszy¢ produktywnosc¢. W odréznieniu od ,banki internetowej”
spotki z sektora znaczaco zwiekszaja przychody, wiec jak na razie poréwnania do okresu sprzed
¢wieréwiecza sa nieuprawnione.

Mocno wiare w rynek amerykanski ze wskazaniem na spotki nowych technologii podkreslat
podczas prognoz witasnie wspétzatozyciel grupy Caspar, ale nie byt odosobniony, bo wiekszos¢
ekspertéw entuzjastycznie podchodzi do dalszego rozwoju sektora, ktdry swoja skalg moze
przy¢mic nawet najwieksze dotychczasowe trendy. Jako posredni beneficjent rewolucji Al,
dzieki posiadaniu infrastruktury i dostepu do energii potrzebnej dla centrow danych
postrzegany jest sektor blockchain, o czym przekonywat Filip Nowicki (Superfund TFI).

W USA poza ,\Wspaniata Siodemka” choc¢ giganci technologiczni nadal dominujg, eksperci
sugerujg szukanie okazji w szerszym rynku (S&P 493) oraz w sektorach takich jak:
potprzewodniki, ochrona zdrowia (szukanie lekdw przez Al) oraz cyberbezpieczenstwo. Takie
podejsécie mozna ustysze¢ w prognozach VIQ/C-Quadrat.

Kierunki inwestycyjne poza USA

Przekaz medialny koncentruje sie na rynku w Stanach Zjednoczonych. Zarzadzajacy wskazywali
na szereg atrakcyjnych kierunkdow inwestycyjnych, ze szczegolnym uwzglednieniem Polski,
Europy Zachodniej oraz rynkéw wschodzacych (Emerging Markets). Eksperci podkreslaja, ze rok
2026 moze by¢ czasem rotacji kapitatu z drogiego rynku amerykanskiego w strone regionow

o nizszych wycenach i lepszej dynamice poprawy zyskow. Europe versus USA jako rynek, na
ktérym bedzie mozna zarobi¢ w najblizszym roku wskazywat Andrzej Nowak (Uniqga TFI).

W 2026 roku prognozuje sie dwucyfrowy wzrost zyskow (ok. 11%) dla spdtek europejskich, co przy
obecnych niskich mnoznikach (P/E ok. 15 vs 35 dla najwiekszych spotek w USA) daje przestrzen
do tzw. hossy mnoznikowej. Zyskow mozna szukac¢ w firmach zbrojeniowych, infrastrukturalnych
oraz przemystowych, ktére beda beneficjentami europejskiej stymulacji fiskalnej i zwiekszonych
wydatkéw na obronnosc.

Czestym pozytywnym wskazaniem podczas prognoz inwestycyjnych cieszyty sie rynki
wschodzace, ktore w 2025 roku radzity sobie doskonale, a trend ten moze byc¢ kontynuowany.
Wspominali o tym w prognozach przedstawiciele Santander TFI, Investors TFI czy TFI Allianz.

Polska. Najlepszy rynek 2025 roku! Co czeka inwestujacych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w 2026 roku?

Jednym z globalnych lideréw wzrostu w 2025 roku okazata sie nasza gietda. Perspektywy GPW
na rok 2026 sg oceniane przez ekspertdw z konstruktywnym optymizmem, a Polska jest
wskazywana jako jeden z potencjalnie najlepszych rynkow akcyjnych w tym okresie. Choc¢ po
kilku latach hossy polskie akcje nie sg juz tak ekstremalnie tanie jak wczesniej, nadal uwaza sie
je za atrakcyjne na tle rynkdéw rozwinietych i wschodzacych, tak twierdza m.in. zarzadzajacy
funduszami matych i srednich spotek z Esaliens TFI oraz Ipopema TFI. Andrzej Bieniek oraz
Mateusz Pawtowski oceniajg, ze mimo wzrostow, polski rynek (indeks WIG20) wcigz jest
wyceniany ponizej swojej dtugoterminowej éredniej (wskaznik P/E forward). Polska gietda jest
notowana z istotnym, co najmniej 20-procentowym dyskontem w stosunku do rynkdow
rozwinietych i innych rynkdw wschodzacych. O tych argumentach rozmawialiSsmy podczas
panelu dyskusyjnego, a Andrzej Bieniek rozszerzat je rowniez podczas indywidualnych

predykcji.



https://www.youtube.com/watch?v=JXKV6ZMqgCg&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=JXKV6ZMqgCg&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=wdAfhBlUAV0&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=oaLACJYUCsg
https://www.youtube.com/watch?v=Xt2tMmVYzdE
https://www.youtube.com/watch?v=kdUkGt_bidQ&feature=youtu.be
https://youtu.be/XVpuCIDbrJc?si=mY1i5k5Y4UM20mrc
https://youtu.be/KfVCjOi1YR4?si=uI50f9tUryjJJiD1
https://youtu.be/cBk9KifnB0o?si=dAsWV5nvFRd7Rzf_
https://youtu.be/gBfWl3Dw6yw?si=1kPY7EdANCnoBd5c
https://youtu.be/Eptns_XbRmE?si=ZMRHfRec7vqquYff
https://youtu.be/Eptns_XbRmE?si=ZMRHfRec7vqquYff

F7TRUST iWealth

Surowce, metale szlachetne oraz kryptoaktywa.

Wedtug wskazan naszego Barometru Gospodarczego zblizamy sie do czasu, w ktorym surowce
beda preferowana klasa aktywow, w podobnym tonie podczas Noworocznego Maratonu
Inwestycyjnego wypowiadato sie rowniez grono kilku ekspertow.

Wskazanie na surowce przemystowe podczas swojej prelekcji dat Radostaw Cholewinski
(Skarbiec TFI). Wsroéd prognoz wiasnie na te grupe surowcow panuje znacznie wiekszy
konsensus, a perspektywy oceniane sg jako bardzo pozytywne. Popyt na metale takie jak miedz
jest napedzany przez rozbudowe centrow danych Al oraz transformacje energetyczna. Eksperci
wskazujg na wieloletni brak inwestycji w nowe kopalnie, co przy rosngcym popycie generuje
strukturalny deficyt miedzi i srebra. Poza miedzig, do trendu wzrostowego zaczety dotgczac
rowniez aluminium, nikiel, cynk i cyna. Na potencjat wzrostu tych metali, ale i kopalni je
wydobywajacych zwracat uwage Grzegorz Prazmo (Allianz TFI).

Najwiecej emocji towarzyszyto prognozom dla ztota i srebra. Quercus TFI ostrzega, ze ztoto

i srebro znajduja sie w bance spekulacyjnej. Zwracaja uwage, ze po siedmiu latach hossy

i ekstremalnych wzrostach w 2025 roku, ceny oderwaty sie od fundamentéw. Przewiduja, ze
banka ta peknie w 2026 roku, a ceny kruszcéw na koniec roku beda nizsze niz na jego poczatku.
Zgota odmienne zdanie ma Superfund TFI, wskazujac na solidne fundamenty strukturalne.
Gtownymi silnikami wzrostu sg zakupy bankow centralnych, ktére odchodzg od amerykanskiego
dtugu na rzecz ztota, oraz spadek zaufania do dolara. Z kolei Investors TFl zauwaza, ze srebro
przez lata byto niedowartosciowane i obecnie silny trend wzrostowy moze potrwac dtuzej, mimo
duzej zmiennosci. Bez watpienia rok 2026 bedzie tym, w ktérym o metalach szlachetnych
bedzie moéwito sie duzo, niezaleznie od ceny, ktérg bedziemy mieli na koniec 2026 roku. Jakby

W cieniu powyzszych informacji znalazty sie kryptoaktywa, a przeciez Bitcoin jeszcze niedawno
byt nazywany cyfrowym ztotem. Tym tematem tez przez chwile zajat sie Filip NowickKi.

Obligacje

Eksperci uczestniczacy w naszym Noworocznym Maratonie Inwestycyjnym zgodnie oceniaja rok
2026 jako bardzo sprzyjajacy dla rynku obligacji, okreslajac go mianem okresu, w ktorym
instrumenty dtuzne mMoga przyniesc stopy zwrotu wyraznie przewyzszajace oprocentowanie
depozytdw bankowych.

Adam Szymko z Esaliens TFI wskazuje, ze po bardzo dobrym 2025 roku, rynek wcigz posiada
paliwo do generowania atrakcyjnych zyskéw, choc ich dynamika moze by¢ nieco nizsza.

Z punktu widzenia relacji zysku do ryzyka zarzadzajacy widzi najwieksza wartos¢ w obligacjach
o zapadalnosci 5-6 lat. Filip Nowicki (Superfund TFI) natomiast podkresla, ze w 2026 roku po raz
pierwszy od lat zmieniaja sie ,silniki wartosci” miedzy krotkim a diugim koncem krzywej
dochodowosci. Obligacje skarbowe dtugoterminowe sg oceniane jako relatywnie
najatrakcyjniejsze od lat i sugeruje, ze wiasnie tu relacja potencjalnego zysku do ryzyka jest
wyjatkowo korzystna. Rynek wycenia spadek stoép w Polsce do poziomu 3,5%, co powinno
nastapic¢ gtdwnie w pierwszej potowie 2026 roku. Statystycznie nawet jedna obnizka stop
pozwalata obligacjom zarobi¢ powyzej ich rentownosci nominalnej na co wskazywat Pawet
Mizerski (Uniga TFI). ,Lukrowany obraz gospodarki” psuje ekspansywna polityka fiskalna Polski
(wysoki deficyt). Moze ona powodowac utrzymywanie sie rentownosci dtugoterminowych na
wyzszych poziomach mimo obnizek stop przez RPP, co wskazuje Fryderyk Krawczyk (VIG / C-
QUADRAT).



https://youtu.be/DqisPTpgds8?si=mYmpI4d0PGlYw8Mi
https://youtu.be/X1K90_se-DE?si=1VW9YPGHrYk5SkzF
https://youtu.be/m-cM1I15QAI?si=FrySpH6_gQSkDLSh
https://youtu.be/tpzJynK4_EE?si=n21m26rZrL4RUiog
https://youtu.be/tpzJynK4_EE?si=n21m26rZrL4RUiog
https://youtu.be/oaLACJYUCsg?si=fRD9sdw5165ScU8x
https://youtu.be/KfVCjOi1YR4?si=7Cehi0xqUjQH-qDr
https://youtu.be/KfVCjOi1YR4?si=7Cehi0xqUjQH-qDr
https://youtu.be/m-cM1I15QAI?si=9SjJs1n4gHI7iAzk
https://youtu.be/Eptns_XbRmE?si=HV4EXDBPH_MIXOqZ
https://youtu.be/Eptns_XbRmE?si=HV4EXDBPH_MIXOqZ
https://youtu.be/s4p73-cLGYE?si=F1Z5G8LGjdY-9XFx
https://youtu.be/s4p73-cLGYE?si=F1Z5G8LGjdY-9XFx
https://youtu.be/Xt2tMmVYzdE?si=7O3TdPVV2OxzyUY_
https://youtu.be/Xt2tMmVYzdE?si=7O3TdPVV2OxzyUY_
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Podsumowujac, zarzadzajacy funduszami sg umiarkowanie optymistyczni wskazujac
perspektywy na 2026 rok. Powinnismy zachowac trend wzrostowy na akcjach, lecz rynki beda
bardziej wymagajace. Zadowalajgce stopy zwrotu powinni otrzymac inwestorzy funduszy
dtuznych, a ci mniej konserwatywni szukac pojawiajacych sie okazji inwestycyjnych.

Ponizej prezentujemy najciekawsze, naszym zdaniem, fragmenty rozmoéw, ktére odbylismy
podczas Maratonu Inwestycyjnego. Zapraszamy do ogladania na naszym kanale YouTube:

NOWOROCZNY MARATON INWESTYCYJNY

Al dopiero sie zaczyna

Sztuczna inteligencja coraz

F/TRUST iWealth z_a_Q . S
wyrazniej wytania sie jako

CASPAR TFI technologia powszechnego

—_— s 8 S T zastosowania, porownywalna
Perspektywy TFI z komputerami osobistymi,

AR as K internetem czy rewolucjg mobilna...

Wersja skrécona

PrzejdZ do nagrania

NOWOROCZNY MARATON INWESTYCYIJNY

Blockchain i Al: dlaczego Big
Tech pompuje tam miliardy?
F/TRUST iWealth

Sektor blockchain coraz rzadziej jest

postrzegany wytacznie przez pryzmat Superfund TFI
spekulacji, a coraz czesciej jako

. .. Perspektywy TFI
infrastrukturalne zaplecze dla rewolucji na 2026 rok

SZtUCZﬂej iﬂte“gencji. Wersja skrécona

Przejdz do nagrania B—

NOWOROCZNY MARATON INWESTYCYJNY . . .
Spokojna gospodarka, inflacja

w ryzach i stopy w dét - dobry
F/TRUST iWealth czas na inwestowanie?
SKARBIEC TFI s . .

Obecne otoczenie makroekonomiczne tworzy
Perspektywy TFI - warunki, ktére sprzyjajg podejmowaniu

na 2026 rok I decyzji inwestycyjnych. Globalna aktywnosc¢
Wersja skrécona | gospodarcza pozostaje umiarkowana...

Przejdz do nagrania



https://youtu.be/RA6N3-5tucU
https://youtu.be/EIaOO_BU-uI
https://youtu.be/HZxrmZWlu3Q?si=YHmvjLyD_zDvoE8i
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NOWOROCZNY MARATON INWESTYCYJNY
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ESALIENS TFI b

(54

Perspektywy TFI Adam Szymko

na 2026 rok

Wersja skrécona

Obligacje wracaja do gry?
Prognozy na najblizsze miesigce

Globalny cykl obnizek stép procentowych
tworzy sprzyjajace warunki dla rynku
obligacji. Wciaz istniejg poziomy
rentownosci, z ktérych mozliwy jest dalszy
spadek, co przektada sie na...

Przejdz do nagrania

»,Taniej juz byto, ale to nie znaczy,
ze jest drogo” - czy polskie akcje
sg nadal atrakcyjne?

Polski rynek akcji znalazt sie w interesujacym
punkcie cyklu wycen. Wskaznik forward P/E
dla WIG20 znajduje sie obecnie nieco ponizej
swojej diugoterminowej sredniej...

Przejdz do nagrania

NOWOROCZNY MARATON INWESTYCYJNY
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TFI ALLIANZ

Perspektywy TFI
na 2026 rok

Wersja skrécona

Michat Beer

NOWOROCZNY MARATON INWESTYCYJINY

F/TRUST iWealth
VIG / C-QUADRAT

Perspektywy TFI
na 2026 rok

Wersja skrécona

Rewolucja Al jak Internet
w latach 90.?

To, co dzis dzieje sie wokodt sztucznej
inteligencji, coraz czesciej poréwnywane jest
do rewolucji internetowej z lat 90. Skala
zmian technologicznych iich wptyw na
gospodarke sprawiajg, ze trudno znalez¢ inny
historyczny punkt odniesienia.

Przejdz do nagrania

Al, data center, SpaceX - rynek
WCigz ma sie czym ekscytowac?

Mimo wysokich wycen rynek wcigz znajduje
nowe narracje, ktére podtrzymuja
zainteresowanie inwestoréow. Sztuczna
inteligencja, centra danych, potencjalne
debiuty gietdowe oraz...

Przejdz do nagrania
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INVESTORS TFI

Perspektywy TFI
na 2026 rok

Wersja skrécona



https://youtu.be/Ejo1M1-iPy0?si=g9zVxH2WSBU5L_bq
https://youtu.be/dzSXGXCFfyQ
https://youtu.be/nggQTtVC33o?si=9Pb7rCgcYnFfJnxx
https://youtu.be/-Cua9eFP-dc?si=1tQ3DSlfIuQVfzd3
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NOWOROCZNY MARATON INWESTYCYJNY Magnificent 7 kontra S&p 493
— ogromna réznica w zyskach
F/TRUST iWealth 1 /
o/ Amerykanski rynek akcji coraz wyrazniej dzieli
UNIQA TFI 1 sie na dwa odrebne segmenty. Z jednej strony
LT W A ) stoja najwieksze spotki technologiczne,
il ey 2 T Ve :* ktérych zyski od czasu premiery ChatGPT

wzrosty nawet dwukrotnie...

Wersja skrécona

Przejdz do nagrania

NOWOROCZNY MARATON INWESTYCYJNY

S&P 500 nawet 7400 pkt? Co
ma napedzac dalsze wzrosty?

F/TRUST iWealth %
Solidny nominalny wzrost gospodarczy, FRANKLIN ‘ :
e

taczacy realny wzrost i inflacje, moze w
kolejnych latach wyraznie wspiera¢ wyniki TEMPLETON
spdtek gietdowych. Oczekiwane tempo

wzrostu zyskéw przektada sie na... Perspektywy TFI
na 2026 rok

Wersja skrécona

Przejdz do nagrania takas Katwak

tukasz tabecki

NOWOROCZNY MARATON INWESTYCYJNY

Akcje, obligacje i Emerging
Markets - jak ustawic¢ portfel
F/TRUST iWealth 238 Nna k0|ejne mieSiace?

SANTANDER TFI o . L
Preferencje inwestycyjne coraz wyrazniej

PurspeltasiTEl . przesuwaja sie w strone mniejszych

na 2026 rok ¥ spotek na polskim rynku akcji oraz rynkow

Wersja skrécona I wschodzacych za granica.

Przejdz do nagrania

Czy ztoto moze by¢ najlepsze
trzeci rok z rzedu?

F/TRUST iWealth

Ztoto ma za soba wyjatkowo silny okres i w QUERCUS TFI
ostatnich dwadch latach byto najlepiej
zachowujgcym sie aktywem wsrdd Perspektywy TFI
na 2026 rok

kluczowych klas inwestycyjnych.

Wersja skrécona

p rzej d 2 d O n a g ra n ia Sebastian Buczek
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Catos¢ nagran z Noworocznego Maratonu Inwestycyjnego znajduje sie na
blogu F-Trust iWealth w zaktadce materiaty wideo.

Zobacz wiecej na blogu

Zapraszam rowniez do zapoznania sie ze Srednig prognoz z Noworocznego
Maratonu Inwestycyjnego F-Trust iWealth.

Srednia prognoz z konferencji ,,MARATON INWESTYCINY F-TRUST IWEALTH"

Wyniki przedstawiaja srednie prognozy 10 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
z ,Noworocznego Maratonu Inwestycyjnego”.

Eksperci ocenili perspektywy rynkéw akgji, obligacji, metali szlachetnych, surowcow i walut
w skali: negatywne (-2),
, pozytywne (2).

) 1

Srednie ocen odzwierciedlaja nastroje zarzadzajgcych funduszami, choé moga sie zmieniaé
wraz z rozwojem sytuacji rynkowej.

. Azjatyckie rynki Ameryka Rynki
® UsA ® Polska (AR Japonia ® wschodzace tacinska frontier
.
Akcje
-2 2 -2 2 -2 2 -2 2 -2 2 -2 2 -2 2
Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena
0,9 1,1 0,5 0,6 0,1 0,7 0,0
Y polskie skarbowe polskle polskle skarbowe skarbowe rynkéw high-vield ® skarbowe rynkéw
krétkoterminowe korporacyjne dlugotermmowe rozwinigtych gn-y wschodzacych
. .
Obligacje
-2 2 -2 2 -2 2 -2 2
Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena
0,8 0,7 1,1 0,5 0,3 1
S St
Zioto Srebro et e O e USD/PLN EUR/PLN USD/EUR
-2 2 2 2 -2 2 2 2 -2 2 -2 2 -2 2
Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena
0,4 0 (o] 1 0,1 0,3 -0,1

Michat Kurpiel

/] Wiceprezes Zarzadu F-Trust iWealth
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Zatozenia inwestycyjne - styczen 2026
Jestesmy w okolicy "dotka inflacji".

W tej chwili nie widac jeszcze w odczytach inflacyjnych niepokojacych sygnatdw. Inflacja
globalnie wydaje sie by¢ pod kontrola. Jednak ceny energii elektrycznej moga w kolejnych
kwartatach przyspieszy¢ (zwtaszcza w USA), z powodu rosngcego zapotrzebowania ze
strony sektora Al

Ze wzgledow geopolitycznych, tania pozostaje ropa naftowa, ale potencjat jej dalszego
spadku jest mocno ograniczony. Rosngce wydatki ha obronnos¢ moga korzystnie wptywac
na ceny metali zarowno przemystowych, jak i szlachetnych. Nastroje w biznesie poprawity
sie, zwtaszcza na rynkach wschodzacych, wiec ozywienie gospodarcze moze przyspieszyC
w nowym roku

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

Sektor technologiczny jest megatrendem. Naszym zdaniem jest wiec pozycja
obowiagzkowa 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 w krétkim terminie). Scenariusz bazowy dla
S&P jest bardzo umiarkowany. Poziom wycen plus oczekiwane (zdyskontowane) EPSy,
cykl prezydencki oraz rekordowo niski udziat gotowki

2. 2026 rok bedzie kolejnym rokiem, gdy najlepsze wyniki przyniosa portfel mocno
zdywersyfikowane.

Wymagajace wyceny w USA beda dalej zachecac inwestordw do przenoszenia kapitatu na
tansze rynki. Szczegolng uwage zwracamy na rynki wschodzace, w tym Polske, ktére sg
tanie wzgledem USA, oraz sektor surowcowy/metale przemystowe. Coraz ciekawiej
wyglada sektor energetyczny.

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

Banki centralne globalnie obnizajg stopy, ale wzrost gospodarczy i wzrost wydatkow
publicznych powodujg, ze spadki rentownosci pozostajg umiarkowane. Jednak wyniki
funduszy obligacji dtugoterminowych sg zauwazalnie lepsze na tle pienieznych w tym
roku. Spodziewamy sig, ze tak pozostanie do konca cyklu obnizek, ktérego spodziewamy
sie 2026 roku.

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

Ropa pozostanie tania w najblizszych miesigcach ze wzgleddw geopolitycznych.
Wenezuela z czasem dotozy sie do zwiekszenia podazy. Korekta na ztocie spowodowata
wejscie w trend boczny, ktdry moze sie utrzymac w pierwszym kwartale 2026.
Fundamentalnie jednak nic sie nie zmienito, banki centralne wykorzystuja korekte do
zakupow. Inwestorzy indywidulani maja mate zaangazowanie. Metale przemystowe
(gtéwnie miedz, srebro, metale ziem rzadkich) sg niezbedne do realizacji planowanych
ogromnych inwestycji w sektorze Al, energetycznym oraz zbrojeniowym. Metale ziem
rzadkich, gdzie za 60-70% wydobycia i 85-90% separacji i rafinacji odpowiadajg Chiny, to
dzis pieta achillesowa USA. Administracja Trumpa podejmuje drastyczne dziatania, zeby to
zmieni¢ (Wenezuela, Grenladia, Kanada).
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Barometr gospodarczy F-Trust iWealth

— styczen 2026

!\ *Jak inwestowac? Moment ustanowienia dotka przez
N inflacje, a nastepnie jej przyspieszenie to teoretycznie
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@ Co sig dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

* Rosng koszty produkcji

* Wieksza ilos€ osdb inwestujacych

4 Dynamika PKE 4 Produkeja przemystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe

@ Co sig dzieje w gospodarce?

0ZYWIENIE:

Poprawa nastrojéw - Wzrost akcji kredytowej

Jak inwestowac? W momencie gdy dynamika PKB /:.
osiagneta szezyt teoretycznie nalezy 7 akeji przesiast Kj‘
si¢ do gotdwki, a wzrost stép procentowych zacheci -
do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.
CD Co sie dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:
* Spadek cen akcji
® Spadek akcji kredytowej

¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

4 Infacia 4 Stopy procentowe

(D Co sie dzieje w gospodarce?

RECESJA:

* Bardzo zta sytuacja gospodarcza

Firmy zaczynajg inwestowanie ® Bankructwa firm

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

¥ Inflacja ¥ Stopy procentowe 4 Inflacja ¥ Stopy procentowe
*Jak inwestowaé? Moment w ktérym dynamika PKB

&l /' ustanawia dotek, a nastepnie przyspiesza to teoretycznie
~  najlepszy czas na inwestowanie w akcje.

*Jak inwestowac? Moment gdy inflacja osiaga szczyt, a e
nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas ‘\
na abligacje o statym eprocentowaniu. )

Sytuacja makroekonomiczna pozostaje bez zmian. Niska dynamika inflacji jest wspierana tania
ropa, stabym dolarem i eksportowana dezinflacjg poprzez chinskie towary. Ubiegtoroczne ciecia
stop procentowych rowniez powinny poskutkowac ozywieniem gospodarczym w tym roku.
Naszym zdaniem, dopoki taka sytuacja sie utrzyma, to nie bedzie zmian trendu na gtdwnych
aktywach.

Realizujac taktyczna alokacje aktywdw w ramach cyklu koniunkturalnego doswiadczamy
obecnie benefitéw — zaréwno fazy dezinflacyjnego ozywienia, jak i ekspansji. Poprzedni rok to
zdecydowana przewaga rynkow wschodzacych, metali szlachetnych, ale tez catego koszyka
surowcow. Model cyklu ulega pewnym istotnym znieksztatceniom na skutek geopolityki, na
szczescie dla inwestordw sprzyja to ryzykownym aktywom.

Trzymamy sie trenddw i obranych kierunkow, ale na biezgco sledzimy dane gospodarcze i
rynkowe wypatrujac sygnatdw zmiany obecnej sytuacji. Pierwsze oznaki zmiany moga pokazac
rynki dtugu korporacyjnego, dolar lub cena ropy naftowej. Bazowy scenariusz to dalsze
ozywienie gospodarcze, ktdre pociggnie za soba wzrost cen. To kaze nam przychylniej zerkac w
kierunku surowcow, ktore czesciowo sg juz w naszych portfelach, ale zarazem z ostroznoscia
podchodzi¢ do aktywow wrazliwych na stope procentowa (np. dtugoterminowe obligacje). Ropa
i handel z Chinami moga tu by¢ decydujace.
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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:

Poczatek roku jest bardzo udany, w szczegdlnosci dla funduszy akcji z rynkdow
wschodzacych, w tym z polskiego parkietu. Zyskuja réwniez rynki europejskie, a zwtaszcza
mate spoétki niemieckie. Za oceanem na szerokich indeksach jest ptasko, ale wciaz
znajdujemy sie w poblizu szczytéw. Wiecej dzieje sie natomiast pomiedzy sektorami.
Zyskuja sektory potprzewodnikéw oraz spdtek wydobywczych i przemystowych - kosztem
~wspaniatej siodemki”.

W USA obserwujemy juz wysyp przedwyborczych pomystéw gospodarczych prezydenta
Trumpa i zapewne ten rok bedzie w takie obfitowat. Efektem ubocznym tych politycznych
~wrzutek”, ale takze atakdw na niezalezno$¢ banku centralnego, moze by¢ kontynuacja
ostabienia dolara oraz kolejny rok, w ktérym aktywa spoza USA zachowuja sie lepie;.

Utrzymujemy obrane w ubiegtym roku kierunki. Obserwujemy trendy rynkowe i tam
szukamy sygnatéw ostrzegawczych. Po stronie gospodarczej zmiana moze nadejs¢ z
rynku ropy naftowej, a co za tym idzie — z danych inflacyjnych. Ewentualna zmiana trendu
inflacji pociggnie za sobg zmiane oczekiwan dotyczacych stdép procentowych. Poki co
obserwujemy nowe szczyty na rynkach rozwijajacych sie oraz dalsza relatywnie lepsza
postawe tej grupy funduszy wzgledem szerokiego rynku w USA.

EEMUS D1 0:54.9100 H54.9450 L'54.1000 C:54.2400 (+076%)
"SPX 691335 +0.55% X

I "SDXP 1624357 052% X

W MWIGHOTR 136409 +0.18% X

USA (ASPX) vs Europa (ASDXP), Polska (MWIG40TR)
oraz rynki wschodzace (EEM)
Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wigkszym rozmiarze

S
|

Zrédto: Stoog.pl
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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:

Polskie obligacje skarbowe dlugoterminowe maja za soba bardzo udany rok. Stopy
zwrotu funduszy tego typu przekroczyty 10%, wyraznie przewyzszajac wyniki funduszy
krétkoterminowych oraz funduszy obligacji dlugoterminowych na rynkach rozwinietych.
Jedynie fundusze obligacji z rynkéw wschodzacych wypracowaty lepsze rezultaty.

Poczatek tego roku zapowiada kontynuacje tych trendéw. Inflacja pozostaje pod kontrola,
ropa naftowa jest tania, a stabnacy dolar dodatkowo wzmacnia ten deflacyjny czynnik dla
odbiorcéw spoza USA. Geopolityka i wydarzenia z poczatku roku (Wenezuela) wskazuja, ze
trendy te moga utrzymywac sie rowniez w nowym roku.

Pozornie nieprzewidywalna i chaotyczna polityka Trumpa nie przywrdci zaufania do dolara,
co zreszta nie jest intencja tej administracji. Zblizajaca sie zmiana na stanowisku szefa Fed
moze zwiekszy¢ oczekiwania dotyczace dalszych obnizek stép procentowych, ktérych rynek
spodziewa sie obecnie tylko dwdch. Utrata zaufania do niezaleznosci Fed z pewnoscia nie
zacheci inwestoréow do lokowania kapitatu na dtugim koncu krzywej, mimo spadkow
rentownosci na krétkim koncu.

Znacznie lepiej wyglada sytuacja na polskim rynku, gdzie spread miedzy dtugim a krétkim
koncem krzywej jest duzo wiekszy, a inflacja jest ponizej celu i wydaje sie pozostawac pod
kontrolg. Pewnym ryzykiem dla tego scenariusza jest coraz silniejsze globalne ozywienie
gospodarcze oraz rosnace — juz od pewnego czasu — ceny metali przemystowych, choc¢ nie
maja one duzego udziatu w indeksach surowcowych ani w koszykach inflacyjnych.
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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:

Na rynku surowcowym w zesztym roku bezsprzecznie krélowaty metale szlachetne oraz spotki
je wydobywajace. Wysokie ceny odstraszajg inwestoréw indywidualnych, ale banki centralne
nie zwalniaja tempa zakupdw ztota. Srebro natomiast zostato uznane przez wiele panstw za
metal strategiczny ze wzgledu na jego rosnace znaczenie w nowoczesnym przemysle. Chiny
zakazaty nawet jego eksportu.

Tuz za nimi bardzo silne wzrosty odnotowaty metale przemystowe, na czele z miedzia.
Najstabsze byty surowce energetyczne, a zwitaszcza ropa, ktdra — mimo wyceny w stabngcym
dolarze amerykanskim — potaniata o ponad 20%. Zmiana kartki w kalendarzu nie zmienita nic
w fundamentach, a geopolityka opisana powyzej nadal bedzie ostabiac¢ dolara i nie bedzie
sprzyja¢ surowcom energetycznym (dziatania USA wymierzone w ostabienie Ros;ji). Bedzie
natomiast wspiera¢ wyceny innych surowcow.

»Zimna wojna” na gruncie technologicznym pomiedzy USA a Chinami trwa w najlepsze, czego
przejawem sa planowane gigantyczne inwestycje w nowe centra danych. Juz dzi$ coraz
mocniej wptywaja one na wzrost cen energii elektrycznej w USA, co przed wyborami w
potowie kadencji moze wréci¢ na tapete. Sektor energetyczny, dzis dos¢ mocno zapomniany,
moze wrdci¢ do kregu zainteresowania inwestoréw — tym bardziej ze cena ropy nie ma juz zbyt
wiele miejsca do dalszych spadkdw.

Inwestycje w centra danych i energetyke zwieksza popyt na rynku miedzi, ktéry juz dzis ma
problemy z jego zaspokojeniem — ze wzgledu na lata niedoinwestowania w nowe kopalnie,
m.in. za sprawa wymagan ESG. Na uwage wsréd surowcow zastuguje rowniez sektor metali
ziem rzadkich, w ktérym gigantyczna przewage maja Chiny (odpowiadaja za blisko 70%
Swiatowego wydobycia oraz ponad 85% separacji i rafinacji tych metali). Amerykanie musza
przetamac ten monopol, jesli chcag konkurowac w rewolucji technologicznej, dlatego
podejmuja tak Smiate kroki dotyczace Grenlandii (gdzie zasoby tych metali sg najwieksze),
Wenezueli czy Kanady.

15



F7TRUST iWealth

8 Metal Prices
(log scale)
7.5
——Gold
7 —— Silver

—— Industrial Metals

79 84 89 94 99 04 09

Gold Market Chartbook

14 19 24

Metal Prices (log scale)

Zrod{o topdowncharts com

Ztoto - ilos¢ udziatéw w ETF na ztoto (GDX)
gwattownie spadta

Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wiekszym rozmiarze
Zrédto: Bloomberg

CLF W1 05898 HE0.89 LSBS3 C5977 (+056%) {1 ¥

1" l ||'] wn(ﬂ
l’ ll ‘MIHN‘ MWH

i A
”!w"u‘nw"( "“’N v

Ztoto - ilos¢ udziatéw w ETF na ztoto (GDX) gwattownie spadta.

Shares outstanding in the biggest gold miners ETF have plunged
5251

Million
g

GDX.US, shares outstanding

015 2006 2017 2018 2019 2020I2021 2022 203 2024.2025
Bloomberg, Gavekal Research/Macrobond

13000
12000
11000

10000

%000

8000

| WL L

uw . "L""Wl.uuh

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

Autorzy raportu

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

Jacek Maleszewski,

CFA, Dyrektor ds. Doradztwa
Inwestycyjnego

F-Trust iWealth

16


https://www.f-trust.pl/wp-content/uploads/2026/01/raport-styczen-2026-wykres-surowce2.png
https://www.f-trust.pl/wp-content/uploads/2026/01/aktualizacja-raport-styczen-2026-wykres3-surowce.png
https://www.f-trust.pl/wp-content/uploads/2026/01/raport-styczen-2026-wykres-surowce1.png

F7TRUST

Portfele modelowe

—styczen 2026

iWealth

Za nami wysmienity rok w kontekscie wynikdw portfeli modelowych. Pierwsze tygodnie 2026
pokazuja utrzymywanie sie trendow na rynkach, stad brak zmian w alokacji portfelowej. Wysoka
dynamika zwyzek od poczatku roku dotyczy m.in. spdtek wydobywajgcych metale przemystowe
i szlachetne, polskiego rynku czy wschodzacej Azji. Zauwazalna jest demokratyzacja hossy, coraz
wiecej rynkow czy sektorow zyskuje, w szczegodlnosci w pordwnaniu ze wspaniatg siddemka.
Obserwujemy oczywiscie sygnaty mowigce o tym, ze rynek moze byc¢ chwilowo przegrzany, jak
chociazby rekordowo niski udziat gotodwki w portfelach zarzadzajacych. Traktujemy to jako
sygnat potencjalnej korekty, ktorg trudno bedzie rozegrac.

Dynamika zyskow spotek w wielu gospodarkach zaczyna ponownie sie synchronizowad, tak jak
miato to miejsce przed pandemia i zmierzac¢ na pdtnoc. Wielka fala obnizek stép procentowych
z ostatnich dwadch lat powinna witasnie obradzac realnymi efektami w gospodarce. Do tego
mamy niska cene ropy i taniego dolara. Przetasowania na rynkach dotycza tez sektorow.
Widzimy wieksze wzrosty w sektorach przemystowych czy mniejszych spodtkach, z natury
bardziej wrazliwych na sytuacje makroekonomiczna.
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| ) *Jak inwestowaé? Moment ustanowienia dotka przez
inflacje, a nastepnie jej prayspieszenie to teoretycznie
optymalny czas na inwestycje w surowce

@ Co sig dzieje w gospodarce?
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(i) Co sig dzieje w gospodarce?

OZYWIENIE:
Poprawa nastrojow - Wzrost akcji kredytowej
Firmy zaczynaja inwestowanie

4+ Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

¥ nflacia ¥ 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 przesiasé
sie do gotéwki, a wzrost stép procentowych zacheci

do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.

®

(1) Cosig dzieje w gospadarce?
SPOWOLNIENIE:

* Spadek cen akcji

= Spadek akcji kredytowej

¥ Dynamika PKB % Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe
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20 RECESJA:
= Bardzo zta sytuacja gospodarcza
 Bankructwa firm

¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

¥ Inflacja ¥ Stopy procentowe

*Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja asiaga szczyt, a
nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas
na obligacje o statym oprocentowaniu,
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E Portfel edukacyjno-sektorowy

Alez dynamiczny poczatek roku. Wszystkie pozycje w naszym rozbudowanym portfelu za
ostatni miesigc notuja pozytywne stopy zwrotu, a az trzy fundusze zyskuja dwucyfrowo.
Przystanek po ostatnich wzrostach ma sektor biotechnologiczny, natomiast pozostate
obrane kierunki istotnie na plus. Po dtuzszej korekcie mamy wzrosty w Europie (Uniga
Selective Equity) i na polskich matych i srednich spdtkach. Trzon portfela, bo ponad 25%,
mamy jednak ulokowane w surowcach za sprawa Allianz Global Metals and Mining oraz
Investor Gold. W tym miesigcu nie wprowadzamy zadnych zmian, bo trudno nam

Z czegos obecnie zrezygnowac.
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@ Wartosé jednostki portfelowej
Caspar Obligacji Uniwersalny

Ouercus Obligacji Skarbowych 8.98%

L
4.1 :I

Schroder ISF Asian Opportunities A1 (Acc) (PLN) (hedged) _-"/5/3
¢

_Superfund Spokejna Inwestycja 15.13%

Allianz Global Metals and Mining 13.35%

sktad porifela

~-~Skarbiec Spolek Wzrostowych 4 9.76%

Frankdin Biotechnology Discovery Fund N (Acc) (PLN) (hedged) 1 1! e 1
Uniiga Akcji Matych i Srednich Spolek B.236%

o= diuzne 28.62%

akcyjne 45.84%,
/
/

struktura portfela

m 3m &rm 2Zm 3em 60m YTD
Stopy zwrotu (16.01.2026) 579% 630% 2513% 4080% 6976% 7T006% 431%
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https://www.f-trust.pl/fundusz/1439/uniqa-selective-equity-uniqa-fio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/1439/uniqa-selective-equity-uniqa-fio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/1370/allianz-global-metals-and-mining-allianz-sfio/
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Portfel Konserwatywny

Ostatni miesigc wyjatkowo udany dla pozycji dtuznych. Spadki rentownosci w slad za
nizszymi odczytami inflacji oraz gotebim nastawieniem prezesa NBP wspierajg wzrosty cen
obligacji. Wynik za ostanie 12 miesiecy na poziomie 6.23% z pewnoscig nie bedzie do
powtorzenia w nadchodzacych miesigcach. Obnizki stop procentowych z poprzedniego
roku powodujg, ze oczekiwania nalezy sprowadzi¢ do poziomu 4-4.5% dla portfela o takim
profilu ryzyka.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wartosc jednostki partfelowe)
dhuzne 100.00%
struktura portfela
m am arm 12m 36m YTD
Stopy zwrotu (16.012026) 072% 152% 305% 622% 22.68% 0.47%
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https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F
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m Portfel Ostrozny

Ten model pozwala na mata dawke ryzyka. Nie wykorzystujemy jej w catosci, poniewaz zalezy nam
na minimalizowaniu zmiennosci i koniecznosci rotacji pomiedzy funduszami. Ostatnie miesigce
byty bardzo udane zaréwno dla Allianz Zbalansowana Multistrategia, jak i dla lpopema Obligacji
Uniwersalny. To te pozycje stanowiag propozycje zwiekszenia rentownosci tego modelu.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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struktura portfela

im 3am 6m 12m 36m 60M k5 B
Stopy zwrotu (16.01.2026) 182% 314% 629% 950% 2958% 4015% 1.24%


https://www.f-trust.pl/fundusz/1366/allianz-zbalansowana-multistrategia-allianz-sfio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/1011/ipopema-obligacji-uniwersalny-ipopema-sfio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/1011/ipopema-obligacji-uniwersalny-ipopema-sfio/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F
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ﬁl Portfel Stabilny

Dodana w grudniu nieduza pozycja na Allianz Global Metals and Mining okazata sie strzatem
w dziesigtke. Do tego nalezy dodac bardzo dobre wyniki funduszy operujacych na sektorze
technologicznym, czy tez z rynku polskiego. Nie mozna tez nie doceni¢ ekspozycji na ztoto,

w tych trudnych geopolitycznie czasach. Zastrzegamy, ze utrzymanie dynamiki zwyzki portfela,
Jaka widzimy w ostatnich tygodniach, oczywiscie nie jest mozliwe do utrzymania na dtuzsza
mete. Delikatne zmiany w sktadzie portfela polegaty na rebalancingu w celu utrzymania
zalecanych parametrow ryzyka.

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/1370/allianz-global-metals-and-mining-allianz-sfio/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F
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Portfel Zrownowazony

Poczatek roku wymarzony. Zyskuja wszystkie pozycje w portfelu, a wiele z nich, jak np.
Schroder ISF Asian Opportunities Al (Acc) (PLN) (hedged) osigga w skali miesigca wynik
dwucyfrowy. Doskonale zachowuja sie rowniez fundusze z rynku polskiego, europejskiego
czy cata ekspozycja surowcowa. Nie trudno zatem sie dziwic, ze nic nie zmieniamy w naszej
strukturze.

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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Stopy 2wrotu (16.01.2026]) 563% 799% 2156% 34488 T028% 5234% 4.06%
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https://www.f-trust.pl/fundusz/819/schroder-isf-asian-opportunities-a1-acc-pln-hedged/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F

F7TRUST iWealth

Portfel Agresywny

Nastawienie ,risk on” ewidentnie obowigzuje i poptaca. Wynik za ostatnie 12 miesiecy to juz
50%. W ostatnim miesigcu az trzy fundusze z portfela wypracowaty dwucyfrowa stope
zwrotu. Cieszy tez wynik Caspar Akcji Globalny Megatrendy, ktéory w koncu zyskuje po
zmianie polityki inwestycyjnej z kwietnia ubiegtego roku.

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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@ Wartosc jednostki portfelowej
akcyjne 70.84%
i dhuzne 16.00%
a5 5
struktura portfela
Tm 3m em 12m 36m &e0M YTD

Stopy zwrotu (16.01.2026) 716% 1007% 3010% 498B4% B4.70% 52.01% 525%


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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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.



