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Miesigc temu w stowie wstepnym do Raportu pisatem ,Elementem ryzyka
pozostajg wydarzenia geopolityczne (eskalacje konfliktow, nieprzewidywalna
komunikacja ze strony obozu Donalda Trumpa, w tym nowego szefa FED) oraz
wyniki wysoko wycenianych amerykanskich spétek”.

W ostatnich dniach zmaterializowato sie wskazane ryzyko, a Bliski Wschod ogarneta wojna.

W przetozeniu na decyzje inwestycyjne, przechodzimy jeszcze dalej w faze ekspans;ji
ugruntowujac opinie, ze dotek inflacji jest juz za nami, a ceny ropy naftowej beda
dtugoterminowo podwyzszone. Dalsze konsekwencje dla gospodarki i rynku beda zalezec¢ od
dtugosci kryzysu w Ciesninie Ormuz. Zaktécenia tanncuchdw dostaw ropy naftowej, gazu
ziemnego, siarczandw mogg mie¢ ogromne przetozenie na ceny roznorodnych towardw, a skala
problemu bedzie wzrastac z kazdym tygodniem blokady. Na razie gtosy dotyczace terminu
zakonczenia wojny rozktadaja sie miedzy Donalda Trumpa wraz z globalnymi asset managerami
(oni twierdzg, ze konflikt zakonczy sie szybko), a geopolitykami specjalizujgcymi sie w regionie
(tu panuje sceptycyzm i przewaza opinia o dtugotrwatym problemie).

W naszych Portfelach promujemy producentdw ropy spoza Bliskiego Wschodu (Ameryka
tacinska), a takze fundusze zwigzane z szeroko pojeta energia.

Reperkusje wojny dotknety mocno rynek obligacji skarbowych. Polskie dtugoterminowe
fundusze dtuzne tracity, dostarczajac zmiennosci, a dla inwestorow, ktdrzy przekonani sg, ze
konflikt zakonczy sie szybko, okazji inwestycyjnych. Osoby oczekujgce od tej klasy aktywow
przede wszystkim stopy zwrotu konkurencyjnej do depozytu przy niskiej zmiennosci, powinny
korzystac z funduszy dtuznych krétkoterminowych.

Reasumujac — wojna dotkneta przecenami wiekszos¢ klas aktywow, ale szybkie zakonczenie
konfliktu da impuls do wzrostow. Problemem pozostaje scenariusz dtugotrwatej blokady
Ciesniny Ormuz, ktory mogtby wywotac istotne perturbacje w wielu gospodarkach.

Z perspektywy inwestora warto pamietac, ze historycznie rynek byka trwa Srednio 67 miesiecy

i generuje stopy zwrotu na poziomie plus 265%, podczas gdy rynek niedzwiedzia trwa srednio 12
miesiecy i oznacza srednie spadki minus 33%. Warto zatem , by¢ zainwestowanym”, poniewaz
precyzyjne przewidzenie momentu zatamania wycen jest niezwykle mato prawdopodobne.

Zapraszam do sSledzenia biezagcych informacji dotyczacych rynkéw i funduszy inwestycyjnych
na naszej nowej stronie internetowe;.

Zycze owocnych inwestycji.

Michat Kurpiel

// Wiceprezes Zarzadu F-Trust iWealth
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Zatozenia inwestycyjne - marzec 2026
Przekroczylismy "dotek inflacji".

Atak Izraela i USA na Iran, nawet jesli nie bedzie trwat dtugo, w naszej ocenie
zakonczyt ere spadajacej inflacji.

Wzrost cen ropy i gazu oraz innych surowcow przemystowych, wraz z postepujacym
zsynchronizowanym globalnie ozywieniem gospodarczym zamyka inflacji mozliwosc¢
dalszych spadkow.

Jedynym czynnikiem dezinflacyjnym jest wzrost produktywnosci zwigzany
z rewolucja Al i jej wptyw na ostabianie rynku pracy, ale dotyczy to dzis gtdwnie
USA i trudno dzis ocenic¢ jak duza bedzie to sita.

1. Wyceny w USA s3 wymagajgce. Wybieramy mniejsze spétki z sektora wzrostowego
(m.in. Space) oraz infrastrukture pod Al.

Sektor technologiczny jest megatrendem. Naszym zdaniem jest wiec pozycja
obowigzkowa w portfelu z racji trwajacej rewolucji Al. Szukamy kolejnych beneficjentow
rewolucji w mniejszych spoétkach. Sektor biotechnologiczny réwniez bedzie beneficjentem
rewolucji Al, ale dodatkowo jest wrazliwy na zmiany stop procentowych. Atak na Iran moze
zmienic sciezke stop procentowych, dlatego nasze przekonanie do tego sektora sie
zmniejsza. Scenariusz bazowy dla S&P jest bardzo umiarkowany. Widac¢ rotacje kapitatu
do sektorow energetycznego, przemystowego i materiatowego. Skorzystajg zwtaszcza
firmy, ktore sg dostawcami energii lub wykonawcami dla sektora Al.

2. 2026 rok bedzie kolejnym rokiem, gdy najlepsze wyniki przyniosg portfele 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, ktdre sg
tanie wzgledem USA oraz sektor surowcowy/metale przemystowe. Coraz ciekawiej wyglada
sektor energetyczny i przemystowy. Kraje Ameryki tacinskiej sg preferowane, poniewaz
mMaja nizsze wyceny i sg gtdwnie eksporterami surowcow, a nie importerami (jak np. Azja).

3. Rentownosci obligacji na dtugim koncu krzywej zaczety rosna¢ po ataku na Iran.

Atak na Iran zakonczyt ere spadajacej inflacji. Wejscie cen ropy w trend boczny, wzrosty cen
surowcow i zsynchronizowane globalnie ozywienie gospodarcze moze zmienic
oczekiwania inwestoréw co do obnizek stép procentowych.

4. Surowce jako indeks sg w trendzie wzrostowym. Trwa korekta na ztocie i srebrze.

Wzrost cen weglowodordw po ataku na Iran zakonczy okres spadajacej inflacji, nawet jesli
sama wojna bedzie trwata krotko. Spotki Oil&Gas mogag zndw stac sie modne - na te chwile
naptywy do ETF-Ow sg mate. Wyzsze rentownosci obligacji moga odciggac kapitat

w kolejnych kwartatach. Wysokie wskazniki wykupienia (w interwale miesiecznym) oraz 10-
lecie hossy, wskazujg na wzmozong ostroznosc. Wzrost cen ropy podniesie koszty dla
kopaln. Zharmonizowany globalny wzrost gospodarczy sugeruje, ze wchodzimy w faze
ekspansji gospodarczej, ktéra bedzie generowata coraz wiekszy popyt na surowce, w tym
metale przemystowe i energie. Powinny tez zyskiwac na znaczeniu spotki przemystowe.



F7TRUST iWealth

Dane Makro

—dane na dzien: 19.03.2026 r.

*Jak inwestowac? Moment ustanowienia dotka przez
inflacje, a nastepnie jej przyspieszenie to teoretycznie
optymalny czas na inwestycje w surowce.
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@ Co sie dzieje w gospodarce?
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4 Inflacja 4 Stopy procentowe
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@ Co sig dzieje w gospodarce?
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Poprawa nastrojéw « Wzrost akeji kredytowej
Firmy zaczynaja inwestowanie
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*Jak inwestowaé? Moment w ktérym dynamika PKE
ustanawia dotek, a nastepnie przyspiesza to teoretycznie
najlepszy czas na inwestowanie w akcje.
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Jak inwestowac? W momencie gdy dynamika PKB
osiggneta szczyt teoretycznie nalezy z akcji przesiasc
sie do gotéwki, a wzrost stdp procentowych zacheci

do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.
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*Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osiaga szczyt, a
nastgpnie zaczyna spadac to teeretycznie najlepszy czas
na obligacje o statym oprocentowaniu.
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Barometr gospodarczy F-Trust iWealth

— marzec 2026
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~, *Jak inwestowaé? Moment w ktérym dynamika PKB
= ) 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 Ki‘
na abligacje o statym eprocentowaniu. .

Komentarz Jedrzeja Janiaka, Analityka F-Trust iWealth:

Scenariusz wzrostu cen surowcow, a w konsekwencji takze inflacji, realizuje sie wyjatkowo
szybko. Oczywiscie za sprawa wydarzen geopolitycznych, ktore rownie szybko moga ztagodniec
lub wygasnac. Natomiast szkody w infrastrukturze paliwowej oraz ktopoty z przesytem
weglowodoroéw i ich pochodnych moga juz bardziej trwale wptynac na poziomy cen.

Kondycja swiatowej gospodarki, mierzona jeszcze w lutym, zarowno dla przemystu, jak i ustug,
wskazuje na kontynuacje poprawy. JP Morgan Global Manufacturing PMI wzrdst do
najwyzszego poziomu od 21 miesiecy i wynidst 51,9 punktu. Z punktu widzenia inflacji istotnie
wzrosty rowniez subindeksy dotyczace cen ptaconych i otrzymywanych w przemysle.

Dane za marzec zapewne beda istotnie wyzsze w tym aspekcie, wystarczy zerknac na poziomy
cen na stacjach benzynowych. Z cenami juz tak jest, ze tatwiej je podnosi¢ niz obnizac¢, dlatego
nawet krotkotrwate wywindowanie cen ropy czy gazu moze trwale przetozyc sie na tendencje
inflacyjne w gospodarce i definitywnie wyznaczy¢ dotek deflacyjny.

Dlatego w naszym Barometrze Gospodarczym jeszcze wyrazniej akcentujemy ekspozycje na
surowce w portfelach jako wiasciwa dla obecnej sytuacji makroekonomicznej. Kolejnym
whnioskiem, ktory juz weryfikuje rynek, jest fakt, ze taka sytuacja gospodarcza nie sprzyja
funduszom obligacji opartych na ryzyku stopy procentowe;.
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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:

Woystrzat cen ropy naftowej wprowadzit oczywiscie pewien nastrdj risk-off na rynkach
akgcji. Dotychczasowe trzy filary naszego pozytywnego nastawienia do akgji, czyli tania
ropa, tani dolar i niskie stopy procentowe, otrzymaty sygnat ostrzegawczy, ze to idealne
otoczenie moze szybko ulec zmianie.

Cho¢ cena ropy, przy wysokiej zmiennosci, oddata caty paniczny wzrost

Z poniedziatkowego poranka, naszym zdaniem impuls wzrostowy cen w gospodarce i dla
konsumentow zostat juz uruchomiony. To z kolei rozpoczeto dyskusje na temat poziomu - |
stop procentowych. Podwyzki stop oczywiscie nie obnizg cen energii, ale banki centralne \mmmm‘m
nie beda mogty przejs¢ obojetnie wobec rosnacych wskaznikow inflacji. i

Poki co, rynki odreagowuja pierwszy szok, co pokazuje, ze strategia kupowania dotkdw
nadal obowigzuje. Zmiany w naszym nastawieniu dotycza przede wszystkim preferowania
krajow eksportujgcych surowce wzgledem tych, ktére je importuja. W gronie rynkéw
wschodzgcych sa to na przyktad kraje Ameryki tacinskiej kosztem wschodzacej Azji,

a w Europie - m.in. rynki nordyckie.

W ujeciu sektorowym preferujemy branze przemystowa i surowcowa. W gronie spotek
wzrostowych stawiamy natomiast na mniejsze podmioty np. z sektora kosmicznego
i obronnego oraz firmy budujace infrastrukture dla sztucznej inteligencji.

Net energy dependency by country
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Zrédto: Palinuro Capital Monthly Letter (February 2026)
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&) Obligacje

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

an _> Strzatka wskazuje kierunek zmiany alokacji MoM (miesiac do miesiaca).

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

Nasz komentarz - obligacje:

Wybuch wojny w Iranie przypieczetowat trafnos¢ naszej prognozy z poczatku lutego
dotyczacej przejscia globalnej gospodarki w faze ekspans;ji, w ktérej surowce odgrywaja
gtéwna role. Obecnie uwaga inwestoréow skupia sie na cenach ropy naftowej, ktéra moze
miec¢ zasadnicze znaczenie dla dalszego przebiegu globalnej inflacji, a co za tym idzie, takze
dla rentownosci dtugoterminowych obligacji o statym kuponie.

Gwattowny wzrost cen ropy z pierwszych dni marca przetozyt sie na rownie gwattowny
wzrost rentownosci tych obligacji. Choc istnieje prawdopodobienstwo, ze sytuacja
relatywnie szybko sie uspokoi i ropa wréci do poziomdw znacznie nizszych niz 90 dolardw, to
zapewne o obnizki stép procentowych w dalszej czesci roku bedzie juz wyraznie trudnigj niz
dotychczas.

Zgodnie z naszym modelem cyklu koniunkturalnego, faza ekspansji, w ktdrej obecnie sie
znajdujemy, oznacza, ze okazji inwestycyjnych nalezy szuka¢ wsrdd surowcdw i akcji - dla
inwestordw akceptujacych ryzyko - lub obligacji krétkoterminowych, przeznaczonych dla
inwestordw o nizszej tolerancji na ryzyko. Obligacji dtugoterminowych nalezy natomiast
unika¢, poniewaz na naszym zegarze koniunkturalnym znajduja sie one niejako po
przeciwnej stronie niz surowce.

Dlatego obecnie sugerujemy wykorzystywac kazdy spadek rentownosci do zmniejszania
alokacji w tym segmencie rynku. W srednim terminie obligacje krétkoterminowe
prawdopodobnie przyniosa bowiem wyzsze stopy zwrotu niz obligacje dtugoterminowe,
ktore dodatkowo cechuja sie wiekszg zmiennoscig wycen.
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I _> Strzatka wskazuje kierynek zmiany a!okgcji M'OM (miesigc do miesiaca).
Brak strzatki oznacza, ze w danym miesigcu nie byto zmiany.

Nasz komentarz - surowce:

AH-F - Bloom Commaodity Index, -

CLF - Ropa Crude WTI,

GCF - Zioto,

HG.F - Miedt [High Grade Copper)
EN
L5
]

o H e had . L] = L o " ~

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

Faza ekspansji gospodarczej oznacza, ze surowce powinny znajdowac sie w centrum uwagi
inwestorow. Hossa na rynku surowcow zatacza coraz szersze kregi, a Bloomberg Commodity
Index rosnie w coraz szybszym tempie. Zaczeto sie od metali szlachetnych, do ktérych

w zesztym roku dotaczyty metale przemystowe. W tym roku niekwestionowanym liderem
pozostaje natomiast ropa naftowa, ktérej dotychczasowy trend spadkowy zakornczyt sie

Z impetem na poczatku marca.

Juz przed atakiem na Iran mozna byto zaobserwowac zwiekszony naptyw kapitatu do spotek
z segmentu oil & gas, ktére w poprzednich latach byty przez inwestoréw wyraznie omijane.
W efekcie ich wyceny pozostawaty na atrakcyjnych poziomach. Teraz, wraz ze wzrostem cen
ropy, istotnie wzrosna rowniez marze tych spoétek, co w naszej ocenie nadal nie jest w petni
odzwierciedlone w ich wycenach.

Nawet jesli sama wojna potrwa krétko, reperkusje atakdéw Iranu na instalacje naftowe moga
by¢ odczuwalne jeszcze przez dtugi czas.
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Nasz komentarz - ropa naftowa:
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Hossa na rynku metali szlachetnych wydaje sie natomiast znajdowac juz na zaawansowanym
etapie. Wysokie wskazniki wykupienia w ujeciu miesiecznym oraz trwajaca od dekady hossa
wskazuja, iz nalezy zachowac wzmozong ostroznos¢. Rosnace rentownosci obligacji

w kolejnych kwartatach moga odciggac czes¢ kapitatu z tego rynku. Marzom

producentéw ztota z pewnoscia nie pomoze rowniez wzrost cen ropy naftowej, ktéra stanowi
jeden z gtéwnych kosztéw dziatalnosci kopaln.

Z drugiej strony atak USA na Iran z pewnoscia nie zmieni trendu spadku zaufania do dolara
i amerykanskich obligacji jako bezpiecznej przystani, a jedyna sensowna alternatywa dla
bankdéw centralnych nadal pozostaje ztoto.

Jesli wysoka cena ropy nie zatrzyma zsynchronizowanego globalnego wzrostu gospodarczego,

ktorego przyspieszenie obserwujemy juz od kilku miesiecy, to popyt na metale przemystowe
z pewnosciag bedzie nadal rést. Dlatego obecng przecene spdtek z tego sektora traktujemy jako
przejsciowa.

Autorzy raportu

F-Trust iWealth

Jedrzej Janiak, Jacek Maleszewski,
Dyrektor ds. Doradztwa Dyrektor ds. Doradztwa
Inwestycyjnego Inwestycyjnego

F-Trust iWealth
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Portfele modelowe

—marzec 2026

Z poczatkiem marca korekta zwigzana z zaburzeniami na rynku ropy i gazu z przytupem
zagoscita w portfelach inwestorow. W naszych modelach rowniez to widzimy, ale na szczescie
zyski od poczatku roku daja troche buforu.

Z punktu widzenia cyklu gospodarczego mamy do czynienia z kolejnym wydarzeniem, ktére
istotnie ingeruje w czysto rynkowe zaleznosci. Zdecydowanie wzrosnie inflacja, a im dtuzej ropa,
gaziinne pochodne nie beda swobodnie transportowane tym trwalszy bedzie efekt. Jedynym
rynkowym zwyciezcg obecnej sytuacji jest sektor energetyczny. Do tej pory fundamentem
pozytywnego pogladu na rynki akcji byty: tania ropa, tani dolar i niskie stopy. Jak mozna sie
domyslac, drogie surowce energetyczne moga istotnie zmienic¢ kazdy z tych elementow.

Gtéwnym zmartwieniem inwestorow jest obecnie to, kiedy i czy nastapi zwrot w wydarzeniach
na Bliskim Wschodzie. Jezeli stanie sie to szybko, na rynkach moze pojawic sie silne
odreagowanie spadkdw. Jednak kazdy kolejny dzien blokady ciesniny coraz mocniej podcina
skrzydta swiatowej gospodarce, a tym samym ostabia argumenty za utrzymywaniem akcji w
portfelu.

Gtéwne zmiany w portfelach to reedukacja sektoréw: biotechnologicznego, funduszy ztota oraz
funduszy dtuznych dtugoterminowych. Powiekszamy poduszke gotdwkowa, w gronie rynkdéw
wschodzacych przesuwamy sie do eksporterow surowcow, a w sektorze technologicznym

w USA szukamy funduszy z ekspozycja na spotki budujace infrastrukture pod Al

Polska Y ® ° polskie skarbowe krétkoterminowe [ ] ® .
USA PY P PS polskie korporacyjne ® ® P
Europa PY PY - ® polskie skarbowe diugoterminowe ) ® - PY
Japonia ° ® ® skarbowe rynki rozwiniete ) o )
Azjatyckie rynki wschodzace Py P - PS high-yield PY . °
Ameryka tacinska PY P ° skarbowe rynki wschodzace Y ® PY
RynKki frontier ) Y °

ztoto ° ( [ ) EUR/PLN ° ° ®
energetyczne [ (] ) USD/PLN () . [J
przemystowe ) Y PY

Jak inwestowaé? W momencie gdy dynamika PKB
osiagneta szczyt teoretycznie naley 7 akcji przesiasc
sie do gotéwki, a wzrost stép procentowych zacheci

do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.

![) *Jak inwestowaé? Moment ustanowienia dotka przez
7 inflacje, a nastepnie jej prayspieszenie to teoretycznie
optymalny czas na inwestycje w surowce

®

(1) Cosig dzieje w gospadarce?
SPOWOLNIENIE:

* Spadek cen akcji

= Spadek akcji kredytowej

@ Co sig dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

* Rosng koszty produkcji

* Wieksza iloS€ osdb inwestujacych

“

i LTS

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

+ Inflacia 4 Stopy procentowe 4 Inflacja 4 Stopy procentowe
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(i) Cossig dzieje w gospodarce?

OZYWIENIE:
Poprawa nastrojow - Wzrost akcji kredytowej
Firmy zaczynaja inwestowanie

# 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.

(=]
c)\'g’ @ (Co sig dzieje w gospodarce?
20 RECESJA:
= Bardzo zta sytuacja gospodarcza
© Bankructwa firm

¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

¥ Inflacja ¥ Stopy procentowe

nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas

*Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osiaga szczyt, a (P
na obligacje o statym oprocentowaniu, 4
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E Portfel edukacyjno-sektorowy

Struktura portfela wynosi obecnie 33/42/25, odpowiednio fundusze dtuzne, akcyjne

i surowcowe. Portfel broni wyniku od poczatku roku, cho¢ mimo istotnego postawienia
na sektory surowcowe i tak korekta nas nie omineta. Co ciekawe, w tej catej ,zawierusze”
zaskakujgco dobrze zachowaty sie Superfund Akcji Blockchain oraz Skarbiec Nowej
Generacji. W tym miesigcu zamienilismy fundusz z Azji Wschodzacej na pozycje

w Ameryce tacinskiej, stawiajac w gronie rynkéw wschodzacych na eksporterow
surowcow. Zamknelismy pozycje na biotechnologii w obawie przed wyzszymi stopami

procentowymi, przesuwajac srodki w czesci do funduszu dtuznego, a w czesci do Franklin

Natural Resources Fund N (Acc) (PLN) (hedged), ktdry daje ekspozycje na sektory
energetyczne oraz wydobywcze.
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@ Wartosc jednostki portfelowej
Fidelity Fund A (Acc) (P I ed) 6.80%
Ca par Obligacji Uniwersalny 13.44%
Templeton Latin America Fund N (Acc) (PLN) (hedged) 7.29% -
__Superfund Spokojna Inwestycja 19.56%
Allianz Global Metals and Mining 9.70%_| Skl’ad porthIa
Franklin Natural Resources Fund N (Acc) (PLN) hedgedlﬁﬁ ' “Skarbiec Nowej Generaciji 9.24%
Uniga Akcji Matych i Srednich Spotek 8. "‘3‘&
dhizne 28.62%
akcyjne 51.39%,
struktura portfela
m 3m &m 12m 36m 60m YTD
Stopy zwrotu (18.03.2026) 206% 561% 12,26% 3925% T096% 63,70% 3,68%
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Portfel Konserwatywny

Bardzo rzadka sytuacja, jednak zdarza sie co kilka lat i potwierdza, ze inwestowanie wigze sie
z ryzykiem nawet przy najnizszym profilu ryzyka. Tak jak w lutym obserwowalismy
przyspieszenie wzrostu wartosci portfela, tak teraz mamy wyrazna korekte. Od poczatku
miesigca portfel jest na delikatnym minusie. Nie warto w tym momencie wykonywac
nerwowych ruchéw. Fundusze w wiekszosci oparte sg o krotkie obligacje oraz te, ktore
inwestuja w obligacje o zmiennym oprocentowaniu, co w perspektywie najblizszych
kwartatow powinno przetozy¢ sie na wyzsze odsetki.

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 >

130

120

110

100

he b ke e e A Mx A A Am hn B A B b A Mx e A B B B hm b b h b hm ke e Es ke b h ke ke ke ke ke ke e ke ke e ke ke A k= A A=

o & o (] A A A A A A A A A L e e A e B e Y T Y - - -]
HHANASS S99 99990933333333333333398488348888889588838
o000 0000000000000 0000000000000 0000000000000 0O o o0
Aopopogoodagooanondoooodaoogonondooocooonoonadnoooooo oo
OO N eEMMMMT RO RD0 O N EE MO N ORS00 N =M NSO 0000 = e =M
TN N e R P R A T P P P R AR g T T P O R P RReRRE T eg Y
WD e S O O 00 PO e OO D =0 o= 0T MO NG ST WD =S OO 00 M0 O
=T =T o = Bl e B R o = o B B [ e e Y [ TR o P o = R e ot o g e e e o Y B T T o e I T )
. Wartogc jednostki portfelowaej
Il:liuz'neH!lD.ElD’:a
Im Zm Gm 12m 3Gm YTD

Stopy 2wrotu (12.03.2026) -062% 098% 223% 544% 2121% 0,81%
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m Portfel Ostrozny

Od poczatku marca obserwujemy wyrazng korekte, ktéra najmocniej dotkneta Ipopema Obligacji
Uniwersalny, czyli polskie obligacje o dtuzszym czasie do wykupu. W tym miesigcu sktad modelu
pozostaje jeszcze bez zmian. Jezeli sytuacja nie ustabilizuje sie w najblizszych tygodniach, zasadne

moze byc¢ odejscie od dtugoterminowych obligacji i poszukiwanie rozwigzan chronigcych portfel
w otoczeniu wyzszej inflacji.

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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. Wartosé jednostki portfelowej
dhezne 79.11%,
'niﬂ.ﬂﬂ“&
._\‘\
struktura portfela \
Tm am Grm 12Zm 3em E0oM YD

Stopy 2wrotu (19.03.2026) -191% 101% 347% T/5%W  26/74% 4001% 054%
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ﬁl Portfel Stabilny

Portfel oddat nieco ze swoich zyskow wypracowanych od poczatku roku. Pozytywnie zachowat
sie w tym miesigcu jedynie Skarbiec Rynkdw Surowcowych, ktory dodalismy na poczatku
lutego. W tym miesigcu zmnigjszyliSmy ekspozycje na akcje polskie oraz ztoto, powiekszajac
tym samym czesc dtuzna portfela. W kolejnym miesigcu dojdzie zapewne do dalszych zmian,
w zaleznosci od przebiegu wydarzen na Bliskim Wschodzie i trwatosci ich wptywu na swiatowa
sytuacje makroekonomiczna.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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Portfel Zrownowazony

Portfel oddat czes¢ zyskow wypracowanych od poczatku roku. W tym miesigcu
zrezygnowalismy z ekspozycji na dtuzsze polskie obligacje. Zamienilismy rowniez
ekspozycje na rynki wschodzacej Azji na rzecz Ameryki tacinskiej, w mys| preferowania
tych gospodarek, ktore eksportujg surowce. Redukujac sektor biotechnologiczny i ztoto
zrobilismy troche miejsca na Skarbiec Value, liczac na korzysci wynikajace z rosnacych
inwestycji w sektor sztucznej inteligencji.

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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. Wartosc jednostki portfelowej

Akcyjne % Dhuime 27.46%

struktura portfela

1m am Bm 12m J6m &0M YTD

Stopy zwrotu (19.03.2026) 556% 341% T04% 2812% 6539% 4917% 2.36%
16


https://www.f-trust.pl/fundusz/2045/skarbiec-value-skarbiec-fio/
https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F

F7TRUST iWealth

Portfel Agresywny

Na fali korekty rowniez nasz portfel nieco stracit na wartosci w marcu. W tym miesigcu
redukujemy nieco ekspozycje na akcje. W gronie rynkdw wschodzacych ,przesiadamy” sie
do Ameryki tacinskiej, jako eksportera surowcow. Redukujemy tez sektory spotek
wydobywajacych ztoto i biotechnologii, zeby zrobi¢ miejsce dla Skarbiec Value, ktoéry daje
ekspozycje na spotki budujace infrastrukture pod sztuczng inteligencje. Obecnie
posiadamy ponad 18% portfela w krotkoterminowych obligacjach.

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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akcyjne 72.31%

d:liu:'ne 18.35%
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struktura portfela

Tm 3rmi em 2rm 3Bm &0 M YTB

Stopy zwrotu (19.03.2026) -415% 468% 14268% 4024% 81Z201% 50//4% 305%
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Informacja reklamowa. Ponizszy tekst nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Inwestowanie
w fundusze wiqgze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Z dniem 1 kwietnia 2026 r. subfundusz Caspar Stabilny
Globalny zmienia nazwe na Caspar Kompas Rynkowy oraz modyfikuje polityke inwestycyjnq i profil ryzyka.
Przed podjeciem decyzji nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym oraz dokumentem KID na
www.caspar.com.pl.

Stawiamy na...

Elastycznosc i twarde dane z funduszem Caspar Kompas Rynkowy. Ten fundusz to
bezposrednie przetozenie najlepszych pomystéw inwestycyjnych Jacka Maleszewskiego
i Jedrzeja Janiaka - znanych z naszych Raportéw, wskazan Barometru Gospodarczego
oraz Portfeli Modelowych - na jeden, kompleksowo dziatajgcy produkt inwestycyjny.

W czasach podwyzszonej zmiennosci i cyklow inflacyjnych tradycyjne, sztywne strategie
mMoga okazac sie niewystarczajgce. Dlatego w kwietniu zapraszamy wtasnie do Caspara
Kompasu Rynkowego (wczesniej Caspar Stabilny Globalny), ktory od 1 kwietnia 2026 roku
otwiera nowy rozdziat z elastyczng polityka inwestycyjna.

Silnikiem rozwigzania jest podejscie Top-Down i autorski Barometr Gospodarczy, ktory na
biezaco bada najwazniejsze wskazniki - globalne tempo wzrostu PKB oraz inflacje. To
obiektywne dane, a nie rynkowe emocje, wyznaczaja kierunek inwestycji. Caspar Kompas
Rynkowy wyrodznia sie szeroka swobodg alokacji — potrafi ptynnie przechodzi¢ od 0% do
100% zaangazowania w akcje lub obligacje, a takze inwestowac w rynki surowcowe, co
historycznie stanowito narzedzie mitygujace presje inflacyjna.

Dla inwestora to ogromna wygoda. Fundusz na biezaco dostosowuje proporcje aktywow
do aktualnej fazy cyklu. Pozwala to ograniczyc¢ ryzyko ,bycia poza rynkiem” przy zmianie
strategii, zmniejsza wptyw kosztow transakcyjnych i umozliwia odroczenie poboru podatku
Belki. To kompleksowy portfel, w ktorym kierunek wyznacza czysta makroekonomia.

// Jedrzej Janiak i Jacek Maleszewski, zarzadzajgcy z Caspar TFI
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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 newslettera
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.



