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»Kupuj na dzwiek armat, sprzedawaj przy dzwieku trgbek”

Choc¢ wspodtczesne rynki finansowe opieraja sie (w opinii wielu) na zaawansowanych
algorytmach, fundamenty sukcesu pozostajg niezmienne od stuleci. Jedna z najbardziej
ikonicznych zasad inwestowania kontrarianskiego jest maksyma przypisywana XVIlI-wiecznemu
bankierowi Nathanowi Rothschildowi: ,,Kupuj na dZzwiek armat, sprzedawaj przy dzwieku
trgbek”.

Ta paradoksalna strategia opiera sie na prostym, choc¢ psychologicznie wymagajacym
mechanizmie. ,Dzwiek armat” symbolizuje momenty najwiekszej paniki i kryzysu - to wtedy
wiekszos¢ graczy w poptochu wyprzedaje aktywa, spychajac ich ceny ponizej realnej wartosci, co
stwarza okazje dla najodwazniejszych inwestoréw. Z kolei ,,dzwiek trgbek” to czas powszechnej
euforii i Swietowania zyskow. Gdy na rynku panuje niezmacony optymizm, ceny zazwyczaj s3 juz
mMocno zawyzone, co dla Swiadomego inwestora jest sygnatem do wyjscia z pozycji, zanim
nastroje ulegng gwattownemu ochtodzeniu.

Czy z powyzszym scenariuszem mamy do czynienia w przypadku konfliktu na Bliskim
Wschodzie? Dzis nie mozemy jednoznacznie odpowiedzie¢ na to pytanie. Faktem natomiast
pozostaje, ze podczas ostatnich dni wiele kluczowych indekséw pobito swoje historyczne szczyty.
Rynki mniej zdecydowanie reaguja na informacje negatywne, ochoczo wychwytujac optymizm
W gtosie Trumpa czy tez innych osob z jego otoczenia. Zaskakujgco dobrze zachowaty sie
rowniez rentownosci obligacji, najpierw dynamicznie reagujac na wiesci o drugiej rundzie
rozmow pokojowych i mozliwym otwarciu ciesniny Ormuz (17.04), a nastepnie oddajac jedynie
czes¢ wzrostow (spadkow rentownosci) po zdementowaniu pozytywnych informacji.

W cieniu wydarzen ze swiata geopolityki ponownie atrakcyjne okazuja sie spotki z sektora
technologicznego, ktdre byty pod presjg podazy z pierwszego kwartatu biezacego roku.
Najblizsze dni uptyna wtasnie pod dyktando wynikow finansowych i prognoz takich tuzéw jak:
Alphabet (Google), Microsoft, Meta, Amazon i Apple... do momentu, az ponownie wydarzy sie cos
niespodziewanego.

W naszych Portfelach niezmiennie trzymamy sie strategii opartej na dywersyfikacji,
poszukiwaniu okazji, ktérych rynek jeszcze nie zauwaza, a takze sprzedawaniu tych aktywow,
ktére naszym zdaniem nie sg atrakcyjne w relacji zysku do ryzyka.

Michat Kurpiel

// Wiceprezes Zarzadu F-Trust iWealth
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Zatozenia inwestycyjne - kwiecien 2026

Przekroczylismy "dotek inflacji".

Konflikt USA i Izraela z Iranem wydaje sie wygasac. Ceny weglowodorow spadajg, jednak
zaktadamy, ze w najblizszych miesigcach pozostang one na poziomach istotnie wyzszych
niz minimalne poziomy z zesztego roku. W potgczeniu z rosngcymi od poczatku roku
cenami wielu surowcow i przyspieszajacym globalnie ozywieniem gospodarczym, daje
nam pewnosc, ze dotek inflacji zostat przekroczony.

Mocne dane z gospodarki, a przede wszystkim wyraznie lepsze prognozy wynikow spdtek,
powinny zachecac inwestorow do powrotu na rynki akcji (szczegdlnie w USA), gdzie
wyceny zostaty istotnie skorygowane.

1. Wyceny w USA s3 wymagdajace. Wybieramy mniejsze spéiki 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. Po korekcie wyceny s3 atrakcyjne

w kontekscie szybko rosngcych w tym sektorze zyskéw. 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 sektoréw: energetycznego, przemystowego

i materiatowego. Skorzystajg zwtaszcza firmy, ktdre sg dostawcami energii lub
wykonawcami dla sektora Al

2. 2026 rok bedzie kolejnym rokiem, gdy najlepsze wyniki przyniosa portfele z mocna
selekcja.

USA po korekcie nie tak drogie, zwtaszcza sektor technologiczny, gdzie korekta trwata od
pazdziernika. Szczegdlng uwage zwracamy na rynki wschodzace (w tym na Polske), ktdre
sg wzglednie tanie. Kraje Ameryki tacinskiej sg preferowane, poniewaz maja nizsze wyceny
i sg gtdwnie eksporterami surowcdw, a nie importerami (jak np. Azja). Utrzymujemy
pozytywne postrzeganie sektora przemystowego. Sektor energetyczny ucierpi w wyniku
deeskalacji.

3. Wraz z deeskalacja konfliktu USA-Iran, rentownosci na dtugim korncu krzywej
spadaja.

Atak na Iran zakonczyt ere spadajacej inflacji. Deeskalacja tego konfliktu, pomimo ze cena
ropy spada, nie zmieni faktu, ze dotek inflacji zostat wyznaczony na poczatku roku.
Dlatego naszym zdaniem warto wykorzystac¢ okazje do ograniczenia ekspozycji na
dtugoterminowe obligacje.

4. Surowce jako indeks sg w trendzie wzrostowym. Deeskalacja przynosi korekte na
ropie.

Ropa spada po zapowiedzi rozejmu. Zaktadamy jednak, ze jej cena bedzie utrzymywac sie
na podwyzszonych poziomach w okolicy 70-80 dolardw, jesli pokdj zostanie osiggniety.
Silna korekta na ztocie w marcu byta spowodowana mocnym wykupieniem/przegrzaniem
rynku oraz wyprzedaza ponad 120 ton ztota przez Centralny Bank Turcji, ktory zmuszony byt
bronic¢ kursu liry. Ztoto utrzymato sie w trendzie wzrostowym. Zharmonizowany globalny
wzrost gospodarczy sugeruje, ze wchodzimy w faze ekspansji gospodarczej, ktdéra bedzie
generowata coraz wiekszy popyt na surowce, w tym metale przemystowe i energie.
Powinny tez zyskiwac na znaczeniu spotki przemystowe.
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Dane Makro

—dane na dzien: 21.04.2026 r.
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Barometr gospodarczy F-Trust iWealth
— kwiecien 2026
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Marzec i wydarzenia na Bliskim Wschodzie, haszym zdaniem, skutecznie uruchomity procesy
inflacyjne. Oczywiscie, w przypadku trwatosci zawartego porozumienia, ropa naftowa odda
czes¢ wzrostow, ale naszym zdaniem nie powrdci do przedziatu 55-67 dolarow, w ktérym
przebywata w drugiej potowie 2025 roku. Sadzimy, ze poziom 80-90 dolarow jest bardziej
prawdopodobny.

Niemniegj, jesli spojrzymy na zestawienie zmian cen szerszego grona surowcow to zobaczymy, ze
istotne wzrosty w ostatnim kwartale dotycza nie tylko ropy. Do tego nalezy dodac kolejne, po
okresie pandemii, wydarzenie, ktére kaze zweryfikowac przepustowosc i pewnosc¢ dostaw
krytycznych surowcdw. Nie zawsze cena powinna by¢ wiasciwym kryterium w wyborze
dostawcy. Dane ptynace z gospodarek lub prognozy zyskow firm pokazuja, ze momentum
wzrostu ma sie dobrze. Karmione jest realnymi efektami obnizek stép procentowych z roku
2025 czy 2024.

Od strony rynkowej dostalismy zdrowa korekte wycen. Wszystko to kaze z duzym optymizmem
patrze¢ na nadchodzace kwartaty w kontekscie zachowania sie zarowno spoétek zwigzanych ze
sztuczna inteligencja i szerzej technologia, jak i z ciezszymi sektorami czy tez surowcami.
Oczywiscie przy zatozeniu pomyslinych rozwigzan natury geopolitycznej.

Ekspozycja na koszyk surowcowy wydaje sie by¢ dobrym zabezpieczeniem portfela na wypadek
eskalacji dziatan militarnych w Zatoce Perskiej.
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i Akcje

Polska o o
USA o o
Europa (] o
Japonia ) )
Azjatyckie rynki wschodzace ) )
Ameryka tacinska Y Y
Rynki frontier ) )
LEGENDA

Nasza alokacja negatywna @ ©® pozytywna

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

Nasz komentarz - akcje:

Obecna sytuacja na globalnych rynkach akcji sugeruje, ze gospodarka wchodzi w faze
ponownego przyspieszenia. Po okresie spowolnienia i tzw. ,miekkiego ladowania”
widzimy wyrazne oznaki ozywienia. Mimo utrzymujacych sie napiec¢ geopolitycznych na
Bliskim Wschodzie - ktdre podniosty poziom cen energii i raczej wykluczaja powrdét do
bardzo taniej ropy - tempo wzrostu pozostaje solidne.

Na poprawe koniunktury realnie wptywajg wczesniejsze obnizki stép procentowych z lat
2024-2025. Ich efekty zaczynaja byc¢ coraz bardziej widoczne w gospodarce, co daje
podstawy do umiarkowanego optymizmu w kolejnych kwartatach.

S&P 500

S&P 500
Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wiekszym rozmiarze
Zrédto: https://x.com/dan_kostecki

Najwiekszym motorem wzrostu pozostaje sektor technologiczny, szczegdlnie firmy
zwigzane ze sztuczna inteligencja. Prognozy zyskéw na 2026 rok s3 tu wyjgtkowo mocne.
Dla catego sektora IT w indeksie S&P 500 oczekiwany wzrost zyskdw przekracza 37%,
wyraznie wiecej niz w innych branzach. Dobre nastroje obejmuja tez bardziej
zaawansowane obszary technologii, takie jak sektor kosmiczny, ktdry korzysta na
rosnacym znaczeniu bezpieczenstwa dostaw i innowacji.
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S&P 500 Rozszerzony Sektor Technologiczny —
Terminowy Wskaznik Cena/Zysk — na dzieri 4/1/26
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S&P 500 Rozszerzony Sektor Technologiczny
Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wiekszym rozmiarze

Zrédto: https://wisdomtree.com

Roéwnolegle wraca dobra passa w sektorach surowcowych i energetycznych. Obok
technologii, to jedyne branze, ktére maja rosnac szybciej niz sSrednia rynkowa. Wysokie
ceny ropy (w przedziale ok. 80-90 USD) wspieraja zaréwno tradycyjne spotki
energetyczne, jak i przyspieszaja rozwdj odnawialnych zrédet energii oraz
elektromobilnosci.

W praktyce oznacza to, ze surowce, energia oraz zielona transformacja moga petni¢ w
portfelu role zabezpieczenia na obecne, bardziej nieprzewidywalne czasy.

Patrzac globalnie, poprawa wynikdw firm widoczna jest w wiekszosci regionéw, ale
szczegolnie wyrdzniaja sie rynki wschodzace. Po wczesniejszych spadkach wycen
wygladajg one dzis atrakcyjnie i moga oferowac ciekawy potencjat wzrostu.

W tym otoczeniu szczegdlnie interesujgco wygladaja dla nas akcje z Polski oraz Ameryki
tacinskiej, gdzie tacza sie relatywnie dobre perspektywy gospodarcze z wcigz rozsgdnymi
wycenami.
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negatywna

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

Nasz komentarz - obligacje:

Perspektywy dla rynku obligacji w 2026 roku pozostaja wymagajace i uzasadniaja ostrozne
podejscie. Kluczowym czynnikiem jest srodowisko inflacyjne, ktére mimo wczesniejszego
spadku dynamiki cen, ponownie zaczyna stanowic¢ istotne ryzyko dla instrumentdw o statym
dochodzie.

Z jednej strony wyceny obligacji skarbowych sg dzis bardziej atrakcyjne niz w poprzednich
latach, a realne rentownosci ulegly wyraznej poprawie. Z drugiej jednak strony
obserwowany ,powrdt inflacji”, wspierany przez rosngce ceny surowcoéw oraz napiecia
geopolityczne, zwieksza prawdopodobiefstwo zmiany nastawienia bankdw centralnych.
Scenariusz zatrzymania obnizek stép lub powrotu do retoryki ,higher for longer” pozostaje
realny, a to srodowisko historycznie nie sprzyja wycenom obligacji.

W efekcie rynek dtugu znajduje sie obecnie w punkcie rownowagi miedzy poprawa
dochodowosci a rosngcym ryzykiem dalszego wzrostu rentownosci. Oczekiwane stopy
zwrotu rzedu ok. 4,2% dla amerykanskich obligacji skarbowych, s3a relatywnie stabilne, ale
jednoczesnie wyraznie nizsze niz w segmentach korzystajacych z obecnego cyklu
makroekonomicznego. W tym kontekscie obligacje petnig dzis przede wszystkim funkcje
defensywna, jako zabezpieczenie na wypadek scenariusza recesyjnego. Kluczowym
czynnikiem, ktory maogtby poprawic ich atrakcyjnosé, bytoby wyrazne pogorszenie
koniunktury gospodarczej, w tym wzrost bezrobocia i spadek presji inflacyjnej.

Do tego czasu inwestorzy powinni liczy¢ sie z podwyzszong zmiennoscig oraz ograniczonym

potencjatem do generowania ponadprzecietnych stdép zwrotu, szczegdlnie w poréwnaniu z
wybranymi segmentami rynku akcji czy surowcdow.

Mapa Globalnej Polityki Pienigznej
s Podwyiki wess Obniiki ssss=Globalna stopa procentowa (wazona PKB) [LHS] 30

Mapa Globalnej Polityki Pienieznej

Zrédto: topdowncharts.com
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Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wiekszym rozmiarze
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I _> Strzatka wskazuje kierynek zmiany a!okgcji M'OM (miesi§c do miesiaca).
Brak strzatki oznacza, ze w danym miesigcu nie byto zmiany.

Nasz komentarz - surowce:

W obecnym otoczeniu makroekonomicznym surowce wyraznie zyskuja na znaczeniu jako
element strategicznej alokacji aktywéw, a nie tylko taktyczny dodatek do portfela.

Impulsem do tego s3 wydarzenia geopolityczne z poczatku 2026 roku, ktére ponownie
uruchomity presje inflacyjna. Co istotne, wzrosty cen nie ograniczaja sie wytacznie do ropy
naftowej, obejmuja szeroki koszyk surowcéw, w tym metale przemystowe i inne kluczowe
materiaty. To zmienia charakter rynku i wzmacnia zasadnos$¢ podejscia opartego na szerokiej
dywersyfikacji.

W takich warunkach ekspozycja na surowce petni role realnego zabezpieczenia portfela,
zaréwno przed inflacjg, jak i przed ryzykiem zaktdcen podazy, ktére w obecnym rezimie
geopolitycznym staja sie coraz bardziej prawdopodobne. Doswiadczenia ostatnich lat
pokazuja, ze bezpieczenstwo i stabilnos¢ dostaw zyskuja na znaczeniu, czesto kosztem
optymalizacji cenowej.

W przypadku ropy naftowej nasz scenariusz bazowy zaktada utrzymanie cen w przedziale 80—
90 dolaréw za barytke. Nawet w przypadku czesciowej deeskalacji napiec trudno oczekiwac
powrotu do niskich poziomaoéw z 2025 roku, co sugeruje bardziej trwatg zmiane otoczenia
kosztowego.

10
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Dodatkowym wsparciem dla rynku surowcdw jest poprawa globalnej aktywnosci
gospodarczej, wynikajaca z wczesniejszych obnizek stép procentowych. Rosnacy popyt
fizyczny, przy jednoczesnych ograniczeniach podazowych, tworzy srodowisko sprzyjajace
utrzymywaniu relatywnie wysokich cen, nawet gdyby polityka monetarna stata sie bardziej
restrykcyjna.

W efekcie zdywersyfikowany koszyk surowcéw nalezy dzis postrzegac jako jeden z kluczowych
elementéw ochrony realnej wartosci kapitatu, szczegdlnie w warunkach rosnacej inflacji i
podwyzszonej niepewnosci geopolityczne,.

Klasy Aktywow w USA: Wycena vs Historia

— SE&PS500
3 — Dbligacje Skarbowe

"Drogie"

Metryka Wyceny TDC (Historyczny Z-Score)

Klasy Aktywéw w USA: Wycena vs Historia 43 88 93 98 03 08 13
Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wigkszym rozmiarze Zrodio: Toodown Charts. LSEG
Zrédto: topdowncharts.com
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Portfele modelowe

— kwiecien 2026

Portfele po marcowej korekcie z przytupem osiggnety nowe maksima. Musimy przyznac, ze
skala i szybkosc¢ odbicia przerosty nasze oczekiwania. W najwiekszym stopniu dotyczyto to
funduszy technologicznych, ktére z jednej strony skorygowaty swoje wyceny, a z drugiegj
podniosty prognozowane zyski. Zdjecie z rynku premii za ryzyko geopolityczne spowodowato
szybki powrot do tematdw zwigzanych ze sztuczng inteligencja. Rynek praktycznie uznat
konflikt za zakonczony, pomimo tego, ze ruch w ciesninie wcale nie powrdcit do wczesniejszych
poziomow.

iWealth

Nasze zmiany w ostatnich tygodniach w portfelach to zamkniecie pozycji w funduszach
inwestujacych w regionach, ktére importujg surowce (Europa i Azja) i postawienie z jednej
strony na eksporterow (Ameryka tacinska), a z drugiej na koszyk surowcowy. Naszym zdaniem
fundusze odzwierciedlajgce ceny surowcdow, bez udziatu akcji, beda stanowity dobre
zabezpieczenie portfela na wypadek dalszych trudnosci w dostawach wszelakiej masci
surowcow, a takze przygotuja portfel na okres podwyzszonej inflacji.

Tam, gdzie to mozliwe staraliSmy sie rowniez wzmacniac pozycje w spotkach technologicznych.
W tym segmencie stawiamy na mniejsze spotki zwigzane z robotyka i sektorem kosmicznym
oraz spotki budujace infrastrukture (m.in. energetyczna) funkcjonowania catego ekosystemu
sztucznej inteligencji. Kolejnym ruchem taktycznym jest rozpoczecie ograniczania ryzyka
korporacyjnego w funduszach dtuznych. Naszym zdaniem premia za ryzyko w tej klasie
aktywow staje sie mato atrakcyjna w poréwnaniu do potencjalnego ryzyka braku kupujacych w
przypadku wystapienia w przysztosci podobnego wydarzenia rynkowego, z jakim mielismy do
czynienia na poczatku marca.

Polska Y Py °® polskie skarbowe krétkoterminowe () ® .
USA PY ° PY polskie korporacyjne ) ® i PY
Europa PY Py ° polskie skarbowe dtugoterminowe ) ® °®
Japonia ° ° ° skarbowe rynki rozwiniete ) ) )
Azjatyckie rynki wschodzace ° Py P high-yield Py . PS
Ameryka tacinska PY ° ° skarbowe rynki wschodzace ° ° P
Rynki frontier ) ° °

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

!,—-\\ Jak i &9 Mormient dotia praez Jak Inyeitwac? W momencie gdy dynamika PK‘B /!
K/ Inflacie, a nastepnie jej prayspieszenie to teoretycanie Dsiggneta szeayt teoretycenie nalezy 2 ake)l preesast i
SRSl rai P TAFEAYA L SroWEs §i¢ 00 QOLGWKS, B w2Fest S10p procentowyeh Zacheet

oo inwestycji w abligacje & zmiennym eprocantowaniu.

(1) Lo sie deieje w gospodarce?
EKSPANSIA:

» Rosng koszty produkeji

* Wighsza ilosc os6b inwestujacych

4+ Dynamika PKB 4 Produkeja przemystowa
+ Inflacja 4 Stopy procentowe
EN|

(T} Co sl dzicje w gospodarce?

OZYWIENIE:
Poprawa nastrojéw - Werost akeji kredytowe]
Firmy zacaynajg inwestowanie

# Dynamika PKE % Produkeja prremystawa
¥ Inflacja # Stopy procentowe
., “lak inwestowac? Momant w kLorym dynamika PRE

/) ustanawia doteh, @ nastepnie praysiesza lo teoretycenie
naflepszy cras na inwesiowanie w akcje

(1) Cosig drieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

= Spadek cen akgji

« Spadek akcji kredytowe]

# Dynamika PKB- & Produkcia przemystowa

4 Inflacja + Swpy procentowe

(T Casig dzieje w gospodarce?
RECESJA:

* Bardzo rta sytuacja gospodarcza
= Bankructwa firm

4 ynamika PKE 4 Produbicia proemystama
# Inflacja ¥ Stopy procentowe
“Jak inwestowad? Moment gy inflaca 0Sig0a syl 4 o~

nastegpmie zaceyna spadac to teoretycne najtcusg' fzas 1 'I
na abligacie o statym oprocentowaniu.

— ™ -



F7Z7TRUST iWealth

E Portfel edukacyjno-sektorowy

W tym miesigcu wprowadzamy kilka istotnych zmian. Nieco zwiekszamy czesc¢ akcyjno-
surowcowa kosztem czesci dtuznej. Zamykamy pozycje w Europie, a w to miejsce
wprowadzamy fundusz surowcowy Schroder ISF Commodity A (Acc) (PLN) (hedged), ktéry
mMa stanowi¢ zabezpieczenie portfela na wypadek eskalacji sytuacji geopolitycznej.
Wczesniejsza ekspozycje na sektory energetyczno-wydobywcze, realizowang poprzez
Franklin Natural Resources Fund N (Acc) (PLN) (hedged), zamieniamy na Schroder ISF Global
Alternative Energy Al (Acc) (PLN) (hedged). Sadzimy, ze ten sektor moze skorzystac¢ na
ostatnich zaburzeniach w tancuchach dostaw w sektorze energetycznym. Dowazamy
rowniez sektor technologiczny. W kolejny miesiac tej dojrzatej hossy wchodzimy z portfelem
dos¢ mocno zdywersyfikowanym sektorowo i regionalnie.
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. Wartosc jednostki portfelowej

Fidelity Funds Global industrialz Fund & {Acc) (PLN) (hedged) 6.68%

Templetor: Latin America Fund N (Acc) (PLN) (hedged) 7.65% ‘

4
&
Allianz Global Metals and Mining ’:‘.t"S’-s._. Skiad portfela

Schroder ISF Global Alternative Energy A1 (Acc) (PLN} (hedged

Uniga Akeji Matych i Srednich Spélek 8 81%

Caspar Obligacii Uniwersalny 12 84%

_ Superfund Spokajna Inwestycja 14.66%

“—Skarbiec Nowsj Generacji 14.81%

= diuine 27.50%

akoyjne 47 28%,
3

struktura portfela

im am 12m 2Bm B60m YTD

Stopy zwrotu (16.04.2026) S70% 483% 1163% 5133% T492% 6920% 991%
13


https://www.f-trust.pl/fundusz/2329/schroder-isf-commodity-a-acc-pln-hedged/
https://www.f-trust.pl/fundusz/328/franklin-natural-resources-fund-n-acc-pln-hedged/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2277/schroder-isf-global-alternative-energy-a1-acc-pln-hedged/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2277/schroder-isf-global-alternative-energy-a1-acc-pln-hedged/

F7TRUST

iWealth

Portfel Konserwatywny

Marcowe zamieszanie dotkneto rowniez najbardziej konserwatywnych rozwigzan, kolejny raz
pokazujac, ze inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Taka sytuacja zdarza sie raz na kilka lat i jak
pokazuje historia, najczesciej jest krotkotrwata oraz stanowi okazje inwestycyjna. Portfel odrobit
juz wiekszos¢ korekty i od poczatku roku jest 1.26% na plusie, a w skali roku osigga wynik ponad

5.3%. To realnie pozwala mu wyprzedzac zaréwno inflacje, jak i depozyty.

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

Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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m Portfel Ostrozny

W tym miesigcu wprowadzilismy kilka istotnych zmian. Zamknelismy pozycje w funduszu VIG /
C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych. To poczatek przeksztatcania czesci dtuznej portfela w
kierunku obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu. Zrobilismy rowniez migjsce na
fundusz odzwierciedlajacy zachowanie koszyka surowcowego w postaci Investor Surowcowy.

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

Portfel szybko odrobit straty i powrdcit do wyniku ponad 5% od poczatku roku. Warto zwrdcic
uwage na bardzo dobre i nieco zaskakujgce zachowanie polskich akgcji, ktére m.in. za sprawa
UNIQA Selektywny Akcji Polskich zyskuja od poczatku roku ponad 10%. W tym miesigcu
redukujemy obligacje korporacyjne. Dowazamy sektory surowcowe i wzrostowe.

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

Wyzsze wagi funduszy z ryzykownych klas aktywow przetozyly sie na osiggniecie przez portfel
nowych szczytow. Od poczatku roku zyskujemy niemal 10%. W duzej mierze za sprawa
Skarbiec Nowej Generacji, ktory tylko w ostatnim miesigcu zyskat ponad 20%. Zamykamy
ekspozycje na mate spotki europejskie i doktadamy fundusz surowcowy Schroder ISF
Commodity A (Acc) (PLN) (hedged).

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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Portfel Agresywny

Postawienie na ryzyko poptaca. Ostatnie 12 miesiecy przyniosto ponad 58% zysku, a od
poczatku roku portfel zyskat juz 12%. Najwiekszy wptyw na wynik miata ekspozycja na
technologie oraz sektor wydobywczy. W tym miesigcu zamykamy ekspozycje na mate spotki
europejskie, dowazamy sektor wzrostowy i doktadamy fundusz surowcowy Schroder ISF
Commodity A (Acc) (PLN) (hedged). W nieco uszczuplonej czesci dtuznej przechodzimy do
rozwigzania opartego wytacznie na obligacjach skarbowych.

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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Stawiamy na...

Sektor technologiczny USA

Po korekcie trwajacej od konca pazdziernika do kornca marca sektor technologiczny w USA
ponownie prezentuje sie atrakcyjnie. Sama korekte nalezatoby witasciwie nazwac raczej
trendem bocznym niz klasycznym spadkiem. Wiekszos¢ gtownych indeksow
technologicznych (w tym Nasdaq) przez ten okres praktycznie nie spadta lub zanotowata
jedynie symboliczne obnizki. Najsilniej ucierpiaty spotki czysto software'owe — wiele z nich
stracito 20-40%, czesto zupetnie niestusznie.

Najciekawsze jest jednak to, co w tym czasie stato sie z wycenami. W przypadku kilku
najwiekszych spdtek technologicznych wskaznik ceny do prognozowanego zysku (forward
P/E) spadt do okolic 20, a lokalnie nawet ponizej tej wartosci — poziomow, ktérych nie
widzielismy od lat. W takiej sytuacji nazywanie obecnej hossy banka spekulacyjna jest
naszym zdaniem nieuprawnione.

Oczywiscie trzeba zdawac sobie sprawe, ze wiekszos¢ tego spadku wycen wynika z
dynamicznego wzrostu zyskow tych firm — wiele z nich osigga dzis rekordowe marze |
wyniki finansowe. Kluczowe jest jednak spojrzenie w przysztosc. Trudno sobie wyobrazic,
zeby w najblizszych 3-5 latach popyt na ustugi zwigzane ze sztuczng inteligencja zaczat
spadac. Wrecz przeciwnie — obserwujemy wyrazng ekspansje zarowno w liczbie
zastosowan, jak i w adopcji wsrod uzytkownikow.

Coraz wiecej firm wdraza Al do codziennych procesow — od automatyzacji obstugi klienta,
przez generowanie tresci i kodowania, po zaawansowang analize danych i optymalizacje
tancuchow dostaw. Jednoczesnie rosnie liczba zwyktych uzytkownikow, ktorzy coraz lepiej
opanowujg narzedzia Al, co przektada sie na znacznie wiekszg liczbe i ztozonos¢ zapytan.
Efekt jest wyrazny: rosnie nie tylko liczba sesji, ale przede wszystkim liczba tokenow
przetwarzanych przez modele. Analitycy szacujg, ze konsumpcja tokenéw moze w
najblizszych latach rosnac¢ w tempie kilkudziesieciu procent rocznie.

W takiej rzeczywistosci najwiekszymi jest fizyczna infrastruktura. llos¢ dostepnego sprzetu
(zwitaszcza zaawansowanych chipow) energii elektrycznej oraz powierzchni data center jest
obecnie wyraznie niewystarczajaca. To wiasnie te waskie gardta — sprzet, energia |
infrastruktura — stanowig dzis, naszym zdaniem, jedne z najciekawszych obszarow
inwestycyjnych.

// Jacek Maleszewski, Dyrektor ds. Doradztwa Inwestycyjnego
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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. oswiadcza, 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 tytutéw uczestnictwa w funduszach zagranicznych. F-Trust iWealth S.A oraz
Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. sg spotkami zaleznymi w stosunku do Caspar Asset
Management S.A. F-Trust iWealth S.A. informuje, ze bedace przedmiotem niniejszego opracowania jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa w funduszach zagranicznych sa mozliwe do
nabycia za posrednictwem F-Trust iWealth S.A. i w zwigzku z tym F-Trust iWealth S.A. moze przystugiwac
zréznicowane wynagrodzenie.

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

F-Trust iWealth S.A. informuje, ze dotozyt wszelkich stararh 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 opfat oraz innych obcigzen 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.



