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Spotkanie koloséw z surowcami w tle

Druga potowa kwietnia oraz maj (tekst powstaje 20 maja) nie przyniosty przetomu ani pokoju
w Ciesninie Ormuz i w Ukrainie. Doszto natomiast do wydarzenia dtugo wyczekiwanego -
spotkania globalnych kolosow. Prezydent Chin Xi Jinping podjat w Pekinie swojego gtownego
rywala w walce c swiatowag hegemonie, prezydenta USA Donalda Trumpa. Zaledwie kilka dni
pdzniej, 20 maja, chinski przywddca goscit kolejnego kluczowego gracza - Wiadimira Putina.

Szczyt Trump-Xi przyniost wyrazne ztagodzenie amerykanskiej retoryki i sygnat geopolitycznego
resetu. Neutralna postawa Trumpa wobec Tajwanu, w potaczeniu z doniesieniami o wstrzymaniu
sprzedazy broni o wartosci 15 miliarddéw dolarow, jest powszechnie odbierana jako
dyplomatyczny sukces Pekinu. Przywodcy porozumieli sie takze w kwestii koniecznosci
odblokowania Ciesniny Ormuz. Xi Jinping zaoferowat pomoc w zazegnaniu konfliktu z Iranem,

a obie strony zadeklarowaty, ze nie dopuszcza do uzyskania broni atomowej przez Teheran. Choc
w tematach handlowych zabrakto konkretow dotyczacych cel, potwierdzono wczesniejsze
umowy na dostawy produktow rolnych.

W tle tych wydarzen toczy sie jednak twarda walka o kluczowe surowce. Chiny dominuja dzis

w przetwarzaniu i dostawach metali ziem rzadkich, niezbednych dla rozwoju technologicznego
i wojskowego USA. Z kolei Stany Zjednoczone pozostajg zdeterminowane, by kontrolowac
globalny rynek ropy naftowej. Amerykanska delegacja chciata rowniez zademonstrowac swoja
potege innowacyjng - w szczycie uczestniczyli szefowie technologicznych gigantéw, tacy jak Tim
Cook (Apple), Elon Musk (Tesla) czy Jensen Huang (Nvidia). W te] skomplikowanej uktadance Xi
Jinping znajduje tez miejsce dla Moskwy. Jego spotkanie z Putinem zaowocowato deklaracja

o przedtuzeniu traktatu o dobrym sasiedztwie i przyjaznej wspotpracy z 2001 roku.

Opisane przetasowania geopolityczne doprowadzg do nowego rozdania kart w walce o globalng
dominacje. Nas, jako Zespot Doradztwa i Analiz, sktania to do przesuniecia wskazowki na
barometrze gospodarczym w nieco pozniejsza faze ekspansji. To czas, w ktorym motorami
wzrostu pozostaja zardwno akcje, jak i surowce. Uwazamy, ze w obecnych warunkach warto
utrzymywac czescé diuzng portfela w funduszach skarbowych krétkoterminowych -
rozwiazaniach opartych na polskich obligacjach o krotkim terminie zapadalnosci. Powinno
przyniesc to wyzsza stope zwrotu w porownaniu z tradycyjnymi lokatami bankowymi, oferujac
jednoczesnie wysoka ptynnosc i elastycznos¢. Pozwoli to takze na elastyczne reagowanie

I wykorzystywanie pojawiajgcych sie okazji inwestycyjnych.

Dodatkowym argumentem za aktywnym inwestowaniem oszczednosci staje sie inflacja.

W naszej ocenie ,dotek” w tym cyklu mamy juz za soba, a presja cenowa zacznie ponownie
przybiera¢ na sile, co spowoduje, ze gotowka na rachunku oraz nisko oprocentowane depozyty
powodowac beda realna strate kapitatu. W czesci akcyjnej portfela jednym z naszych gtéwnych
faworytéw pozostaje energia odnawialna, ktérej potencjat omawiamy w sekcji ,Stawiamy na...".

Michat Kurpiel

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

Inflacja rosnie.

Odczyty inflacyjne pokazuja istotnie wyzsze poziomy inflacji po wybuchu wojny.
Zakonczenie dziatan wojennych, nie rozwiaze tego problemu z dnia na dzien. Globalnie
niski poziom rezerw ropy, bedzie wymagat uzupetnienia, a zaktécenia w dostawach
nawozow, przetoza sie na podwyzszone ceny zywnosci w drugie] potowie roku.

Rownoczesnie globalna gospodarka mocno przyspiesza, a gigantyczne nakiady na Al
powodujg wzrost cen komponentow elektronicznych oraz energii. To wszystko potwierdza,
iz znajdujemy sie w fazie ekspansji gospodarczej.

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

Sektor technologiczny jest megatrendem i obowiazkowa pozycja w portfelu z racji
trwajacej rewolucji Al. Rekordowe naktady inwestycyjne podnoszone w slad za rosngcym
popytem podnosza wyceny spotek technologicznych w catym tancuchu dostaw dla Al.
Sektor biotechnologiczny rowniez bedzie beneficjentem rewolucji Al. Wrazliwos¢ na
przyszta wysokosc stop procentowych kaze zachowac ostroznosc, ale sektor jak na razie
jest silny. Scenariusz bazowy dla S&P jest bardzo umiarkowany. Widac rotacje kapitatu do
sektora energetycznego w zwiazku z wysokimi cenami ropy oraz do sektora
przemystowego | materiatowego, ktore sg beneficjentami inwestycji w Al.

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

S&P500 jest na nowych szczytach gtownie za sprawa sektora technologicznego. Rosna
zyski i prognozy, ale wysokie wyceny beda zachecad inwestordw do szukania tanszych
alternatyw. Szczegolng uwage zwracamy na rynki wschodzace (w tym na Polske), ktore sg
wzglednie tanie. Kraje Ameryki tacinskiej sa preferowane, poniewaz maja nizsze wyceny

i s3 gtéwnie eksporterami surowcow. Ostroznie podchodzimy do Europy ze wzgledu na
uzaleznienie od importu energii. Utrzymujemy pozytywne postrzeganie sektora
przemystowego i dostawcow energii (utilities), ktdore sg beneficjentami budowania
centrow Al.

3. Wraz z deeskalacjg konfliktu USA-Iran, rentownosci na dlugim koncu 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 80 dolarow nawet jesli pokdj zostanie osiagniety.
Globalne rezerwy sg na bardzo niskich poziomach, a sezon wzmozonego popytu sie zbliza.
Po silnej korekcie z marca, rynek metali szlachetnych w kwietniu byt w konsolidacji, ale
trend wzrostowy i silne fundamenty wciaz sg aktualne. Deeskalacja konfliktu i nizsze
rentownosci daja silny impuls wzrostowy dla srebra i ztota. Miedz wraca do wzrostow po
okresie konsolidacji — pozostaje metalem z najwiekszym deficytem podazy w stosunku do
popytu. Widzimy tez potencjat w metalach ziem rzadkich, bedacych waskim gardtem
rewolucji Al. W zwiazku z globalnym niedoborem nawozow rosnac moga rowniez ceny
surowcow rolnych.
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Dane Makro

—dane na dzien: 20.05.2026 r.
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Barometr gospodarczy F-Trust iWealth
— maj 2026

' 0 I dvnamika PKE
Y *Jak inwestowaé? Moment ustanowienia dotka praez Jak inwestowad? W momencie gdy dynamika PHE f

osiagneta sacn teoretycanie nalesy r akcjl preesigsc
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do inwestyc)i w obligacie o zmiennym oprocentowaniu

* inflacjg, a nastgpnie jej prayspieszenie 1o teoretycznie
aptymalny £zas na inwestycje w surowce

(1) Co sig dzigje w gospodares? (1) Co sie deieje w gospodarce?
EKSPANSJA: ] : SPOWOLNIENIE:

* Rosng koszty produkcji » Spadek cen akcji

= Wieksza ilos€ 0s6b inwestujacych » Spadek akcji kredytowej

L 4 Dynamika PKB 4 Produkcla przemystowa d “ Dynamtka PKB + Produkcja prremystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe # Infacja 4 Stopy procentowe

(1) Co sig dzieje w gospodaree? & (1) Co sig drieje w gospodarce?
OZYWIENIE: RECESJA:
Poprawa nastrojow - Wzrost akcji kredytowej = Bardzo zta sytuacja gospodarcza
Firmy zaczynajg inwestowanie » Bankructwa firm

t Dynamika PKB 4 Produkcja preemystowa ¥ Dynamika PKB ¥ Produbcja preemystowa
+ Inflacja # Stopy procentowe ¥ inflacja ¥ Stopy procentowe
“Jak inwestowac? Moment w ktdrym dynamika PKB i *Jak inwestowac? Moment gdy inflacia osiqga srenyt, a

) ustanawia dotek, 2 nastepnie prayspiesza to teoretycanie nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas | '
" najlepszy c2as na inwestowanie w akeje. na gbligace o stalym oprocentowaniil

Komentarz Jedrzeja Janiaka, Analityka F-Trust iWealth:

Ostatnie dane gospodarcze bardzo wyraznie wpisuja sie w charakterystyke obecnej fazy
ekspansji. Mamy najwyzszy miesieczny wzrost wskaznika J.P. Morgan Global Manufacturing PMI
od szesciu lat. Z jednej strony pokazuje to site gospodarki, a z drugiej moze byc¢ efektem
gromadzenia zapasow i zwigkszania produkcji w miare dostepnosci pétproduktow. Najpewniej
mamy do czynienia z dwoma czynnikami rownoczesnie. To wszystko dzieje sie w otoczeniu
rosnacej presji cenowej, rosngcego kosztu pienigdza i ogromnych naktadéw inwestycyjnych.

Dokonujemy przesuniecia w naszym barometrze, w duzej mierze majac na uwadze mozliwy
dodatkowy wplyw cen zywnosci na inflacje. Dopuszczamy scenariusz alternatywny, w ktorym
szybko dochodzi do rozejmu, a z Zatoki Perskie] wyptywa nagle ogromna ilos¢ ropy, spychajac jej
cene ponownie w okolice 50 dolaréw. Scenariusz ten wydaje sie jednak istotnie mnigj
prawdopodobny. Niemniej, w przypadku jego realizacji, otoczenie makroekonomiczne
ponownie sprzyjatoby aktywom ryzykownym i raczej nie powinno spowodowac wiekszych strat
w zdywersyfikowanym portfelu. Bardziej prawdopodobne wydaje nam sie odbudowywanie
rezerw oraz dywersyfikacja dostaw i Zrodet energii.

Utrzymujemy przekonanie, ze nawet po rozejmie presja inflacyjna pozostanie, co bedzie niosto
ze soba konsekwencje dla zachowania aktywow finansowych.
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Polska L 2 &
USA L ] ) &
Europa ) b @
Japonia @ &
Azjatyckie rynki wschodzace @ 4 @
Ameryka tacinska @ 2 =
Rynki frontier @ ) &
LEGENDA

Nasza alokacja negatywna @ ® pozytywna

e _} Strzatka wskazuje kierunek zmiany alokacji MoM (miesige do miesigca).
Brak strzatki oznacza, Ze w danym miasigcu nie bylto zmiany.

Nasz komentarz - akcje:

Obecny dynamiczny rajd na rynkach kapitatowych (zwtaszcza w USA) jest napedzany
rosnacymi zyskami. Choc¢ gwattowne wzrosty indeksow czesto budzg obawy o banke
spekulacyjna, to fundamenty tej hossy sa solidne, poniewaz wynikaja z realnej poprawy
wynikow finansowych przedsiebiorstw, a nie tylko z rynkowe] euforii.

Kluczowym motorem napedowym pozostaje rewolucja w obszarze sztucznej inteligencji,
ktora jest postrzegana jako katalizator nowej ery produktywnosci, wykraczajacy daleko
poza sam sektor technologiczny. Inwestorzy zdaja sie wyceniac scenariusz, w ktérym
implementacja Al pozwoli na trwate zwiekszenie marz i zyskéw w wielu sektorach
gospodarki.

Optymizm ten jest wspierany przez zaskakujaco odporne dane o PKB oraz ozywienie

w globalnym przemysle, gdzie wskaZnik PM| osiagnat najwyzsze poziomy od szesciu lat.
To ozywienie ma jednak swoja cene. Rynek funkcjonuje w otoczeniu rosngcego kosztu
pieniadza | utrzymujace] sie presji cenowej, szczegolnie w sektorze zywnosci | energii.
Choc¢ dopuszczalne sg scenariusze alternatywne, jak nagly spadek cen ropy sprzyjajacy
ryzykownym aktywom, za bardziej prawdopodobne uznaje sig trwate utrzymanie presji
inflacyjnej nawet po ewentualnych rozejmach geopolitycznych.

W efekcie rynki akcji znajduja sie w fazie silnej ekspansji, gdzie wiara w technologiczny
przetom Al musi mierzyc sie z wyzwaniami makroekonomicznymi i koniecznoscia
dywersyfikacji dostaw oraz Zrodet energii. W takim otoczeniu poza spotkami
technologicznymi widzimy w portfelu rowniez sektory energii, wydobywcze

i przemystowe.

Wysoka dynamika prognoz zyskow, umiarkowane wyceny oraz stabos¢ dolara sktania nas
do szukania okazji rowniez wsrod rynkow wschodzacych, gdzie stawiamy na fundusze
operujgce w Ameryce tacinskiej, bedacej dodatkowo eksporterem surowcow.
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Wykres 13: Szacunki na lata 2026 i 2027 s3 powyzej srednich historycznych
Zmiany szacunkow EPS dla S&P 500 za rok fiskalny (FY) w poréwnaniu z konsensusem
na lata 2026-2027 (stan na 16.04.2026)

— 2026 = Srednia historyczna
= = Okres przed COVID, kryzysem finansowym (GFC) —_— 2027
i recesjg 2001-2002 (Y2K)
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Irédto: BofA US Equity & Quant Strategy, FactSet; Uwaga: érednia historyczna oparta na okresie 2001-2024
Bofa GLOBAL RESEARCH

Szacunki na lata 2026 i 2027 s3 powyzej srednich historycznych
Kliknij TUTAJ, aby wyswietlié¢ grafike w wiekszym rozmiarze
Zradio: httpskcomISABELNET_SA

Prognozy Zyskow (NTM EPS) - 3-miesieczna drednla ruchoma
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Prognozy zyskow (NTM EPS) - 3-miesieczna srednia ruchoma
Kliknij TUTAJ, aby wyswietli€¢ grafike w wiekszym rozmiarze
Z'rr_x'ﬂu. Whyliczenia wiasne, Dane Bloomberg,
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Nasz komentarz - obligacje:

Obecna sytuacja na rynku dtuznym zmusza inwestorow do rewizji dotychczasowych
strategii, gdyz era systematycznie spadajace] inflacji dobiegta korca. Analiza danych
makroekonomicznych wskazuje, ze dotek dynamiki cen zostat prawdopodobnie
wyznaczony na poczatku roku, gdy atak na Iran trwale zmienit krajobraz rynkowy.

Nawet w obliczu postepujgcej deeskalacji konfliktow i okresowych spadkow cen ropy, presja
inflacyjna pozostaje realnym zagrozeniem, co stanowi sygnat do redukcji ekspozycji na
diugoterminowe obligacje skarbowe. Inwestorzy grajacy na wzrosty cen obligacji musza
mierzyc sie z niekorzystnym otoczeniem, w ktdérym kluczowym ryzykiem staje sie
kombinacja silniejszego wzrostu gospodarczego i wyzsze] od oczekiwan inflacji. Taki
scenariusz jest fundamentem dla utrzymywania sig wyzszych stop procentowych przez
diuzszy czas.

Dodatkowym czynnikiem destabilizujacym rynki obligacji, szczegdélnie w krajach
rozwijajacych sig, jest ryzyko szerokiego zwrotu bankdw centralnych w strone podwyzek
stop procentowych w odpowiedzi na uporczywa inflacje. Strategia unikania dtugiego
terminu zapadalnosci wydaje sie obecnie najbardziej uzasadnionym podejsciem wobec
ryzyka utrwalenia sie inflacji na poziomach wyzszych niz cele bankdéw centralnych.

T
=t B Rl

TIIIEN

kel Perspektywy dla obligacji pozostaja wiec pod silna presja. Uwazamy, ze czesc diuina

R, ! powinna by¢ utrzymywana w funduszach o niskim duration i zmiennej stopie procentowej,
B b i a ewentualne spadki rentownosci na skutek np. istotnie tafiszej ropy i droznosci taricuchéw
dostaw lepiej rozegrac w czesci akcyjnej portfela.
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Prognozowany wkiad kategorii inflacyjnych do wzrostu inflacji
na koniec 2026 r.
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Prognozowany wkiad kategorii inflacyjnych do wzrostu inflacji na koniec 2026 r.
Kliknij TUTAJ, aby wydwietli¢ grafike w wigkszym rozmiarze

Zrodio: hitpsi/fx.com/Pekao_Analizy

= PMI Input Prices = PMI Output Prices
Index, sa, >60 = inflation m/m. Dots = long-run average since 1998.
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Kliknij TUTAJ, aby wyswietli¢ grafike w wigkszym rozmiarze
Zrodio; https.feww.pmispglobal.corm/Public/Release/PressReleases
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i __)v Strzalka wslfazuje kicri..mr_‘k zmiany a_lol-gcji M_oM [miesi;.;c do miesiaca).
Brak strzalki oznacza, ze w danym miesigcu nie byto zmiany.

Nasz komentarz - surowce:

Rynek surowcow znajduje sie obecnie w wyraZznym trendzie wzrostowym, choc poszczegolne
sektory reaguja na zmieniajaca sie sytuacje geopolityczna w rézny sposob. W segmencie
energetycznym zapowiedzi rozejmu przyniosty korekte cen ropy naftowej, jednak prognozy
zaktadaja utrzymanie sig cen na podwyzszonym poziomie okoto 80 dolaréw za barytke ze
wzgledu na niskie globalne rezerwy i nadchodzacy sezon wzmozonego popytu.

Z kolei rynek metali szlachetnych, po marcowej korekcie i kwietniowe] konsolidacji, otrzymuje
silny impuls wzrostowy dzieki deeskalacji konfliktu oraz nizszym rentownosciom obligacji, co
przy silnych fundamentach wspiera ceny ztota i srebra. Interesujaco prezentuje sie sektor
metali przemystowych, gdzie miedz powraca do wzrostow jako surowiec o najwiekszym
deficycie podazy wzgledem popytu, a metale ziem rzadkich zyskuja na znaczeniu jako
niezbedne ogniwo rewolucji Al. Rdwnoczesnie rosnie potencjat surowcow rolnych, co jest
napedzane poprawiajgca sie sytuacja techniczna oraz fundamentalnymi niedoborami
nawozow, Wyceny w tym sektorze sa uznawane za relatywnie niskie, co przy wysokich cenach
paliwa i problemach w dostepnosci nawozow, szczegolnie w biedniejszych czgsciach swiata,
tworzy przestrzen dla dalszych zwyzek. Catosciowy obraz rynku surowcowego sugeruje wiec, ze
mimo okresowych korekt na ropie, szeroki indeks towarowy pozostaje w fazie wzrostu,
wspieranej przez strukturalne niedobory podazy i zapotrzebowanie ze strony sektora
technologicznego. Ekspozycja na koszyk surowcéw moze by¢ dobrym zabezpieczeniem
portfela w okresie podwyZszonej niepewnosci geopolitycznej.
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Portfele modelowe
—maj 2026

Odbicie na fali rekordowych zyskow, podsycane nadziejg na szybkie otwarcie ciesniny w Zatoce
Perskiej, doprowadzito do bardzo silnych wzrostéw ryzykownych aktywow. Widzimy to

w szczegolnosci w funduszach opartych na spotkach pétprzewodnikowych oraz innych
podmiotach zwiazanych z infrastruktura sztucznej inteligencji. Na gtdwnych indeksach
notowalismy nowe szczyty do potowy maja, nastepnie watpliwosci natury geopolitycznej
ponownie zasiaty nieco niepewnosci co do przysztych cen surowcow i trwatosci tancuchow
dostaw. Rynek wie, ze zblizajg sie wybory w USA, a takze zaktada, ze praktycznie nikomu
destrukcja sektora energetycznego nie jest na reke. Niestety jednak, nie zawsze to co racjonalne
na pierwszy rzut oka materializuje sie jako scenariusz bazowy.

Zabezpieczeniem na obecna faze cyklu, a takze na przyspieszenie wzrostu cen spowodowane
czynnikami podazowymi sa fundusze surowcowe, w szczegolnosci te oparte o koszyk surowcow,
a nie na akcjach spétek z sektora. Sytuacja po stronie rynkéw obligacji rowniez wydaje sie
charakterystyczna dla obecnej fazy cyklu, choé napiecie geopolityczne odbija sie tu jeszcze
wyrazniej. Rosna rentownosci obligacji dtugoterminowych (ceny spadaja), a retoryka bankow
centralnych wyraznie przesuneta sie z obnizek na podwyzki stop. Wniosek dla nas jest jeden

i oczywisty — to nie czas na szukanie okazji na rynkach obligacji. W sytuacji pozytywnego
rozstrzygniecia na rynku ropy i jej pochodnych, przy spadku oczekiwan inflacyjnych i rynkowych
stop procentowych, wigecej korzysci moze przyniesc czesc akcyjna portfela. W tym miesigcu
gtdwne zmiany w portfelach dotycza przejscia z czesci diuznej w catosci do funduszy opartych
na obligacjach krotkoterminowych.

Polska ® ® ® polskie skarbowe krétkoterminowe [ ] ® .
USA ® ® ® polskie korporacyjne e ® ®
Europa ® ® ® polskie skarbowe diugoterminowe o e ®
Japonia ® @ e skarbowe rynki rozwinigte ® ® ®
Azjatyckie rynki wschodzace ™ @ ® high-yield ® e °
Ameryka tacinska ® ® ® skarbowe rynki wschodzace ® e @
Rynki frontier L ] ® [ ]
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E Portfel edukacyjno-sektorowy

Dowazenie sektora technologicznego w kwietniu pozwolito w jeszcze wiekszym stopniu
skorzystac na trendach w sektorze pétprzewodnikow. Dobry miesigc majg za soba réwniez
pozostate kierunki dodane ostatnio do portfela, tj. ekspozycja na alternatywna energie
poprzez fundusz Schroder ISF Global Alternative Energy Al (Acc) (PLN) (hedged) oraz koszyk
surowcow poprzez fundusz Schroder ISF Commodity A (Acc) (PLN)_(hedged). W tym miesiacu
zamykamy ekspozycje na obligacje o nieco diuzszym terminie zapadalnosci i kierujemy
srodki do Caspar Obligacji Skarbowy. Utrzymujemy dos¢ agresywna strukture 75/25 na rzecz
funduszy akcyjnych i surowcowych.
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@ Wartoié jednostki portfelowe)
Fidelity Funds Global industrials Fund A (Ace) (PLN) (hedged) 6.62%
= [Laspar Obligacii Skarbowy 12.50%
Templeten Latin America Fund N (Acc) (PLN) (hedged) bi‘;‘ .
‘ _Superfund Spokojna Inwestycja 14.40%
Allianz Global Metals and Mining 9.59% _
sktad portfela
¢
. “=Skarbiec Nowej Generacji 16.19%
Schroder iSF Global Alvernative Energy A1 (Acc) (PLN) (hedged ™
Uniga Akcji Malych | Srednich Spofek B.83%
=~ _dluine 26.90%
akcyjne 48.56%
struktura portfela
m Im em 12m 3em 60m YTD

Stopy zwrotu (15.05.2026) 247% 642% 16.04% 4303% T727% T691% 11.93%


https://www.f-trust.pl/fundusz/2277/schroder-isf-global-alternative-energy-a1-acc-pln-hedged/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2329/schroder-isf-commodity-a-acc-pln-hedged/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2326/caspar-obligacji-skarbowy-caspar-parasolowy-fio/
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Portfel Konserwatywny

Ostatnie miesiace przypominaja o ryzyku inwestycyjnym nawet w portfelach o najnizszym
profilu ryzyka. Grunt to zachowac cierpliwosc | pamietac, ze wahania wycen powinny zostac

z czasem wyrownane zarowno za sprawa odsetek sptywajacych do portfeli funduszy, jak i dzieki
zmianom cen obligacji w miare zblizania sie terminu ich wykupu. Cel inwestycyjny w postaci
pobicia depozytu bankowego oraz ochrony realnej wartosci srodkéw wydaje sie niezagrozony.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wartosé jednostki portfelowe)
ghuzne 100.00%
struktura portfela
m 3m 6m 12m 36m YTD
Stopy zwrotu (15.05.2026) -015% -019% 179% 478% 1980% 111%
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m Portfel Ostrozny

W tym miesiacu zamykamy Ipopema Obligacji Uniwersalny, aby zredukowac ekspozycje na
dtugoterminowe obligacje. Przenosimy srodki do_Investor Oszczednosciowy. Dobrze w portfelu
zachowuja sie dodane ostatnio surowce w postaci subfunduszu Investor Surowcowy. Marcowa
korekta zostata juz w wiekszosci odrobiona.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wartost jednostki portfelowej

diuzne ?4.30%\

struktura portfela

Tm 3im em 12m 3em 60M YTD
Stopy zwrotu (15.05.2026) 032% 004% 349% B888% 2631% 4223% 223%


https://www.f-trust.pl/fundusz/1011/ipopema-obligacji-uniwersalny-ipopema-sfio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2216/investor-oszczednosciowy-investor-fio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2224/investor-surowcowy-investor-sfio/
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E’I Portfel Stabilny

Portfel z nawiazka odrobit marcowa korekte, wspinajac sie na nowe rekordowe poziomy.
Najwiekszy wkiad w ten wynik miata ekspozycja na sektor wzrostowy w postaci VIG / C-
QUADRAT Global Growth Trends. W tym miesiacu redukujemy ekspozycje na obligacje
o dtuzszym terminie w Caspar Obligacji Uniwersalny.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wantosié jednostki portfelowe)
diuzne 54.?495|
akeyjne 22.36% mieszane 0.00%

struktura portfela
.l
m 3m em 12Zm 36m 60M YTD

Stopy zwrotu (15.05.2026) 161% 314% 960% 1762% 4597% 438% 658%
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https://www.f-trust.pl/fundusz/2375/vig-c-quadrat-global-growth-trends-vig-c-quadrat-fio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2375/vig-c-quadrat-global-growth-trends-vig-c-quadrat-fio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2415/caspar-obligacji-uniwersalny-caspar-parasolowy-fio/
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Portfel Zrownowazony

Za sprawa funduszy inwestujacych w spotki budujace infrastrukture Al portfel skorzystat na
ostatnim silnym odbiciu w sektorze potprzewodnikow. Dobrze zachowata sie rowniez pozycja
surowcowa, dodana w ostatnim miesiacu poprzez fundusz Schroder ISF Commodity A (Acc)
(PLN) (hedged). Nieco stabszy wynik odnotowat fundusz inwestujacy w Ameryce tacinskiej. W
tym miesiacu zamykamy w czesci diuznej fundusz obligacji korporacyjnych i kierujemy srodki
do Caspar Obligacji Skarbowy.

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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. Wartos¢ jednostki portfelowe]
Pluine 25.38%
Akeyjne 49.31%

struktura portfela

im am em 1Zm 3em 60M YTD

Stopy zwrotu (15.05.2026) 1.63% S593% 15.77% 3519% 74.48% 67.55% T11.29% .


https://www.f-trust.pl/fundusz/2326/caspar-obligacji-skarbowy-caspar-parasolowy-fio/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2329/schroder-isf-commodity-a-acc-pln-hedged/
https://www.f-trust.pl/fundusz/2329/schroder-isf-commodity-a-acc-pln-hedged/
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A Portfel Agresywny

W tym miesigcu bez zmian. Portfel korzysta na wielu obranych Kierunkach, co cieszy zwtaszcza
w dtugim terminie. Wynik za ostatnie 3 lata to juz niemal 100%, co pokazuje, ze udato sie
wykorzystac trwajaca hosse na rynkach akgji. Zachowujemy niepetna ekspozycje, utrzymujac
ok. 16% portfela w funduszu obligacji krotkoterminowych na wypadek kolejnej silngj
wyprzedazy.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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. Wartosé jednostki portfelowe]

akeyine 66.00%, diuine 17.47%

struktura portfela

m am om 12Zm 36m 60OM YTD

Stopy zwrotu (15.05.2026) 241% 8.02% 21.33% 4993% 946% 6856% 14.51% "
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Stawiamy na...

Energie alternatywna

Sektor energii alternatywnej to jeden z najsilniejszych megatrendoéw, napedzanych
zaréwno strukturalnym wzrostem popytu, jak i obecna sytuacja geopolityczna. Globalne
inwestycje w energetyke odnawialna bija rekordy, a sektor wchodzi w faze dojrzatego
WZrostu.

1. Ogromny wzrost zapotrzebowania na energie elektryczna. Sztuczna inteligencja

i centra danych znaczaco zwiekszaja zuzycie pradu. Wedtug |IEA centra danych moga
podwoi¢ konsumpcje do ok. 945 TWh do 2030 r., rosnac cztery razy szybciej niz reszta
gospodarki. Sztuczna inteligencja oraz elektryfikacja przemystu i transportu tworza
strukturalny ,gtéd mocy”, na ktéry najszybciej sa w stanie odpowiedzie¢ odnawialne Zrodta
energii potgczone z magazynowaniem.

2. Alternatywne zZrédta energii oferujg nowa moc przytaczeniowa najtaniej i najszybciej.
Koszty technologii spadaja, a projekty OZE oferuja coraz lepsze stopy zwrotu, zwtaszcza
przy drozejacych weglowodorach. Dlatego dominujg w nowo przytaczanych mocach - s3g
skalowalne i maja najkrotszy czas realizacji w poréwnaniu z energia z gazu, nie
wspominajac juz o energetyce jadrowe).

3. Geopolityczne ryzyko i kryzys w Ciesninie Ormuz. Obecny konflikt w regionie Zatoki
Perskiej i powazne zaktdcenia zeglugi przez Ciesnine Ormuz spowodowaty najwiekszy szok
energetyczny od dekad. Ceny nosnikow energii gwattownie wzrosty, a swiat ponownie
przekonuje sie, jak niebezpieczna jest zaleznos¢ od skoncentrowanych i geopolitycznie
wrazliwych zrodet paliw kopalnych. To bezposrednio przektada sie na wieksze
zainteresowanie dywersyfikacja i Zrodtami lokalnymi, niezaleznymi od ciesnin i konfliktow.
Kraje i inwestorzy przyspieszajg transformacje energetyczna w poszukiwaniu prawdziwego
bezpieczenstwa.

4. Polityka, regulacje i dekarbonizacja. Cele klimatyczne, a co za tym idzie, réznego
rodzaju doptaty, choc ostatnio traca nieco na znaczeniu i skali, wcigz pozostaja istotne.
Najbardziej newralgiczna jest jednak potrzeba modernizacji starych sieci energetycznych
w wielu krajach w zwiazku z postepujaca elektryfikacja.

5. Dojrzaty rynek z atrakcyjnymi wycenami. Po latach ,zycia z doptat”, dzis rynek stat sie
dojrzaty. Wiele spodtek oferuje solidne fundamenty: rekordowe backlogi zamowien,
poprawiajace sie marze i przewidywalny wzrost na horyzoncie 5-10 lat.
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Dzis sektor energii alternatywnej to nie tylko zielona transformacja, ale przede wszystkim
odpowied? na dwa najwieksze wyzwania wspdtczesnosci: rosnacy gtéd enerdii

(Al + elektryfikacja) oraz geopolityczna niestabilnos¢ dostaw kopalnych nosnikdw energii.
Kryzys w Ciesninie Ormuz przypomina bolesnie, ze dywersyfikacja i lokalna produkcja
energii dzis to nie opcja, ale koniecznosc. Ryzyka oczywiscie istnieja, ale strukturalne
fundamenty tego sektora wydaja sie obecnie bardzo silne.
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Fundusze z oferty F-Trust iWealth z ekspozycja na sektor energii odnawialnej
Zrécie: Platforma Funduszy F-Trust iwealth

// Jacek Maleszewski, Dyrektor ds. Doradztwa Inwestycyjnego
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Jesli masz pytania dotyczgce raportu lub
inwestowania, napisz do nas:
kontakt@f-trust.pl

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

Niniejsze opracowanie przygotowane przez F-Trust iWealth S.A. z siedzibag w Poznaniu ma charakter
wytacznie informacyjny. W szczegalnosci 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 podatkowej.

Niniejsze opracowanie nie powinno stanowic samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla podmiotdw 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 stanowia wyraz pogladow jego autorow oraz zostaly 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 | odkupywaniu jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych oraz tytutow uczestnictwa w funduszach zagranicznych. F-Trust iWealth S.A. oraz
Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. sa 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 sg mozliwe do
nabycia za posrednictwem F-Trust iWealth S.A. i w zwigzku z tym F-Trust iWealth S.A. moze przystugiwac
zroznicowane wynagrodzenie,

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

F-Trust iWealth S.A. informuje, ze dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w ninigjszym opracowaniu
informacje byty przedstawione rzetelnie i byly oparte na kompetentnych, powszechnie dostepnych zZrodtach,
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 poszczegolnych funduszy prezentowane sa w zaktadce ,Notowania” oraz na stronach
internetowych poszczegolnych funduszy.

F-Trust iWealth S.A. informuje, ze z kazda inwestycja wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczyc sie

z mozliwoscia czesciowe] utraty wptaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika nie jest tozsama
Zz wynikiem inwestycyjnym funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa
oraz od poziomu pobranych optat oraz innych obciazen dochoddw z inwestycji w fundusze, w szczegdlnosci
podatku od dochodow kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla
danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.



