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Bal trwa, ale tanczymy blizej drzwi.

Z kosmicznym wrecz impetem wchodzimy w druga potowe czerwca, zblizajac sie do teoretycznie spokoj-
niejszego, wakacyjnego okresu na rynkach kapitatowych. Mijajacy tydzien przynidst nam wydarzenie bez-
precedensowe — historyczny debiut gietdowy SpaceX (SPCX). Z wycena przekraczajaca 2 biliony dolaréw byto
to najwieksze IPO w historii globalnych rynkéw. Wydarzenie to redefiniuje sektor technologiczny, trwale
taczac branze kosmiczna z rewolucja sztucznej inteligencji.

Pierwsza sesja spotki 12 czerwca okazata sie ogromnym sukcesem. Pomimo wygdrowanej wyceny funda-
mentalnej - ze wskaznikiem ceny do przychododw (P/S) na poziomie okoto 110 — kurs SPCX wzrdst pierwszego
dnia o kolejne 19%. Sukces firmy Elona Muska moze wywota¢ nowa fale debiutéw innych technologicznych
megagraczy. Wymusi rowniez gteboka zmiane strategii funduszy pasywnych (ETF), ktére musza uwzglednic
nowego giganta w indeksach.

W krétkim terminie SpaceX zostato objete procedura szybkiej sciezki do wejscia w sktad indeksu Nasdaq 100.
Oznacza to, ze fundusze pasywne zarzadzajace bilionowymi aktywami beda zmuszone w najblizszych tygo-
dniach masowo skupowac akcje spdtki. Aby zrobi¢ dla nich miejsce, menedzerowie zaczng wyprzedawac
akcje dotychczasowych liderow technologicznych, co wywota zauwazalng rotacje kapitatu. Dodatkowym,
silnym impulsem ptynnosciowym dla rynkdw bedzie potezna, przekraczajgca 80% redukcja zapisow na ak-
cje SPCX w segmencie detalicznym. Srodki, ktére masowo wracajg na konta inwestoréw indywidualnych,
w duzej mierze zasilg rynek wtdrny.

Dla inwestoréw to faza ogromnych szans, ale i ryzyko napompowania nowej banki spekulacyjnej. PoKki
co bal trwa, jednak w ramach prowadzonych przez nas Portfeli modelowych zaczynamy tanczy¢ zdecydo-
wanie blizej drzwi wyjsciowych.

Geopolityka jako drugi biegun rynkowy

Rownolegtym czynnikiem ksztattujgcym nastroje na rynkach akcji i obligacji sa doniesienia z Bliskiego
Wschodu. Cho¢ do dzis (14 czerwca) porozumienie pokojowe na linii USA — Iran nie zostato jeszcze formalnie
zawarte, deklaracje obu stron wskazuja, ze przetom jest blizej niz kiedykolwiek wczesniej. Podpisanie tej
deklaracji powinno skutkowac petnym otwarciem Ciesniny Ormuz dla miedzynarodowej zeglugi. W konse-
kwencji oczekujemy spadku cen ropy naftowej, co wygasi narracje o koniecznosci dalszych podwyzek stép
procentowych, dajac silny, pozytywny impuls zarowno dla rynku dtugu, jak i akgji.

Zmiana strategii: z ,,Buy the dip” na ,Sell the top”

Pomimo tych optymistycznych sygnatow biezacych, w naszej ocenie wchodzimy w faze, w ktorej liczba ry-
zyk oraz prawdopodobienstwo ich materializacji moga istotnie podbi¢ zmiennos¢ rynkowa. Czynniki ma-
kroekonomiczne i geopolityczne, ktére rynki z premedytacja ignorowaty przez ostatnie kwartaty, moga teraz
stana¢ na przeszkodzie dalszym dynamicznym wzrostom.

Ostatnie trzy lata byty wyjatkowo udane dla klas aktywow o wyzszym profilu ryzyka, co znalazto odzwiercie-
dlenie w bardzo satysfakcjonujacych stopach zwrotu z Portfeli. Uwazamy jednak, ze nadszedt moment na

strategiczna reorientacje dziatan.

Przechodzimy obecnie z trybu rynkowego ,buy the dip” (kupowanie lokalnych dotkéw) w tryb ,sell the top”
(konsekwentna realizacja zyskdw na szczytach).

W nadchodzacych miesigcach naszym priorytetem bedzie sukcesywne obnizanie profilu ryzyka Portfeli
modelowych i zabezpieczanie wypracowanych stép zwrotu.

Michat Kurpiel

/[ Wiceprezes Zarzadu F-Trust iWealth
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Zatozenia inwestycyjne - czerwiec 2026 r.
Ekspansja w petni.

Wchodzimy w faze, w ktdérej liczba ryzyk oraz prawdopodobienstwo ich materializacji moga istotnie zwiek-
szy¢ zmiennos¢ rynkowa. To, co rynki ignorowaty przez ostatnie kwartaty, moze obecnie stang¢ na przeszko-
dzie dalszym dynamicznym wzrostom. Ostatnie trzy lata byty bardzo udane dla aktywdw o wyzszym profilu
ryzyka, w tym dla naszych portfeli.

Przechodzimy obecnie z trybu ,buy the dip” na ,sell the top”. W kolejnych miesigcach bedziemy redukowac
ryzyko i stopniowo realizowac zyski, chronigc tym samym zgromadzone aktywa.

Wchodzimy w faze, w ktdérej bal na rynkach wciaz trwa, jednak warto juz przesunac sie blizej
drzwi wyjsciowych, poniewaz pojawiaja sie wyrazne sygnaty ostrzegawcze.

Sektor technologiczny pozostaje megatrendem i obowigzkowa pozycja w portfelu z racji trwajacej rewolucji
sztucznej inteligencji. Warto jednak regularnie przeprowadzac rebalancing po silnych wzrostach i unikac
istotnego przewazania tej branzy w strukturze aktywow.

Nadszedt czas, aby stopniowo realizowac zyski — za nami prawie cztery lata hossy, a od zabezpieczania wy-
pracowanych stép zwrotu jeszcze nikt nie zbiedniat. Wsréd kluczowych sygnatdéw ostrzegawczych nalezy
wymieni¢ duzg podaz akcji (zaréwno w ramach ofert IPO, jak i kolejnych emisji), brak perspektyw na obnizki
stop procentowych, wysokie wyceny oraz bardzo duzy udziat czystej spekulacji na rynku (napedzanej przez
efekt FOMO, lewarowane fundusze ETF czy rynek opcji).

W obecnych warunkach kluczowa staje sie dywersyfikacja. Do portfela warto dodac¢ fundusze o charakterze
bardziej defensywnym, takie jak sektor ochrony zdrowia czy spdétki dywidendowe.

2. Scenariusz na kolejne kwartaty.

Sektory, w ktdérych chcemy pozostac dtuzej: technologia, surowce, przemyst.
Dywersyfikacja: sektor ochrony zdrowia i spdtki dywidendowe.
Do redukcji w pierwszej kolejnosci: rynki wschodzace, Polska, Europa.

3. Deeskalacja konfliktu okazja do redukowania pozycji w obligacjach dtugoterminowych.

Sptywajace dane o inflacji, wzroscie gospodarczym, a ostatnio z rynku pracy w USA potwierdzajg nasze
wskazanie, ze globalna gospodarka znajduje sie w fazie ekspansji. Oznacza to, ze obligacje o statym opro-
centowaniu nie sg obecnie preferowana klasg aktywow.

Naszym zdaniem warto wykorzysta¢ okazje do ograniczenia ekspozycji na obligacje dtugoterminowe. Jed-
nym z takich impulséw moze by¢ porozumienie pokojowe.

Spready kredytowe na obligacjach korporacyjnych nie pokrywajg obecnie ryzyka kredytowego, dlatego pre-
ferujemy fundusze krétkoterminowych obligacji skarbowych.

4. Surowce - korekta w trendzie wzrostowym.

Notowania ropy naftowej spadaja lub rosng w zaleznosci od przebiegu ustalen na linii USA-Iran-Izrael. Do-
nald Trump juz wielokrotnie ogtaszat, ze porozumienie pokojowe jest blisko. Globalne rezerwy ropy znajduja
sie na bardzo niskich poziomach, a zbliza sie sezon wzmozonego popytu. Korekta na rynku surowcéw ener-
getycznych energetycznych stanowi potencjalnie dobry moment na zwiekszenie ich udziatu w portfelu.

Ztoto i srebro wypetnity techniczne znamiona hossy (wzrost powyzej 20% od dotka), cho¢ obecnie koryguja

ostatnie silne zwyzki i szukaja lokalnego punktu zwrotnego. Kolejne silne wsparcie dla ztota przebiega w
okolicach poziomu 4000 USD za uncje.

Miedz i aluminium — metale przemystowe stabilnie utrzymuja trend wzrostowy.
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Aktualne na dzien - 17.06.2026 r.
Dane makro

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

)

® Co sig dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

* Rosna koszty produkcji

» Wieksza ilo$¢ osdb inwestujacych

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 stopy procentowe
I/
%,
@ Co sig dzieje w gospodarce? 04,
OZYWIENIE:

Poprawa nastrojéw - Wzrost akcji kredytowej
Firmy zaczynajg inwestowanie

4+ Dynamika PKE 4 Produkcja przemystowa

¥ Inflacja ¥ Stopy procentowe

*Jak inwestowac? Moment w kt6rym dynamika PKB
ustanawia dotek, a nastepnie przyspiesza to teoretycznie
najlepszy czas na inwestowanie w akeje.

PKB

Jak inwestowaé? W momencie gdy dynamika PKB
osiggneta szczyt teoretycznie nalezy z akeji przesigsc
si¢ do gotéwki, a wzrost stép procentowych zacheci

do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.

@

@ Co sig dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

* Spadek cen akcji

= Spadek akcji kredytowej

¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

4 Inflagja 4 Stopy procentowe

[s)
c)(‘\b @ Co sie dzieje w gospodarce?
)
203 RECESJA:
m * Bardzo zta sytuacja gospodarcza

# Bankructwa firm

¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

¥ Inflacja ¥ Stopy procentowe

*Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osiaga szczyt, a
nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas
na obligacje o statym oprocentowaniu.
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@ roiska @ UsA

Chiny . Strefa Euro

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tradingeconomics.com (17.06.2026)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tradingeconomics.com (17.06.2026)
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Czerwiec 2026 r.

Barometr gospodarczy F-Trust iWealth

i @
A ) *Jak inwestowa€? Moment ustanowienia dotka przez J‘ak IS T mumenc‘f 9‘” dyn?mma PKB
_/ inflacje, a nastepnie jej przyspieszenie to teoretycznie 05‘%9:6‘3 Sfﬂli_t teoretyczru? nalezy z akcji ﬁrzef.:§c
op[ymamy €225 ha inwestycje w SUrowce. L ‘S\g [s] Q?IDW A, ﬂ WZ.T[)S‘[ stop procentowych zacl ;C\
do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.

(1) Co sie dzieje w gospodarce? (D) Cosig dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA: A SPOWOLNIENIE:

* Rosng koszty produkcji » Spadek cen akcji

* Wigksza ilo$¢ osdb inwestujacych * Spadek akeji kredytowej

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

4 Inflacja 4 Stopy procentowe 4 Inflacja 4 Stopy procentowe

(1) Co sie dzieje w gospodarce? (i) cosie dzieje w gospodarce?
OZYWIENIE: RECESJA:
Poprawa nastrojow - Wzrost akeji kredytowe]  Bardzo zta sytuacja gospodarcza
Firmy zaczynaja inwestowanie * Bankructwa firm

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

¥ Inflacja + Stopy procentowe + Inflacja + Stopy procentowe

—. “Jak inwestowa€? Moment w kidrym dynamika PKB “Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osiaga szezyt a
LL ustanawia dotek, a nastepnie przyspiesza to teoretycznie nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas ‘\Ji
najlepszy czas na inwestowanie w akcje. na obligacje o statym oprocentowaniu,

ey 4
s

Mamy rosnaca inflacje, w szczegdlnosci u producentéw, poprawe wzrostu gospodarczego, widac to gtéwnie
W przemysle oraz powoli rosnace stopy procentowe. Sg to charakterystyczne oznaki ekspansji gospodarcze;.
Jezeli zweryfikujemy to ze stopami zwrotu szerokiego koszyka akcji oraz surowcow, to otrzymamy potwier-
dzenie miejsca w cyklu gospodarczym. Nie zmieniamy zatem naszego wskazania w barometrze.

Mamy na uwadze réwniez potencjalne cofniecie sie presji inflacyjnej na skutek ewentualnego rozejmu,
a co wazniejsze, odbudowy ruchu morskiego w ciesninie Ormuz, ale taki scenariusz bedzie dziatat na plus
dla ryzykownych aktywoéw w krotkim terminie. Presja cenowa byta juz widoczna w danych na poczatku
roku, przed wybuchem wojny, wiec uwazamy, ze na najblizsze kwartaty kierunek dla inflacji zostat obrany.
Nie wieszczymy w zwigzku z tym szybkich i dynamicznych podwyzek stép procentowych, ale sama retoryka
lub symboliczne ruchy bankéw centralnych moga nieco zmieni¢ zachowanie sie ryzykownych aktywow w
miare uptywu czasu. Stan zadtuzenia swiatowych gospodarek bedzie raczej motywowat rzadzacych i pro-
wadzacych polityke monetarng do pewnej akceptacji podwyzszonej inflacji i wspierania wzrostu gospodar-
czego, tak by ten inflacyjny podatek zrobit swoje.

Bal dalej trwa, muzyka gra, ale lepiej w nadchodzacych miesigcach trzymac sie blizej drzwi. Rynkowo ochro-
na dla portfela powinny by¢ w koncowej fazie ekspansji — fundusze surowcowe.

// Komentarz Jedrzeja Janiaka, Analityka F-Trust iWealth
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w1 Akcje

Polska

USA

Europa

Japonia

Azjatyckie rynki wschodzace

Ameryka tacinska

Rynki frontier

LEGENDA | Nasza alokacja: negatywna . pozytywna

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

Nasz komentarz - akcje:

Mozna znalez¢ wiele charakterystycznych cech konca hossy, ale nie da
sie wskaza¢ z pewnoscig konkretnej daty szczytu ex ante. Wzmozo-
na podaz akcji w ramach ofert pierwotnych oraz kolejnych emisji, wyso-
kie wyceny, a takze duzy poziom spekulacji wsrdd inwestoréw detalicznych
to czynniki, ktore kazg nam zachowac ostroznos¢ i pewna zachowawczosc.

Wyniki za ostatnie lata sg bardzo wysokie, dlatego warto tak zarzadzi¢ portfe-
lem, aby jak najwiecej z nich zostato obronione na wypadek realizacji negatyw-
nego scenariusza. Zmieniamy nastawienie z ,kupowania dotkéw” na ,sprzeda-
wanie gorek”. Naszym zdaniem warto stopniowo schtadza¢ portfele poprzez
zwiekszanie udziatu funduszy dtuznych krétkoterminowych, przeprowadzac
rebalancing pozycji o najwiekszym wzroscie, a takze dywersyfikowac aktywa
o sektory defensywne (ochrona zdrowia, spotki dywidendowe) oraz surowce.

Ekspozycja na spotki technologiczne jest naszym zdaniem obowigzkowa z racji
trwajacej rewolucji sztucznej inteligencji. Zbytnia koncentracja na jednym, nawet
kluczowym sektorze, moze jednak istotnie zwiekszy¢ zmiennosc¢ portfela. Poki co
dane makroekonomiczne wskazujg na pozytywne otoczenie dla funduszy akcyj-
nych, a ostatnie fazy hossy potrafig przyniesc¢ bardzo dynamiczne fale wzrostowe
— szkoda bytoby w nich nie uczestniczy¢. By¢ moze wartosciowy sygnat o koncu
hossy wskaze nam relacja sektora ochrony zdrowia do indeksu Nasdaq, podobnie
jak miato to miejsce na poczatku 2022 roku.

Relacja sektora zdrowia do NASDAQ

4 TradingView
weow wm o w mw M wa a0 am M mw M mn M me N

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tradingeconomics.com (17.06.2026).
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&5 obligacje

polskie skarbowe krétkoterminowe
polskie korporacyjne

polskie skarbowe dtugoterminowe
skarbowe rynki rozwiniete

high-yield

skarbowe rynki wschodzace

LEGENDA | Nasza alokacja: negatywna [ ) pozytywna

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

Nasz komentarz - obligacje:

Sptywajace dane o inflacji, wzroscie gospodarczym, a ostatnio z rynku pracy
w USA potwierdzajg nasze wskazanie, ze globalna gospodarka jest w fazie ekspan-
sji. Oznacza to, ze obligacje o statym oprocentowaniu nie sg obecnie preferowana
klasg aktywoéw. Przewidywania co do obnizek stép procentowych na dobre prze-
szty do historii, a coraz wiecej bankdw centralnych rozwaza lub zaczyna podwyzki
stop. Zamieszanie wokodt konfliktu USA, Izraela i Iranu generuje jednak krétkoter-
minowe okazje — na przyktad wtedy, gdy rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
przekracza 6%. W zestawieniu ze stopa referencyjna NBP na poziomie 3,75% moz-
na to uznac za atrakcyjna lokate kapitalu, pomimo pewnych ryzyk.

Tym bardziej ze porozumienie pokojowe wydaje sie kwestig czasu, a to moze przy-
nies¢ chwilowa ulge dla rynkéw obligacji, dajac okazje do zamkniecia tych krétko-
terminowych pozycji. Rynki obligacji europejskich czy amerykanskich nie oferuja
tak duzych réznic w oprocentowaniu dtugo- i krétkoterminowych obligacji, co nie
zacheca do inwestowania na tamtych rynkach.

Rentownosci 10y - Polska

i |
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Zrédto: Stooq (17.06.2026).
Rentownosci 10y - USA
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Zrédto: Stooq (17.06.2026).



F7TRUST iWealth

ztoto

energetyczne

przemystowe

USD/PLN

EUR/PLN

LEGENDA | Nasza alokacja: negatywna . [ } [ ) pozytywna

—— -’ Strzatka wskazuje kierunek zmiany alokacji MoM (miesiac do miesiaca. Brak strzatki oznacza, ze w danym miesigcu nie byto zmiany.

Nasz komentarz - inne:

Surowce

Rynek ropy naftowej jest generalnie uzalezniony od informacji o sta-
nie rozmdéw miedzy stronami konfliktu w Ciesninie Ormuz, cho¢ reak-
cje inwestorow z czasem s3a coraz mniej spektakularne. Zawarcie osta-
tecznego porozumienia, co stanowi nasz bazowy scenariusz, z pPewnoscia
obnizytoby notowania surowca. Z dzisiejszego poziomu (88 USD za barytke Cru-
de QOil) spadek ten wcale nie musi by¢ jednak duzy, poniewaz wiekszos¢ uczest-
nikdw rynku ma podobne zdanie. Reakcja bytaby wiec znacznie silniejsza w
przypadku eskalacji konfliktu, tym bardziej ze globalne rezerwy ropy znajdu-
ja sie juz na bardzo niskich poziomach, a zbliza sie sezon wzmozonego popytu.

Do wzrostu indekséw surowcowych moga przyczynic sie tez towary rolne, ktére
maja w nich zwykle duzy udziat, a ich trend w ostatnich miesigcach zmienia sie
na wzrostowy.

Ropa naftowa
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Zrédto: tradingview.com (17.06.2025).

Inaczej sytuacja wyglada w przypadku ztota i srebra, ktdére wypetnity techniczne
znamiona hossy (wzrost powyzej 20% od dotka). Obecnie zblizamy sie do waz-
nego wsparcia na poziomie okoto 4000 USD za uncje ztota, gdzie przebiega li-
nia trendu wzrostowego. Rynki te s3 mocno wyprzedane, a nastroje inwestoréw
szorujag po dnie, co zwykle stanowi ciekawy moment na rozpoczynanie nowych




F7TRUST iWealth

inwestycji.
Al
e
——

Zrédto: Stooq (17.06.2025).
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Bardzo spokojnie obecna korekte przechodza metale przemystowe z miedzig
na czele. Sytuacja fundamentalna na tym rynku jest najbardziej stabilna ze wzgle-
du na niedobory podazy w zestawieniu z wcigz rosngcym popytem.
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/[ Autorzy raportu

Jedrzej Janiak
Dyrektor ds. Doradztwa Inwestycyjnego
F-Trust iWealth

Jacek Maleszewski
Dyrektor ds. Doradztwa Inwestycyjnego
F-Trust iWealth
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Czerwiec 2026 r.

Portfele modelowe

Poczatek czerwca to korekta rynkowa, w szczegodlnosci wsréd sektoréw przodujacych w ostatnich wzro-
stach. Mozna to wigzac ze skala i dynamika rynku, jaka widzielismy od poczatku kwietnia, lecz swoje do-
tozyta rowniez oferta publiczna akcji SpaceX. To wiasnie sektor kosmiczny skorygowat sie najbardziej.
Wczesniej byt on niejako substytutem dla spdtki Elona Muska, a obecnie pozostate podmioty z bran-
Zy nie cieszg sie juz taka popularnosciag. Gospodarczo sytuacja powinna by¢ pozytywna dla rynkow ak-
cji — spadek cen ropy zdejmuje nieco presji z obligacji i stép procentowych, co réwniez powinno pomac.

Z drugigj strony zaczynaja btyskac zotte swiatta ostrzegawcze, ktdre moga zwiastowac nadchodzace prze-
szkody dla kontynuacji hossy. Wymieni¢ tu mozna ogromny udziat instrumentéw stuzacych nadmiernej
spekulacji wsrod klientéw indywidualnych (opcje, lewarowane fundusze ETF), wysokie wyceny, duza podaz
akcji w ofertach publicznych i emisjach prywatnych czy niski udziat gotéwki w portfelach zarzadzajacych.
W tym miesigcu w naszych portfelach dokonujemy roszad, ktére maja na celu zwiekszenie dywersyfikacji
poprzez dodanie sektordw bardziej defensywnych, takich jak ochrona zdrowia. Przeprowadzamy rebalan-
cing (realizujemy czes¢ zysku i wracamy do pierwotnej wielkosci pozycji) w funduszach spotek wzrostowych
—wybieramy te o mniejszej zmiennosci i szerszej ekspozycji. Zmniejszamy catosciowo ekspozycje na czesc
akcyjna. Naszym celem jest schtadzanie portfeli i ochrona wypracowanych w ostatnich latach zyskow.

Polska o o () Ztoto o o o
USA () [ ) ® energetyczne @ o o
Europa ) [ o przemystowe @ o o
Japonia ® ® o USD/PLN o ‘ ()
Azjatyckie rynki wschodzace (@) ® ® EUR/PLN o o o
Ameryka tacifiska [ ) o () polskie korp. @ ‘ o
Rynki frontier o o () high-yield o . o
polskie skarbowe krétkoterminowe @ @ . skarbowe rynki rozwiniete @) ‘ ®
polskie skarbowe diugoterminowe @ ‘ o skarbowe rynki wschodzace @ @ o

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

@ Co sig dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

* Rosng koszty produkcji

= Wigksza ilo$¢ osob inwestujacych

4 Dynamika PKE 4 Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe

(1) cossie dzieje w gospodarce?

OZYWIENIE:
Poprawa nastrojéw « Wzrost akgji kredytowej
Firmy zaczynajg inwestowanie

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa.

+ Inflacja ‘Smny procentowe

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

osiggneta szczyt teoretycznie nalezy z akcji przesiaét
sig do gotéwki, a wzrest stép procentowych zacheci
do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu

lJak inwestowaé? W momencie gdy dynamika PKB j-

(i) Cossig dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

* Spadek cen akcji

* Spadek akcji kredytowej

¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

4+ Inflacja 4 Stopy procentowe

(1) Co sie dzieje w gospodarce?
RECESJA:

* Bardzo zta sytuacja gospodarcza
* Bankructwa firm

¥ Dynamika PKB ¥ Produkeja przemystowa.
¥ Inflacja + Stopy procentowe
*Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osiaga szczyt, a

nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas
na obligacje o statym oprocentowaniu.
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Portfel konserwatywny

Wydaje sig, ze fundusze dtuzne, rowniez te o umiarkowanym profilu ryzyka, najgorszy czas maja juz za soba.
Zawirowania zwigzane z presja inflacyjna wynikajaca z drozejacej ropy przynajmniej na jakis czas zostaty
oddalone. Portfel nadrobit marcowa korekte i wyszedt na nowe szczyty. Cel 5% w skali catego roku wydaje

sie osiggalny.

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

przejdz do Platformy Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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. Wartos¢ jednostki portfelowej
Idiuine 100.00%
struktura portfela
m 3im om 2m 36m YTD
Stopy zwrotu (15.06.2026) 094% 133% 2.32% 543% 20.57%  2.06%
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m Portfel ostrozny

Korzystamy ze wzrostow cen polskich obligacji i kontynuujemy zamiane funduszy obligacji z dtugotermino-
wych na krotkoterminowe. Z racji spadajacych cen ropy, a takze ztota i srebra, wyraznie na minusie w tym
miesigcu znalazta sie nasza pozycja surowcowa. Liczymy jednak na to, ze to jeszcze nie koniec hossy w tym

sektorze i spetni on swoja ochronna role w przysztosci.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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. Wartos¢ jednostki portfelowej
o o,
diuzne 74.49 /o\
inne 4.87%
m 3m 6m 12m 36m 60M YTD
Stopy zwrotu (15.06.2026) 0.83% 226% 367% 9.07% 2692% 41.60% 3.08%
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ﬁ Portfel stabilny

Korzystamy z bardzo dobrej kondycji polskiego rynku akcji dzieki Uniga Selektywny Akcji Polskich. Na minu-
sie znalazty sie pozycje surowcowe, ale przy okazji realizacji zyskdéw poprzez rebalancing w sektorze techno-
logicznym dokupujemy przeceniony fundusz Investor Gold. Kontynuujemy rowniez redukcje ryzyka obligacji

korporacyjnych na rzecz papieréw skarbowych. Zmierzamy ze strukturg portfela w kierunku modelu 40/60
na rzecz funduszy dtuznych krétkoterminowych.

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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. Wartos$¢ jednostki portfelowej

diuzne 56.56%,
L‘

mieszane 0.00%
kcyjne 18.48%,

struktura portfela

m 3m 6m 2m 3om oOM YTD
Stopy zwrotu (15.06.2026) 152% 565% 938% 19.02% 44.89% 42.43% 8.21%
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Portfel zrownowazony

Zamykamy pozycje na Skarbiec Nowej Generacji, ktora w krétkim okresie data ponad 50% zysku. Ekspozycje
na sektor technologiczny o mniejszej wadze otwieramy w VIG C/Q Global Growth Trends. Postanowilismy

rowniez zamknac ekspozycje na Ameryke tacinska. Uwolnione srodki kierujemy do przecenionego ztota
i obligacji krotkoterminowych.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wartos¢ jednostki portfelowej

IDiuine 33.35%

struktura portfela

Akcyjne 39.19%

4

m 3m om 2m 36m oOM YTD
Stopy zwrotu (15.06.2026) 1.08% 9.07% 1419% 43.28% 70.79% 6297% 12.50%
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Portfel agresywny

Zamykamy pozycje na Skarbiec Nowej Generacji, ktéra w zaledwie cztery miesigce przyniosta niemalze 50%
wzrostu. Wycofujemy sie réwniez z ekspozycji w Ameryce tacinskiej. Uzyskane srodki kierujemy do Caspar
Globalny Megatrendy oraz otwieramy dwie nowe pozycje w sektorze zdrowia i energii odnawialnej. Zmniej-
szamy takze ekspozycje na ryzykowne aktywa do poziomu 80%.

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

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wartos¢ jednostki portfelowej

akcyjne 63.50%\

/diuzne 20.25%

struktura portfela

m 3m em 2m 36m oOM YTD
Stopy zwrotu (15.06.2026) 1.55% T11.67% 18.39% 4724% 91.03% 64.31% 16.28%
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Portfel edukacyjno-sektorowy.

W tym miesigcu wprowadzamy kilka istotnych zmian, ktére maja na celu zmniejszenie ryzyka oraz zmien-
nosci portfela. Zamykamy Skarbiec Nowej Generacji, realizujac pokazny zysk w krétkim terminie. Szybko
ucinamy strate na Ameryce tacinskiej i rebalansujemy ekspozycje na polskie mate i sSrednie spdtki. Uzyskane
srodki kierujemy do sektora ochrony zdrowia poprzez fundusz Fidelity Funds Global Healthcare Fund A (Acc)
(EUR) (hedged) oraz dowazamy fundusz energii odnawialnej po zdrowej korekcie. Zredukowana ekspozycje
na sektor technologiczny otwieramy w VIG C/Q Global Growth Trends, ktéry charakteryzuje sie wiekszg dy-
wersyfikacja, aktywna alokacja i tym samym mniegjszg zmiennoscia. Po zmianach ryzykowne aktywa beda

stanowity 2/3 portfela.
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' Wartos¢ jednostki portfelowej

Fidelity Funds Global Industrials Fund A (Acc) (PLN) (hedged) 6.68%

)£58%

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends (VIG / C-QUADRA‘I’P *r Obligacji Skarbowy 19.11%

Schroder ISF Global Alternative Energy A1 (Acc) (PLN) (hedged) 1

Stopy zwrotu (15.06.2026) 116% 9.40% 1483% 4021% 73.84% 74.67% 13.23%

Allianz Global Metals and Mining 9.21%_ sktad portfela '—Supwfund Spokojna Inwestycja 14.32%
| . \Fidelity Funds Global Healthcare Fund A (Acc) (EUR) 6.26%

H

Uniqa Akcji Matych i Srednich Spétek 6.00%

'\/dluine 33.43%

akeyjne 43.51%,

y

struktura portfela

m 3m om 2m 3om 60m YTD
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@/ Stawiamy na... sektor ochrony zdrowia

Sektor ochrony zdrowia oferuje dzi$ jeden z najciekawszych stosunkdw ryzyka do zysku na rynku. Po okresie
stabszej formy w 2025 roku, spowodowanej niepewnoscia regulacyjna, wyceny sa atrakcyjne w ujeciu histo-
rycznym, a fundamenty strukturalne pozostaja bardzo mocne.

Fundamenty

1. Po pierwsze, starzenie sie spoteczenstw. Liczba osdb starszych szybko rosnie, co zwieksza zapotrzebo-
wanie na leczenie chordb przewlektych, onkologie, kardiologie i opieke dtugoterminowa. Popyt w tym
sektorze wykazuje bardzo niska wrazliwos¢ na spowolnienie gospodarcze — to klasyczny obszar typu de-
fensive-growth.

2. Po drugie, innowacje. Nowe leki na otytos¢ i cukrzyce (z potencjatem rynku powyzej 100 mid dolarow
do 2030 roku), terapie genowe i komoérkowe oraz sztuczna inteligencja rewolucjonizujaca badania kli-
niczne i diagnostyke. Al skraca czas opracowywania lekéw i podnosi ich skutecznosc.

3. Po trzecie, fala fuzji i przeje¢. W 2025 roku wartosc¢ transakcji siegneta rekordowych poziomow (ok. 300
mld dolaréw). Duze firmy farmaceutyczne dysponuja gotdwka i odkupuja obiecujace projekty od mniej-
szych spdtek. W 2026 roku ten trend powinien sie utrzymac przy wiekszej przewidywalnosci regulacji.

Wyceny

Sektor jest notowany z wyraznym dyskontem wzgledem szerokiego rynku. Wskaznik cena/zysk na podsta-
wie prognoz (forward P/E) wynosi okoto 17-18,5%, podczas gdy dla catego rynku gietdowego wskaznik ten
ksztattuje sie na poziomie 20-21x. To jeden z najnizszych relatywnych poziomow dla tego sektora od 30 lat.
Wiele spotek wyglada atrakcyjnie rowniez w modelach zdyskontowanych przeptywdw pienieznych.

Sentyment

Sektor healthcare zostat w ostatnim czasie mocno zapomniany przez inwestorow. W 2025 roku dominowaty
ostroznos¢ i odptyw kapitatu. Dzis sytuacja sie poprawia — maleje niepewnos¢ polityczna, wyniki spotek bija
oczekiwania, a takze pojawiaja sie istotne zakupy akcji ze strony insiderdw (zarzaddw i pracownikow spotek
Z tego sektora).

Podsumowanie - ochrona zdrowia to trwaty trend demograficzny i technologiczny, a nie chwilowa moda,
i obecnie mozna do niego dotaczy¢ w rozsadnej cenie. Sektor skutecznie tgczy cechy defensywne (stabilne
przeptywy pieniezne) z wyraznym potencjatem wzrostu, co stanowi rzadkos¢ w obecnych realiach rynko-

wych.

// 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 siedzibg w Poznaniu ma charakter wytacz-
nie informacyjny. W szczegdélnosci nie stanowi ono oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, zapro-
szenia 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 stano-
wi rowniez jakiejkolwiek innej porady, w szczegdélnosci prawnej badz podatkowe].

Niniejsze opracowanie nie powinno stanowi¢ samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.
Jest ono przeznaczone dla podmiotéw zainteresowanych otrzymywaniem newslettera redagowanego przez
F-Trust iWealth S.A.

Autorami niniejszego opracowania sa Jedrzej Janiak oraz Jacek Maleszewski. Wszelkie komentarze w nim
inkorporowane stanowiag wyraz pogladéw autoréw i 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 stanowiag 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 uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych oraz tytutdw 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 jednost-
ki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa w funduszach zagranicznych sg mozliwe
do nabycia za posrednictwem F-Trust iWealth S.A., w zwigzku z czym 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 staran, aby zamieszczone w niniejszym opracowaniu in-
formacje byty przedstawione rzetelnie i byty oparte na kompetentnych, powszechnie dostepnych zrddtach,
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 sg 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 liczy¢ sie z moz-
liwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkdw. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika nie jest tozsama
z wynikiem inwestycyjnym funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa,
od poziomu pobranych optat oraz od innych obcigzerh dochoddéw z inwestycji w fundusze, w szczegdlnosci
podatku od dochodow kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla
danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz w kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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