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Wrzesien 2026: gdzie dzis szukac¢ potencjatu?

Sytuacja w globalnej gospodarce u progu wrzesnia 2026 roku przynosi mieszane odczucia na rynkach,
a otoczenie makroekonomiczne stawia przed inwestorami wyzwania. W najnowszych analizach z cyklu ,Ba-
rometr Gospodarczy” Gospodarka rosnie, ale ceny nie odpuszczajg - Barometr gospodarczy wrzesien 2026
oraz webinarach: Obligacje w rytm cen ropy. Czy w 2026 i 2027 roku zarobimy wiecej niz na depozycie?, a
takze W co inwestowac w drugiej potowie 2026 roku? szczegdtowo przygladamy sie sitom ksztattujacym
biezaca sytuacje. Obraz, ktéry sie z nich wytania, jednoznacznie wskazuje, ze Swiatowa gospodarka pozosta-
je w fazie ekspansji, jednak tempo wzrostu charakteryzuje desynchronizacja, a perspektywom wcigz towa-
rzyszy ryzyko inflacji i utrzymujaca sie presja cenowa.

W przemyslanej strategii inwestycyjnej kluczowe staje sie elastyczne podejscie do poszczegdlnych klas ak-
tywow oraz sprawne wykorzystanie nowych rozwiazan prawno-podatkowych:

- Rynek akcji: Akcje pozostaja dominujaca klasa aktywdw w Portfelach, w ktérych inwestorzy akceptuja
podwyzszone ryzyko inwestycyjne. Fundamentem alokacji jest sektor technologiczny, uzupetniony o geo-
graficzna dywersyfikacje oraz sektory defensywne.

- Obligacje a rynek surowcéw: Rynek dtuzny reaguje bezposrednio na notowania surowcow, a zwitaszcza
cen ropy naftowej i ich wplyw na sciezke stép procentowych. Fundusze dtuzne - stanowia atrakcyjna alter-
natywe dla tradycyjnych lokat bankowych, dajac potencjat osiggniecia wyzszych stép zwrotu w najblizszych
kwartatach. Uwadze nalezy poswiecic¢ rozréznienie pomiedzy tymi skarbowymi krétko i dtugoterminowymi,
a funduszami dtuznymi korporacyjnymi. My w portfelach modelowych koncentrujemy sie przede wszyst-
kim na tej pierwszej, najmniej zmiennej grupie.

- Przetom w postaci OKI: Podpisanie ustawy o Osobistych Kontach Inwestycyjnych (OKI) otwiera przed in-
westorami zupetnie nowa przestrzen do optymalizacji. Zwolnienie z podatku od zyskéw kapitatowych do
okreslonego limitu aktywdw to silny impuls dla polskiego rynku kapitatowego oraz okazja do podniesienia
efektywnosci portfeli.

taczac solidne fundamenty makroekonomiczne, dobre wyniki kluczowych spoétek z sektora Al wraz z poten-

cjatem rynku dtugu pozostajemy w czesci ,risk on” pomimo prawdopodobnych turbulencji w sferze geopo-
lityki.

Michat Kurpiel

/] Wiceprezes Zarzadu F-Trust iWealth
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Zatozenia inwestycyjne - wrzesien 2026 r.
Ekspansja w peini

Po prawie 4 latach hossy, wchodzimy w faze, gdzie liczba ryzyk oraz prawdopodobienstwo ich realizacji moze istotnie zwieksza¢ wahania rynkowe. Akcje
i surowce dalej sa preferowanymi klasami aktywoéw. Oczekiwania inflacyjne za sprawa podwyzszonych cen ropy, utrwalaja sie. Dane gospodarcze, jedno-
znacznie wskazujg ekspansje, ale czes¢ wskaznikéw wyprzedzajacych wysyta sygnaty ostrzegawcze.

Bal dalej trwa, ale warto przesunac¢ sie blizej drzwi. Pojawiajg sie
sygnaty ostrzegawcze.

Sektor technologiczny jest megatrendem i obowigzkowa pozycja
w portfelu z racji trwajacej rewolucji Al. Bardzo dobre wyniki kwartalne
oraz schtodzenie nastrojow inwestoréw (na wskaznikach krétkotermino-
wych) pozwalajg na niewielkie zwigkszenie ekspozycji w tym sektorze. Jak
na razie nie widac¢ zagrozen, ktére mogtyby zatrzymac rozwadj sztucznej
inteligencji.

Wskazana ostroznos¢. Wysoki udziat akcji oraz niski udziat gotowki
w portfelach inwestoréw nakazuje ostroznosé. Réwniez podwyzki stép
wydajg sie coraz bardziej konieczne, ale naszym zdaniem nie stanowig
jeszcze zagrozenia dla szerokich indekséw akcyjnych.

Dywersyfikacja. Warto dodac¢ do portfela fundusze o charakterze bar-
dziej defensywnym, jak ochrona zdrowia, finanse czy spotki dywidendo-
we, a takze realizowac zyski na sektorach, gdzie sg one nadzwyczajne, bo
w niektérych sektorach moze powstawac silna koncentracja lewarowanej
spekulacji.

Scenariusz na kolejne kwartaty.

Sektory, w ktérych chcemy pozostaé dtuzej w obecnej fazie cyklu: tech-
nologia i surowce.

Dywersyfikacja: sektor zdrowia, spétki finansowe i dywidendowe.

Do redukcji w pierwszej kolejnosci: rynki wschodzace, Polska, Europa.

Rentownosci 10-latek najwyzej od 2023 roku.

Goérne ograniczenie kanatu trendu rentownosci 10-letnich
polskich obligacji jest obecnie testowane. Nizsze od sSciezki
z poprzednich lat pokrycie potrzeb budzetowych w tym roku
i wysokie potrzeby pozyczkowe w kolejnych latach nie napawaja
optymizmem. Ratunkiem moga sie okazac spadajace ceny ropy,
jesli dojdzie do porozumienia na linii USA - Iran lub Rosja - Ukra-
ina.

Rentownos¢ amerykanskich obligacji dtugoterminowych jest w
trendzie wzrostowym, a podwyzki stép sa coraz bardziej prawdo-
podobne, co réwniez nie zacheca do inwestowania na tym rynku.
Spready kredytowe na obligacjach korporacyjnych nie pokrywa-
ja obecnie ryzyka kredytowego, dlatego preferujemy fundusze
krétkoterminowych obligacji skarbowych.

Surowce w trendzie wzrostowym.

Ropa podaza w slad za wydarzeniami na Bliskim Wschodzie. Poziomy
cen i niepewnos¢ na tym rynku pozostaja wysokie. Ceny paliw przetwo-
rzonych utrzymuja sie na wysokim poziomie, co sprawia, ze spotki sektora
oil and gas, maja wysokie marze rafineryjne. Rbwnoczesénie wcigz sg one
tanie, zarowno wzgledem swoich wycen historycznych jak i wzgledem
SP500.

Ztoto - nowe szczyty coraz bardziej prawdopodobne. Banki centralne
oraz inwestorzy indywidualni (ETF) wrécili do zwiekszonych zakupdw,
a zaufanie do obligacji spada. Coraz wiecej analitykéw maowi o niedowar-
tosciowaniu zfota.

Miedz utrzymata trend wzrostowy pomimo korekty na rynkach akcji,
ktéra dotkneta tez spétki wydobywajace metale przemystowe. Zgodnie
z naszymi zatozeniami, spotki poszty w Slady cen metali i wybronity sie
na linii trendu wzrostowego. Na rynku miedzi panuje strukturalny deficyt
tego surowca, a inwestycje w nowe moce wydobywcze nie wzrosty zna-
czaco w ostatnim czasie.
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Aktualne na dzien - 10.09.2026 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?
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

10

(=] LI - -]
"

9/30/21
12/31/21
3/31/22
6/30/22
a9/20/22
12/31/22
3/31/23
6/30/23
9/30/23

W

@ roiska @ usa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tradingeconomics.com (10.09.2026)
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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.
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@ Co sig dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

* Spadek cen akcji

= Spadek akcji kredytowej

¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

4 Inflagja 4 Stopy procentowe

@ Co sie dzieje w gospodarce?
RECESJA:

* Bardzo zta sytuacja gospodarcza
# Bankructwa firm
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*Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osiaga szczyt, a
nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas
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Wrzesienh 2026 r.

Barometr gospodarczy F-Trust iWealth

| ) *Jak inwestowa€? Moment ustanowienia dotka przez
_/ inflacje, a nastepnie jej przyspieszenie to teoretycznie
optymalny czas na inwestycje w surowce.

Jak inwestowac? W momencie gdy dynamika PKB /l_.|
osiagneta szczyt teoretycznie nalezy z akeji przesiasé
sig do got6wki, a wzrost stép procentowych zacheci
o inwestyc]i w obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu.

@ Co sie dzieje w gospodarce?
SPOWOLNIENIE:

* Spadek cen akcji
* Spadek akcji kredytowej

(i) Co sie dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA:

* Rosng koszty produkcji
= Wigksza ilo§¢ osob inwestujacych

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

+ Inflacja 4 Stopy procentowe 4 Inflacja 4 Stopy procentowe

(i) cossie dzieje w gospodarce?
B RECESJA:

® Bardzo zta sytuacja gospodarcza
® Bankructwa firm

(i) Co sie dzieje w gospodarce?
OZYWIENIE:
Poprawa nastrojéw * Wzrost akgji kredytowe]

Firmy zaczynajg inwestowanie

4 Dynamika PKB

4 Produkcja przemystowa ¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

¥ Inflacja ‘Slouy procentowe + Inflacja ‘Stopy procentowe

- *Jak inwestowa€? Moment w ktérym dynamika PKB
ustanawia dotek, a nastepnie przyspiesza to teoretycznie
najlepszy czas na inwestowanie w akcje.

*Jak inwestowa€? Moment gdy inflacja osiaga szczyt, a N
nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas ‘\ ﬁ
na obligacje o statym eprocentowaniu.

Stan na koniec sierpnia 2026 roku wskazuje, ze gospodarka pozostaje w fazie ekspansiji, ale z wyraznym
hamulcem w postaci wysokich cen surowcdéw, dlatego nie jest to jeszcze jednoznaczny, szeroki boom, lecz
raczej umiarkowany wzrost przy podwyzszonej presji cenowej.

Impuls wzrostu jest pozytywny, cho¢ stosunkowo umiarkowany. Wspieraja go poprawa aktywnosci w glo-
balnym przemysle oraz korzystne zachowanie rynku akcji i metali przemystowych. Ograniczeniem pozosta-
je jednak nieréwnomierne tempo ozywienia: czes¢ gospodarek i sektorow nadal wykazuje stabszy popyt,
a dotychczasowe zaostrzenie warunkow finansowych wcigz oddziatuje z opdznieniem. Oznacza to wzrost,
ale bez duzego marginesu bezpieczenstwa. Wysokie ceny paliw i stopy procentowe skutecznie ograniczaja
konsumpcje, a duza czes¢ wzrostu wynika z inwestycji w infrastrukture sztucznej inteligencji.

Impuls cenowy jest mocniejszy i otrzymuje wyrazniejsze potwierdzenie rynkowe. Sprzyjaja mu zachowanie
szerokiego koszyka surowcoéw, wyzsza wrazliwos¢ rentownosci obligacji na dane oraz poprawa popytu prze-
mystowego. Presje ograniczajg natomiast brak gwattownego przyspieszenia globalnej aktywnosci i nadal
umiarkowana sita impulsu wzrostowego. Przed nami potencjalne dalsze skutki zaognienia sytuacji w Zato-
ce Perskiej oraz efekty El Nifio, ktdre moga dalej podbijac ceny surowcdw rolnych.

Sygnat stresu pozostaje bliski poziomu neutralnego, wiec rynek nie wskazuje obecnie na narastajace ryzyko
recesji. Uktad jest zatem reflacyjny: wzrost pozostaje dodatni, ale ceny przyspieszajg szybciej niz aktywnosc.
To wspiera aktywa cykliczne i surowce, lecz jednoczesnie moze utrudniac szybkie tagodzenie polityki pie-
nieznej.

Komentarz opiera sie na odczytach skwantyfikowanego modelu barometru gospodarczego
F-Trust iWealth.

// Komentarz Jedrzeja Janiaka, Analityka F-Trust iWealth
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i 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:

W segmencie akcyjnym stawiamy na selektywnosc i rebalancing. Sektor techno-
logiczny niezmiennie pozostaje wiodacym megatrendem napedzanym rewolu-
cja sztucznej inteligencji i stanowi obowigzkowa pozycje w portfelu. Dynamika
zyskéw Big Techu za drugi kwartat (wzrost o 75,3% r/r) potwierdza site fundamen-
talng, a schtodzenie nastrojoéw krétkoterminowych w USA (indeks Fear & Greed
spadt do 33 pkt) stworzyto dogodna przestrzen do niewielkiego zwiekszenia eks-
pozycji. Na dzien dzisiejszy nie wida¢ zadnych zagrozen dla wzrostu popytu na
moce obliczeniowe i rosngcego znaczenia Al w realnej gospodarce. Technologia
pozostaje sektorem, w ktérym zamierzamy pozostac najdtuzej, jednak bez nad-
miernej koncentracji.

Wysokie pozycjonowanie inwestoréw (az 56% zarzadzajacych netto deklaruje
przewazenie akcji) oraz perspektywa braku obnizek stép nakazujg ostroznosc.
Kluczem staje sie defensywna dywersyfikacja. Utrzymujemy w portfelach ekspo-
zycje na sektor ochrony zdrowia, ktérego relatywna wycena wzgledem Nasdaq
znajduje sie na wieloletnich minimach, oferujac profil ,defensive value” i alter-
natywne zabezpieczenie przed ewentualng korekta wzrostowych spdtek techno-
logicznych. Dobrze postrzegamy rowniez sektor finansowy oraz stabilne spdtki
dywidendowe.

Na krajowym rynku aktywa funduszy akcyjnych osiggnety rekordowy poziom 61,3
mld zt, a wyceny WIG na tle historycznych wartosci znalazty sie na podwyzszo-
nych poziomach — wskaznik C/WK na poziomie 2,11 siegnat 90. percentyla, a C/P
az 92. percentyla swoich historycznych notowan. Moze to by¢ dobra okazja do
zamykania pozycji i ochrony wypracowanych zyskéw na tym rynku.

r
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Barometr // Potwierdzenie rynku

BAROMETR ff POTWIERDZENIE RYNKU

Ostatn |e 60 m |es|ecy 2026-08 Ekspansja / Spowolnienie 9.7 pkt proc.
SZEROKI RYNEK /f REZIM | RYZYKO NDEXS BAROMETR REZIMU RYZYKD
Indeks, rezim rynkowy i ryzyko korekty 7667 +0.71 neutralny 9.3 niskie

01 // INDEKS SZEROKIEGO RYNKU ostatnio 7 667

02 // BAROMETR REZIMU
3
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Zrédto: Opracowanie wiasne F-Trust iwWealth (08.09.2026).
Rynek globalny // Relacja sektorowa
RYNEK GLOBALNY // RELACJA SEKTOROWA
Sektor zdrowia wzgledem Nasdaq 100
Dane tygodniowe | ostatnie 8 lat
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Zrédto: Opracowanie wiasne F-Trust iwWealth (08.09.2026).
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&8l 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:

Faza petnej ekspansji gospodarczej oraz ugruntowane oczekiwania inflacyjne
tworza niekorzystne srodowisko dla obligacji o statym oprocentowaniu i wysokim
duration. Ostatnie tygodnie dobitnie to pokazaty — dynamiczny wzrost rentowno-
Sci polskich 10-latek w rejon technicznego oporu na poziomie 6,13% potwierdzit,
ze inwestowanie w dtugi koniec krzywej jest obecnie obarczone duzym ryzykiem,
a stopy zwrotu z tych papieréw nie zdotaty w tym roku pobi¢ wynikéw funduszy
krétkoterminowych. Wszelkie momenty uspokojenia nastrojow i deeskalacji na-
pie¢ geopolitycznych traktujemy jako dogodng okazje do zamykania pozycji i re-
dukowania ryzyka stopy procentowej. Presje na krajowym rynku ditugu wzmagaja
rosngce potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa, prognozowane na rekordowe
poziomy w 2026 i 2027 roku, przy jednoczesnym wolniejszym tempie ich finan-
sowania. Stopien pokrycia na koniec lipca wynidst 70%, wyraznie odbiegajac od
Sciezek z lat ubiegtych. Na rynkach bazowych rentownosci amerykarnskich obliga-
cji 10-letnich (4,80%) kontynuuja trend wzrostowy, napedzany mocnym wzrostem
nominalnego PKB, a rosnace prawdopodobienstwo podwyzek stop przez Rezer-
we Federalna zniecheca do papierow dtugoterminowych. W segmencie diugu
korporacyjnego skompresowane spready kredytowe nie kompensuja wystarcza-
jaco ryzyka niewyptacalnosci. W konsekwencji w czesci dtuznej portfeli przewaza-
my bezpieczne fundusze polskich krétkoterminowych obligacji skarbowych.

lReyntqwno\s’._ci ;Q:Ietnich obligacji skarbowych

s Polska 6.0 m— Niemcy 3.28%

—USA 4,729 —— Japonia 2.92%

— francja 4.13%

Zrédto: Opracowanie whasne F-Trust iWealth (08.09.2026).
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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

W fazie petnej ekspansji gospodarczej surowce stanowig naturalna i preferowana
klase aktywdw. Relacja globalnych akcji do szerokiego koszyka towarowego po-
twierdza kontynuacje trendu wzrostowego na surowcach. Obok technologii jest
to obszar, w ktérym zamierzamy utrzymac pozycje najdtuze;.

Ceny ropy naftowej podazajg za wydarzeniami na Bliskim Wschodzie. Podwyzszo-
ne ceny paliw przektadaja sie na bardzo wysokie marze rafineryjne producentéw.
Jednoczesnie spotki sektora wydobycia i przetwoérstwa ropy (Oil & Gas) pozostaja
fundamentalnie tanie — sektor energii legitymuje sie wskaznikiem C/Z na pozio-
mie zaledwie 12,8x oraz dynamika zyskdow przekraczajaca 140% w stosunku do
zesztego roku. Trudno jednak zaktadac, ze konflikty USA-Iran lub Rosja-Ukraina
beda trwaty w nieskonczonosé, a rozejm na jednym z tych pdl moze przyniesé
istotne spadki cen ropy.

Wyjatkowo obiecujaco ksztattuje sie sytuacja na rynku ztota, gdzie osiggniecie
nowych maksimoéw cenowych staje sie coraz bardziej prawdopodobne. Po wcze-
Sniejszej korekcie do wzmozonych zakupdw powrdcity nie tylko banki centralne,
lecz takze inwestorzy indywidualni za posrednictwem funduszy ETF i ETC. W
warunkach spadku zaufania do obligacji skarbowych kruszec umacnia pozycje
bezpiecznej przystani. Co istotne, wedtug globalnego sondazu BofA FMS az 16%
zarzadzajacych netto uznaje ztoto za niedowartosciowane — jest to najwyzszy taki
odczyt od marca 2023 roku.
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Ugruntowany trend wzrostowy wykazuja rowniez metale przemystowe z miedzia
na czele. Akcje spotek wydobywczych wybronity linie trendu, podazajac za ce-
nami surowcow. Na rynku miedzi panuje strukturalny deficyt podazy, a naktady
na nowe moce wydobywcze nie wzrosty w ostatnich latach w stopniu mogacym
zrownowazyc¢ popyt, ktdry wcigz rosnie za sprawa gigantycznych inwestycji w cen-
tra danych oraz w modernizacje sieci elektroenergetycznych. Utrzymujemy zatem
podwyzszong alokacje w ztoto, surowce energetyczne oraz przemystowe.

Rynek globalny // Relacja akcje-surowce

RYNEK GLOBALNY // RELACJA AKCJE=SUROWCE

Globalne akcje wzgledem surowcéw

Dane tygodniowe | ostatnie 8 lat
1.40 | 1.40

= Globalne akcje / szerokie surowce 1,119
= Data wskazania na surowce przez F-Trust iWealth

1.00

Wskaznik: akcje / surowce

2 lutego 2026

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto: Opracowanie wiasne F-Trust iWealth (08.09.2026).
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Wrzesien 2026 r.

Portfele modelowe

Globalna gospodarka znajduje sie w dojrzatej fazie petnej ekspansji gospodarczej, ktérej towarzyszy utrwa-
lajaca sie presja cenowa. Rosngce ceny surowcdw energetycznych i rolnych oraz utrzymujaca sie presja
cenowa skutecznie ograniczaja przestrzen do szybkiego tagodzenia polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne. W efekcie na rynkach dtugu obserwujemy ponowny wzrost rentownosci obligacji skarbowych,
co wywotuje podwyzszong zmiennos¢ wycen funduszy dtuznych o dtugim terminie do wykupu i wymusza
wyjatkowa dyscypline w zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowe;.

Na rynkach akgcji, po wielomiesiecznej hossie zdominowanej przez spdétki technologiczne oraz podmioty
powigzane z rozwojem sztucznej inteligencji, w ostatnim czasie obserwujemy rotacje kapitatu w kierunku
sektorow defensywnych. W tym czasie przeszliSmy przez sezon wynikéw, ktéry przyniést rekordowe tem-
po wzrostu zyskoéw, co sprowadzito mnozniki dla spdtek technologicznych w okolice wieloletnich srednich.
Wiele wskazuje na to, ze tempo inwestycji w centra danych, a takze postep w rozwoju modeli jezykowych
nie beda w najblizszym czasie zwalnia¢. W bardziej agresywnych portfelach zwiekszamy nieco udziat fun-
duszy z sektora technologii. Jednoczesnie petna ekspansja gospodarcza przemawia za utrzymaniem za-
angazowania w szeroki koszyk surowcowy, metale przemystowe oraz metale szlachetne. Ztoto oraz spdtki
sektora naftowo-gazowego stanowig zabezpieczenie portfela przed ryzykiem geopolitycznym oraz inflacja

podazowa.
Polska o . o ztoto L ® ®
USA () () ® energetyczne @ [ ) o
Europa [ ) () ® przemysiowe @ o ®
Japonia ® o ® USD/PLN e O o
Azjatyckie rynki wschodzace @) ‘ ® EUR/PLN o o o
Ameryka tacifiska o ‘ () poiskie korp. @ ‘ [
Rynki frontier o ‘ o high-yield o . o
polskie skarbowe krétkoterminowe @ @ . skarbowe rynki rozwiniete @ @ o
polskie skarbowe dugoterminowe @ ‘ o skarbowe rynki wschodzace @ @ o

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

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-

@ Co sig dzieje w gospodarce? @ Co sig dzieje w gospodarce?
EKSPANSJA: SPOWOLNIENIE:

= Rosng koszty produkcji * Spadek cen akcji

= Wigksza ilo$¢ osob inwestujacych * Spadek akcji kredytowej

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa 5 ¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

4 Inflacja 4 Stopy procentowe 4+ Inflacja 4 Stopy procentowe

(1) cossie dzieje w gospodarce? 5 (@) o sie dzieje w gospodarce?
OZYWIENIE: RECESJA:
Poprawa nastrojéw « Wzrost akgji kredytowej * Bardzo zta sytuacja gospodarcza
Firmy zaczynajg inwestowanie « Bankructwa firm

4 Dynamika PKB 4 Produkcja przemystowa = ¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa.

+ Inflacja ‘Smny procentowe ¥ Inflacja + Stopy procentowe

*Jak inwestowaé? Moment w ktorym dynamika PKB *Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osiaga szczyt, a
ustanawia dotek, a nastepnie przyspiesza to teoretycznie nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas
najlepszy czas na inwestowanie w akcje. na obligacje o statym oprocentowaniu.
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Zbiorcze wyniki portfeli modelowych na dzien 08.09.

Wyniki Skumulowane

140
135

130

100)

125

110

Indeks (Poczatek
]

/‘ﬁ 2R VAT A
105 ‘

100

95

sie 25 paz 26 gru 26

O Stabilny O Konserwatywny

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw z Platformy Funduszy Inwestycyjnych F-Trust iWealth (08.09.2026).

Stopy Zwrotu (Okresy Kroczace)

Portfel

Stabilny
Konserwatywny
Ostrozny
Agresywny
Zrownowazony

Edukacyjny sektorowy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw z Platformy Funduszy Inwestycyjnych F-Trust iWealth (08.09.2026).

lut 26

O Ostrozny

YTD

10.28%

2.34%

3.97%

21.87%

15.77%

15.19%

O Agresywny

kwi 26

Oz

15.74%

3.89%

7.36%

3836%

28.06%

2841%

maj 26

1rok

3 lata

o

24 m

33.36%

9.80%

14.86%

81.24%

55.32%

65.33%

lip 26

36 m

46.93%

18.59%

25.62%

99.20%

73.33%

79.05%

wrz 26

60 m

41.83%

28.87%

4047%

64.53%

61.77%

74.70%
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Portfel konserwatywny

Struktura Portfela Konserwatywnego charakteryzuje sie petng alokacjg w polskie obligacje krotkotermino-
we, wykazujac 100% ekspozycji na walute PLN oraz polski rynek dtugu skarbowego i korporacyjnego o ni-
skim ryzyku stopy procentowej. Epizody podwyzszonej zmiennosci na rynku dtugu traktowane sg jako oka-
zja do akumulacji bezpiecznych aktywow, ktére odzyskuja swojg wycene wraz z przyblizaniem sie papierow
do terminu wykupu oraz statym naptywem odsetek kuponowych. Cel inwestycyjny w postaci osiggniecia
stopy zwrotu na poziomie 4-5% w horyzoncie 12 miesiecy jest w obecnych warunkach ambitny, ale jego re-

alizacja pozostaje uzalezniona od sytuacji geopolitycznej.

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 >

130

120

110

100

HHNANEdAS8080980883333333333333244
QOO0 0000000000000 0 000000000000
I e o i i e o i
O~ ANcCcHNOFTNOROFOO ~NNCCNAOTWNON OO~ & NN
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. Wartosc jednostki portfelowej

chu)zm: 100.00%

struktura portfela

Im 3m em
Stopy zwrotu (08.09.2026) -0N%  073% 1.35%

21-04-2025
19-05-2025i
16-06-2025i

11-08-2025i

14-07-2025i
08-09-2025

1Zm
3.89%

30-12-2025

28-01-2026
24-02-2026

36m
18.59%

24-03-2026
21-04-2026
19-05-20261

16-06-20261
13-07-20261

YTD
2.34%

10-08-20261
07-09-2026:
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m Portfel ostrozny

Pod wzgledem klas aktywow portfel sktada sie w 74,20% z funduszy dtuznych, w 15,57% z rozwigzan miesza-
nych oraz w 10,23% z aktywow surowcowych i szlachetnych. W biezacym miesigcu dodalismy ekspozycje na
ztoto poprzez subfundusz Investor Gold, dazac do wzmocnienia ochrony portfela przed presja inflacyjna.

Wczesdniejsze zmiany polegaty na konwersji obligacji uniwersalnych na kréotkoterminowe papiery skarbowe.

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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__________________________________________ S EE S S
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. Wartosc jednostki portfelowej
dtuzne ?’4.22‘3&1~
inne 10.23%

struktura portfela ‘

m 3am 6m 2m 36m 60M YTD
Stopy zwrotu (08.09.2026) 0.29% 158% 252% 737% 2562% 4047% 3.97%
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ﬁ Portfel stabilny

Wedtug klas aktywow portfel zawiera 57,93% funduszy dtuznych, 25,87% rozwigzan surowcowo-kruszcowych
oraz 16,20% funduszy akcyjnych. Ostatnie operacje obejmowaty realizacje zyskow z funduszu akcji polskich i
przeniesienie srodkéw do defensywnego subfunduszu ING Globalny Akcji Dywidendowych oraz do kompo-
nentu dtuznego. W efekcie docelowa relacja dtugu do aktywoéw ryzykownych zostata ustalona na poziomie
60/40. W tym miesigcu struktura portfela pozostaje bez zmian.

Ten portfel jest przypisany do odpowiedniego profilu inwestycyjnego i dlatego

nie mozemy zaprezentowac jego sktadu. Aby sprawdzi¢ swdj profil inwestycyjny,

180

przejdz do Platformy Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wartosé jednostki portfelowe]
dtuzne 58‘00%1
mieszane 0.00%
akcyjne 16.05%
struktura portfela
m am 6m Zm 36m 60M YTD
Stopy zwrotu (08.09.2026) 136% 352% 723% 1574% 4693% 41.48% 10.28%
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Portfel zrownowazony

Pod wzgledem klas aktywow portfel obejmuje 37,67% funduszy dtuznych, 32,12% funduszy akcyjnych oraz
30,22% rozwigzan surowcowych i szlachetnych. W minionych miesigcach zrealizowano zyski z funduszy Skar-
biec Value oraz UNIQA Akcji Matych i Srednich Spétek, a takze zamknieto ekspozycje na przemyst. W zamian
do portfela wprowadzono fundusze sektora ochrony zdrowia i akcji dywidendowych oraz zwiekszono udziat
czesci dtuznej do 37,67%. W tym miesigcu bez zmian.

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

250

przejdz do Platformy Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >

200

150

VW
100

P SRS S NSNNNNNeN NN NN E 000083333333 00028338588838
CoOCo0O000D0DOoO0D000D0DO00000D 0000000000000 000000000000 D0D0D0DO0DDDOOO
Lo I T I I o N oA o IO AN I I o I I I o O O AN o IO o O I o I I o O o IO = oI O o o I o IR IR I I N I I I o
SEEREEEE RN E REE R AR EEEE I REL EEERAEE DERE BREETEEHBEE BEE DS IR
S88B8 - 5833800583288 0583858 838580838587 78328582283358
NNOMANONNr-rMrer —ON— o — NrOoNrON roONro rOoNrerONer O r-roN e N eroOcNe-O

@ Wartosc jednostki portfelowe]

P+u2ne 37.82%

Akcyjne 31.82%

struktura portfela

m 3m 6m 12Zm 36m 60M YTD

Stopy zwrotu (08.09.2026) 1.65% 4.85% 1162% 28.06% 7333% 61.77% 15.77%
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Portfel agresywny

Struktura klas aktywdw obejmuje 61% funduszy akcyjnych, 20% rozwigzan surowcowych i szlachetnych oraz
19% czesci dtuznej. W tym miesigcu nieznacznie zwiekszamy alokacje akcyjna w sektorze technologicznym
poprzez umorzenie czesci funduszu Caspar Obligacji Skarbowy i dowazenie subfunduszu Caspar Akcji Glo-
balny Megatrendy. Wczesniejsze operacje obejmowaty zamiane akcji polskich na sektory defensywne (ochro-
na zdrowia, spotki dywidendowe) oraz dodanie funduszu Schroder ISF Global Energy celem zabezpieczenia

ryzyka naftowego.

Ten portfel jest przypisany do odpowiedniego profilu inwestycyjnego i dlatego

nie mozemy zaprezentowac jego sktadu. Aby sprawdzi¢ swoj profil inwestycyjny,

300

przejdz do Platformy Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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@ Wartosé jednostki portfelowej
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struktura portfela

m 3im em 2m 3em &60M YTD
266% 733% 16.07% 3835% 9920% 64.53% 21.87%
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Portfel edukacyjno-sektorowy

Portfel ma zdywersyfikowana strukture aktywow z silng ekspozycja na megatrendy technologiczne, surow-
ce, metale szlachetne, energie tradycyjna i odnawialng oraz spotki dywidendowe. W tym miesigcu wpro-
wadzamy do portfela Caspar Akcji Globalny Megatrendy i nieznacznie zwiekszamy udziat Superfund Ak-
cji Blockchain. Takie pozycjonowanie ma przygotowac portfel na rézne scenariusze - od dalszego rozwoju
sztucznej inteligencji po wzrost ryzyka geopolitycznego i czasowego rezimu risk-off na rynkach.

400

300

200

100

Franklin Biotechnology Discovery Fund A (Acc) (USD) 4.25%,

Caspar Akcji Globalny Megatrendy 12.08%__

Schroder ISF Global Alternative Energy A1 (Acc) (PLN) [hedged)"h

Stopy zwrot
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@ Wartosé jednostki portfelowej

Caspar Obligacji Skarbowy 17.78%

)

sklad portfela

__Superfund Spokojna Inwestycja 11.21%

Allianz Global Metals and Mining 9.74%

Schroder ISF Global Energy A1 (Acc) (PLN) (hedged) 5.43%

. dtuzne 28.99%

akcyjne 42.48%

struktura portfela

Tm am em 12m 3em e0m
u (08.09.2026) 248% 323% 1093% 2841% 79.05% 74.70%

'. l \Fidelity Funds Global Healthcare Fund A (Acc) (EUR) 6.50%

YTD
15.19%
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(@% Stawiamy na... sektor energii alternatywnej/odnawialnej

Sektor czystej energii ma za soba trudny okres. Wysokie stopy procentowe, wzrost kosztéw finansowania
i problemy z faricuchami dostaw doprowadzity do silnej korekty wycen spdtek OZE po euforii z lat 2020-2021.
Dzis$ jednak sektor ten wchodzi w znacznie bardziej sprzyjajaca faze, a fundamentalny argument za jego
rozwojem znaczaco sie wzmacnia.

Wzrost znaczenia energii elektrycznej to bez watpienia jeden z najwazniejszych trendéw inwestycyjnych
dekady. Swiatowy popyt na energie ma w latach 2026-2030 rosnac¢ $rednio o 3,6% rocznie. To tempo okoto
50% wyzsze niz srednia z poprzedniej dekady. Napedzaja go elektryfikacja przemystu, transportu, a przede
wszystkim dynamiczny rozwdj sztucznej inteligencji. Zuzycie energii przez centra danych wzrosnie ponad
dwukrotnie do 2030 r. (do ok. 945 TWh), a potowe tego zapotrzebowania maja pokry¢ zrodta odnawialne,
magazyny energii i rozbudowa sieci.

Transformacja energetyczna przestata by¢ wytacznie projektem klimatycznym — stata sie priorytetem tech-
nologicznym i geopolitycznym. Ze wzgledu na spadek cen komponentow juz w tej chwili inwestycje w OZE
nie potrzebuja dotacji rzadowych, aby byty optacalne. Globalne inwestycje w energetyke osiggng w 2026 r.
rekordowe 3,4 bln USD, z czego az 2,2 bln USD trafi do czystych technologii, OZE i infrastruktury (dwukrotnie
wiecej niz w paliwa kopalne).

Najwiekszymi beneficjentami wcale nie musza by¢ jednak producenci samych paneli czy turbin wiatro-
wych, lecz infrastruktura i technologie wspierajace rozwéj energetyki:

- Sieci przesytowe i transformatory roztadowujace waskie gardta (inwestycje rzedu 550 mld USD rocznie),
- Magazyny energii i baterie stabilizujace systemy (ponad 100 mid USD rocznie),
- Systemy zarzadzania energia i technologie efektywnosciowe.

Dla inwestorow oznacza to, ze boom Al nie jest juz wytacznie historig o rosngcych wycenach spdtek tech-
nologicznych. Przektada sie na ogromny, materialny popyt na pétprzewodniki, serwery, centra danych, sie-
ci, energie i infrastrukture. Al staje sie wiec jednym z najwazniejszych czynnikdw napedzajacych globalne
inwestycje kapitatowe, a wszystko wskazuje na to, ze skala tego zjawiska bedzie rosta rowniez w kolejnych
latach. Dodatkowo do grona spoétek, ktére monetyzuja popyt na Al dotaczaja obecnie spodtki softwearowe,
a w kolejce sg inne segmenty rynku jak np. robotyka.
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Dlaczego wiasnie teraz?

Sektor oferuje dzis atrakcyjny punkt wejscia — wyceny spoétek mocno spadty, podczas gdy skala potrzebnych
inwestycji rekordowo rosnie. Obnizki stop procentowych, poprawa marz oraz potezny popyt ze strony Al i cy-
fryzacji stwarzaja idealne warunki do poprawy wynikéw finansowych oraz odbicia mnoznikdéw gietdowych.
Inwestycja w nowa energetyke to nie jest juz zaktad na ,zielony Swiat”, ale przede wszystkim zaktad na rosna-
ca role energii elektrycznej w globalnej gospodarce najblizszej dekady.

Zrédta: IEA - World Energy Outlook 2025, Report: 2025 Energy Investments Set to Hit $3.3tn | Energy Digital
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Zrédto: Opracowanie wrasne F-Trust iWealth.

// 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¢ polegajgca 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 wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacgji
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z moz-
liwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkdéw. 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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