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Inflacja straszy, technologia napedza.

Wkraczamy w dojrzata faze cyklu gospodarczego. Gospodarka realna wciagz pozostaje odporna, ale coraz
wyrazniej narasta presja cenowa, a czes¢ wskaznikdw wyprzedzajacych zaczyna wysytac pierwsze sygnaty
ostrzegawcze.

Potwierdzity to ostatnie dane o inflacji. We wrzeéniu CPI w Stanach Zjednoczonych wzrést do 3,7% r/r wobec
oczekiwanych 3,6%, a inflacja bazowa przyspieszyta do 2,6% r/r. Rynek zareagowat umochnieniem dolara i
wzrostem rentownosci, a WIG20, ktory zblizat sie do kolejnego rekordu wszechczaséw, nie zdotat go pobic
po publikacji danych. W Polsce finalny odczyt inflacji okazat sie wyzszy od wczesniejszego szacunku - 4,1%
r/r wobec 4,0% - gtébwnie za sprawa drozejgcych paliw.

Podwyzszone ceny surowcdw energetycznych przekreslity nadzieje na szybkie obnizki stdép procentowych.
Po wrzesniowej podwyzce Fed rynek niemal w petni wycenia kolejny ruch w grudniu, a w RPP coraz gtosniej
mMowi sie o zaciesnieniu polityki pienieznej jeszcze w tym roku. Do tego dochodzi problem zadtuzenia: MFW
ostrzega, ze globalny dtug publiczny, ktéry w 2025 roku siegnat 94% swiatowego PKB, do 2029 roku przekro-
czy 100% PKB, a rosnace koszty jego obstugi zawezaja rzadom pole manewru.

Po niemal czterech latach hossy na rynkach ryzykownych aktywéw kumulacja tych czynnikéw zwieksza
prawdopodobienstwo gwattowniejszych wahan. Pod powierzchnig gtéwnych indeksdw narastajg dyspro-
porcje, nastroje inwestoréw sg wyjatkowo optymistyczne, a rynek dtugu mierzy sie z wysokimi rentowno-
Sciami i duza podaza obligacji. Jednoczesnie solidne wyniki spotek, czesto pokonujace prognozy i silny trend
na surowcach pokazuja, ze otoczenie wcigz stwarza przestrzen do zarabiania w tzw. fazie risk on.

Dlatego konsekwentnie stawiamy na ptynnosc i dyscypline. Zamiast agresywnego ,kupowania dotkow”
proponujemy stopniowe ograniczanie ryzyka i ochrone wypracowanego kapitatu w czesci dtuznej Portfeli
preferujac fundusze dtuzne kréotkoterminowe, a w czesci akcyjnej jako motor inwestycji - technologie. Szcze-
goty naszych wskazan inwestycyjnych dla rynku akgcji, obligacji i surowcéw przedstawiamy w dalszej czesci
komentarza.

Michat Kurpiel

/] Wiceprezes Zarzadu F-Trust iWealth




F7TRUST iWealth

Zatozenia inwestycyjne - pazdziernik 2026 r.

Ekspansja w peini

Po prawie 4 latach hossy wchodzimy w faze, w ktérej liczba ryzyk oraz prawdopodobienstwo ich realizacji moga istotnie zwieksza¢ wahania rynkowe.
Rynek mocno skoncentrowat sie na sektorze technologicznym oraz energetycznym. Oczekiwania inflacyjne za sprawa podwyzszonych cen ropy utrwalaja
sie. Dane gospodarcze jednoznacznie wskazuja ekspansje, ale czes¢ wskaznikdéw wyprzedzajacych wysyta sygnaty ostrzegawcze.

Rentownosci 10-latek najwyzej od 2023 roku.

Gorne ograniczenie kanatu trendu rentownosci 10-letnich pol-
skich obligacji na poziomie 6% nie utrzymato sig. Nizsze od Sciez-
ki z poprzednich lat pokrycie potrzeb budzetowych w tym roku
i wysokie potrzeby pozyczkowe w kolejnych latach nie napawaja
optymizmem. Zaktadamy normalizacje sytuacji pomigedzy USA i
Iranem oraz zwiekszong podaz ropy z Rosji, co przetozy sig¢ na ko-
rekte rentownosci na swiecie.

Rentownos¢ amerykanskich obligacji dtugoterminowych jest w
trendzie wzrostowym, a podwyzki stop sig rozpoczety. Zaktadamy
normalizacje sytuacji na rynku ropy, co przetozy sie na korekte
rentownosci.

Spready kredytowe na obligacjach korporacyjnych nie pokrywa-
ja obecnie ryzyka kredytowego, dlatego preferujemy fundusze
kréotkoterminowych obligacji skarbowych.

Surowce w trendzie wzrostowym.

Bal dalej trwa, ale warto przesunac¢ sie blizej drzwi. Pojawiaja sie
syghaly ostrzegawcze.

Sektor technologiczny jest megatrendem i obowigzkowa pozycja
w portfelu z racji trwajacej rewolucji Al. Bardzo dobre wyniki kwartalne
oraz schtodzenie nastrojéw inwestoréw (na wskaznikach krétkotermino-
wych) pozwalaja na niewielkie zwiekszenie ekspozycji w tym sektorze.
Mozna sobie wyobrazi¢ zagrozenia dla realizacji pozytywnego scenariu-
sza, ale wydaje sie, ze sita dobrych wynikdéw, poki co daje paliwo do kon-
tynuacji.

Wskazana ostroznos¢. Wysoki udziat akcji oraz niski udziat gotowki
w portfelach inwestoréw nakazuje ostroznosé. Réwniez podwyzki stdép
wydaja sie coraz bardziej konieczne, a wysokie rentownosci zaczynaja wy-
wierac¢ presje na tradycyjne sektory.

Dywersyfikacja. Poszerzenie ekspozycji o sektor zdrowia zadziata-
to pozytywnie w okresie maj-wrzesien, co byto zgodne z sezono-
woscig. Obecnie bazowy scenariusz to dobry, wzrostowy czwar-
ty kwartat, napedzany kolejnym dobrym sezonem  wynikow.

Scenariusz na kolejne kwartaty.

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

Dywersyfikacja: szeroki sektor Al, surowce, energia odnawialna, ztoto,
dywidendy, gotéwka.

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

Ropa podaza w élad za wydarzeniami na Bliskim Wschodzie. Poziomy
cen i niepewnos$¢ na tym rynku pozostajg wysokie, ale eksport z Zatoki
Perskiej i rejonu Morza Czerwonego zbliza sie do poziomu sprzed wojny.
Zakfadamy uspokojenie sytuacji w kolejnych miesigcach.

Ztoto - duze zakupy pomimo korekty. Wedtug wstepnych danych banki
centralne wrdécity do solidnych zakupdéw w kwartale. Rekordowe na prze-
strzeni ostatnich 3 lat byty réwniez naptywy do funduszy ETF. Ztoto wy-
przedzito obligacje skarbowe USA (US Treasuries) i stato sie najwiekszym
pod wzgledem wartoéci aktywem rezerwowym na sSwiecie; zaktadamy
dalszy wzrost jego znaczenia wzgledem obligacji.

Miedz utrzymata trend wzrostowy i caty czas utrzymuje sie blisko szczy-
tu. Duza odlegtos¢ od linii trendu sugeruje mozliwos¢ krétkoterminowe-
go przejécia miedzi i aluminium w trend boczny, ale w dtugim terminie
zaktadamy trend wzrostowy. Duza korekta na metalach ziem rzadkich
i spotkach energii alternatywnej zacheca do szukania okazji do wejscia
na te rynki w kontekscie rosnacego zapotrzebowania energetycznego ze
strony Al.
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Aktualne na dzien -12.10.2026 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.
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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.

@

@ 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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¥ Dynamika PKB ¥ Produkcja przemystowa

+ Inflacja ¥ Stopy procentowe

*Jak inwestowaé? Moment gdy inflacja osiaga szczyt, a
nastepnie zaczyna spadac to teoretycznie najlepszy czas

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tradingeconomics.com (12.10.2026)
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Pazdziernik 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) Co sie dzieje w gospodarce?
B RECESJA:
® Bardzo zta sytuacja gospodarcza

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

Firmy zaczynajg inwestowanie ® Bankructwa firm

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.

Nasz barometr cyklu koniunkturalnego wskazuje na ugruntowana faze ekspansji gospodarczej z silnym
udziatem fazy ozywienia. Sptywajace odczyty makroekonomiczne w petni potwierdzaja ten obraz.

Globalny wskaznik J.P. Morgan Composite PMI wzrést we wrzesniu do 54,3 pkt, osiggajac najwyzszy po-
ziom od 40 miesiecy i sygnalizujgc wzrost globalnego PKB powyzej dtugoterminowego trendu. Aktywnos¢
rozwija sie w ujeciu szerokim — motorem napedowym pozostajg ustugi (54,5 pkt), a przemyst (53,8 pkt)
utrzymuje solidna trajektorie wzrostowa. Obserwujemy najszybszy od ponad czterech lat naptyw nowych
zamowien oraz odbudowe handlu zagranicznego i rynku pracy.

Trwajaca ekspansja niesie jednak za sobga narastajgca presje kosztowa. Wskazniki cen wsadow produkceyj-
nych oraz optat wyjsciowych dynamicznie przyspieszyty, utrwalajac reflacyjny charakter cyklu. W rezultacie
coraz wiecej bankéw centralnych na swiecie skreca w strone zaciesniania polityki monetarnej, a oczekiwa-
nia na obnizki stop procentowych definitywnie gasna. O ile twarde dane gospodarcze prezentuja sie bar-
dzo mocno, o tyle czotowe wskazniki wyprzedzajace wykazuja pierwsze oznaki zadyszki i wysytaja sygnaty
ostrzegawcze. Po blisko czterech latach hossy wchodzimy w dojrzata faze cyklu, w ktérej prawdopodobien-
stwo realizacji ryzyk istotnie rosnie.

Rynkowy bal wciaz trwa, lecz zalecamy stopniowe przesuwanie sie w strone drzwi wyjsciowych i zabez-

pieczanie wypracowanych zyskdéw. W kontekscie krétkoterminowym liczymy na udany ostatni kwartat na
ryzykownych aktywach bazujacy na bardzo dobrym sezonie wynikow.

// 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:

Bal na rynku akcji wciaz trwa, lecz przyszedt moment, by ustawic¢ sie zdecydowa-
nie blizej wyjscia. Cho¢ zagregowane wskazniki wyceny S&P 500 (forward P/E na
poziomie 19,0x) ksztattuja sie w poblizu wieloletnich srednich, to pod powierzch-
niag gtdwnych indeksdw narastajg wyrazne dysproporcje. Nasze modele ilosciowe
wskazuja na wysokie ryzyko gtebszej korekty. Szerokos¢ rynku ulegta drastycz-
nemu zawezeniu — jedynie niespetna 29% spdtek z S&P 500 oraz 26% waloréw z
indeksu Nasdag Composite utrzymuje sie powyzej 50-dniowej Sredniej kroczacej.
Wyglada wiec na to, ze korekta juz sie dokonata, ale pod spodem gtéwnych in-
deksow.

Réwnolegle wskazniki pozycjonowania zapalajg czerwone $wiatto: sondaz AAll
odnotowat udziat akcji w portfelach inwestoréw indywidualnych na poziomie az
71,8%, co historycznie zbiegato sie z formowaniem lokalnych szczytdw (jak pod
koniec 2017 czy 2021 roku), a w Polsce aktywa funduszy akcyjnych siegnety re-
kordowych 61,3 mld zt. Paliwa do kontynuacji selektywnych wzrostéw wcigz do-
starczaja jednak rewelacyjne wyniki finansowe za Ill kwartal, napedzane przez
sektor energetyczny (+114% r/r) oraz technologiczny (+65% r/r). Z tego wzgledu
technologia i rewolucja Al pozostajg obowigzkowym elementem portfela, a krot-
koterminowe schtodzenie nastrojéw wykorzystujemy do selektywnych dowazen.
W ramach zarzadzania ryzykiem redukujemy jednak w pierwszej kolejnosci rynki
wschodzace, Europe oraz polskie akcje, poszukujac rédwnowagi w spdtkach dywi-
dendowych oraz energii odnawialnej.

r
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Indeksy USA i szerokos¢ rynku

Poziom indeksow (skala lagarytmiczna) oraz liczba spdtek notowanych powyzej sredniej z 50 i 200 sesji

Nasdaq Composite - poziom indeksu
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Etykiety: cdsetek spotek indeksu

Zrédto danych: Caliban Al od 3fourteenresearch.com

Wykres wygenerowany przy uzyciu sztucznej inteligencji (Al) na podstawie danych zrédtowych.
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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:

Otoczenie dla rynku dtuznego staje sie coraz bardziej wymagajace, co odzwier-
ciedla powrdt rentownosci obligacji 10-letnich do poziomdw najwyzszych od 2023
roku. Na rynku amerykanskim dochodowosci papieréw skarbowych utrzymuja
wyrazny trend wzrostowy, korelujgc z nominalng dynamika PKB i wymuszajac
wycene scenariusza podwyzek stop przez Fed. Jeszcze bardziej napieta sytuacja
panuje na rynku krajowym, gdzie rentownos¢ polskich dziesieciolatek testuje gor-
ne ograniczenie wieloletniego kanatu, przekraczajac 6,30%. Poza globalna presja
inflacyjna, nad wycenami polskiego dtugu cigzy istotny nawis podazowy: rekordo-
we potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa (siegajgce niemal 600 mld zi)
przy zauwazalnie wolniejszym niz w latach ubiegtych stopniu ich sfinansowania
(zaledwie 70% w lipcu). W takich warunkach potencjat do trwatego spadku ren-
townosci obligacji o statym kuponie pozostaje mocno ograniczony, a ewentualna
ulge mogtby przynies¢ jedynie spadek cen ropy w przypadku porozumienia na
linii USA-Iran lub Rosja-Ukraina. Rdwnoczesnie w segmencie dtugu korporacyj-
nego marze kredytowe (spready) ulegty skrajnej kompresji i nie rekompensuja
ponoszonego ryzyka kredytowego. W konsekwencji w naszych strategiach dtuz-
nych utrzymujemy negatywne nastawienie do dtugoterminowych obligacji skar-
bowych oraz papieréw typu high-yield, zdecydowanie preferujac ptynne fundusze
polskich krétkoterminowych obligacji skarbowych.

Inflacja roczna w czterech gospodarkach

Zmiana cen rok do roku, dane miesigczne; Polska: odczyt wstepny za wrzesien 2026

Szczyt w Polsce: 18,4

Polska 4,0%
USA 3,4%

-,

®  Strefaeuro 3,2%

2
W’ Chiny 0,8%
o]

2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto danych: Caliban Al od 3fourteenresearch.com

Wykres wygenerowany przy uzyciu sztucznej inteligencji (Al) na podstawie danych zrédtowych.
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% Inne

ztoto o o o
energetyczne . . .
przemystowe o o o
USD/PLN e O o
EUR/PLN ® O o

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

Szeroki rynek towarowy pozostaje w stabilnym trendzie wzrostowym, potwier-
dzajac podrecznikowe zachowanie aktywdw w zaawansowanej fazie ekspansji
gospodarczej. Wskaznik relacji globalnych akcji do surowcéw od lutego fawory-
zuje surowce, czyniac z nich kluczowy filar dywersyfikacji i ochrony portfela przed
powracajaca inflacja. Na rynku ropy naftowej istotna role wcigz odgrywa niepew-
nos¢ geopolityczna na Bliskim Wschodzie, jednak dane logistyczne wskazuja, ze
eksport surowca z Zatoki Perskiej oraz rejonu Morza Czerwonego zbliza sie do
poziomoéw sprzed wybuchu konfliktu. W zwigzku z tym w bazowym scenariuszu
zaktadamy stopniowe uspokojenie sytuacji w nadchodzacych miesigcach i opa-
danie premii wojennej.

Niekwestionowanym liderem pozostaje ztoto, ktdére wyprzedzito obligacje skarbo-
we USA i stato sie najwiekszym pod wzgledem wartosci globalnym aktywem re-
zerwowym. Po korekcie w | kwartale w Il i lll kwartale banki centralne powrécity do
solidnych zakupdw kruszcu (39 ton netto w sierpniu), a inwestorzy wygenerowali
rekordowe na przestrzeni ostatnich trzech lat naptywy do funduszy ETF, siegajace
blisko 31 mld USD. Z kolei metale przemystowe, z miedzig na czele, utrzymuja sie
blisko szczytéw. Cho¢ silne oddalenie od linii trendu moze zepchnac notowania
miedzi i aluminium w krétkoterminowa konsolidacje, ich dtugoterminowe per-
spektywy pozostajg bardzo mocne za sprawa transformacji energetycznej oraz
rozwoju infrastruktury Al. Gtebokie przeceny na metalach ziem rzadkich i energii
alternatywnej traktujemy z kolei jako dogodna okazje inwestycyjna.
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Globalne akcje wzgledem surowcéw

Relacja indeksu globalnych akcji do szerokiego koszyka surowcow, dane tygodniowe, ostatnie 8 lat. Spadek linii = surowce zyskuja wzgledem akc;j
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Zrédto danych: Caliban Al od 3fourteenresearch.com

Wykres wygenerowany przy uzyciu sztucznej inteligencji (Al) na podstawie danych zrédtowych.
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Pazdziernik 2026 r.

Portfele modelowe

Wskazniki koniunkturalne analizowane w ramach Barometru Gospodarczego F-Trust iWealth jednoznacznie potwier-
dzaja trwanie petnej fazy ekspansji gospodarczej. Wyniki finansowe przedsiebiorstw za Il kwartat 2026 roku okazaty
sie wyzsze od wczesniejszych szacunkéw rynkowych, a dynamika wzrostu zyskéw na akcje dla spdtek wchodzacych
w sktad indeksu S&P 500 siegneta +29,5% w ujeciu rocznym wobec prognozowanych na koniec czerwca +26,7%. Naj-
silniejszy wzrost zyskéw odnotowano w sektorze energetycznym (+114,0% r/r) oraz technologicznym (+65,0% r/r). Jed-
nak trwajaca od blisko czterech lat hossa wchodzi w etap, w ktérym skumulowane czynniki ryzyka moga wywotywac
podwyzszong zmiennos¢ cen aktywow. Najwiekszy niepokdj budzi bardzo staba szerokos¢ tych zyskdow, bowiem, za
66% wynikéw odpowiada zaledwie 10 spétek. Sama Nvidia i Micron Techology odpowiadajg za ponad 1/3 zyskéw cate-
go indeksu S&P 500. Strategia alokacyjna zakfada utrzymanie ekspozycji na technologie i surowce, przy jednoczesnej
stopniowej redukcji waloréw z rynkéw wschodzacych, Europy oraz Polski na rzecz segmentdéw defensywnych i spdtek
dywidendowych. Rynek obligacji pozostaje pod presja rosnacych rentownosci dtugoterminowych papieréw skarbo-
wych. Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich wzrosta do poziomu 6,317%, co stanowi najwyzszy odczyt od 2023 roku,
ugruntowujac wyzsze oczekiwania inflacyjne podbijane cenami paliw. Widzimy jednak sygnaty, ze w kréotkim terminie
presja na rentownosci moze ustac. Segment surowcowy utrzymuje stabilny trend wzrostowy, podazajac za wymogami
fazy ekspansji. Ztoto utwierdzito swoja pozycje kluczowego aktywa rezerwowego na swiecie, wyprzedzajac pod wzgle-
dem wartosci amerykanskie obligacje skarbowe.

Zrédto: FactSet (insight.factset.com); 3Fourteen Research.

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 ‘ () 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.

lJak inwestowaé? W momencie gdy dynamika PKB -
osiggneta szczyt teoretycznie nalezy z akcji przesiaét @
sig do gotdwki, a wzrest stép procentowych zacheci
do inwestycji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.

@ 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? (@) 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 12.10.

Wyniki Skumulowane
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw z Platformy Funduszy Inwestycyjnych F-Trust iWealth (12.10.2026).
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Stopy Zwrotu (Okresy Kroczace)

Portfel

Konserwatywny

Ostrozny

Stabilny

Zréwnowazony

Edukacyjny sektorowy

Agresywny

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie wynikéw z Platformy Funduszy Inwestycyjnych F-Trust iWealth (12.10.2026).

Data wyceny
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12.10.2026

12.10.2026

12.10.2026
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2.45%

3.76%

9.15%

13.72%

14.18%

21.29%

YTD 1 rok
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12m

3.60%

5.84%

13.10%

19.13%

18.05%

28.47%

3 lata

Sortowanie: Profil ryzyka (Konserwatywny — Agresywny)

24 m

9.59%

13.49%

28.89%

45.80%

54.91%

70.64%

36m

18.04%

25.50%

46.48%

73.99%

80.38%

102.06%

60 m

29.01%

41.42%

42.36%

63.93%

76.13%

71.45%

13



F7TRUST iWealth

Portfel konserwatywny

Portfel konserwatywny kontynuuje powierzona mu role stabilizacyjng, opierajac catos¢ alokacji na krotko-
terminowych papierach dtuznych o niskim wskazniku ryzyka. W pazdzierniku nie dokonano zadnych zmian
w sktadzie modelu, co pozwala wykorzystywac wysokie rentownosci bondéw i obligacji skarbowych w otocze-
niu ugruntowanych stép procentowych. Najwiekszym sktadnikiem portfela pozostaje fundusz Superfund
Spokojna Inwestycja, ktéry odznacza sie najwyzsza stopa zwrotu w dtugim horyzoncie. Ochrone ptynnosci

oraz niska zmiennos¢ wyceny gwarantuje PZU Sejf+, stanowiacy istotne dopetnienie czesci dtuznej.

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

130

120

110

100

przejdz do Platformy Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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3-08-20261

1-09-20261
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. Wartosc jednostki portfelowej

ld%u[!ne 100.00%

struktura portfela

Stopy zwrotu (12.10.2026)

Tm

0.22%

3am

-0.09%

6m

1.25%

12m
3.60%

36m
18.04%

YTD
2.45%
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m Portfel ostrozny

Strategia ostrozna taczy dominacje bezpiecznego dtugu krotkoterminowego z udziatem komponentu mie-
szanego i surowcowego, tworzac poduszke ochronng przed presja inflacyjna. W tym miesigcu dokonano
korekty w czesci aktywnej, wycofujac srodki z dotychczasowego rozwigzania i przenoszac je do Allianz Dy-
namiczna Multistrategia w celu optymalizacji wyniku w fazie petnej ekspansji. Trzon portfela stanowi Caspar
Obligacji Skarbowy, odpowiadajacy za blisko jedna czwarta aktywow i dostarczajacy przewidywalny dochéd
odsetkowy. Taka struktura pozwala portfelowi konsekwentnie realizowac¢ cel w postaci generowania nad-
wyzki nad stopa wolna od ryzyka przy ograniczeniu wahan wyceny.

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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. Wartosé jednostki portfelowej
diuine74.42%\
inne 10.02%
m 3m em 2m 36m 60M YTD

Stopy zwrotu (12.10.2026) 0.05% 046% 207% 583% 2550% 41.42% 3.77%
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ﬁ Portfel stabilny

Portfel stabilny utrzymuje zrownowazona strukture ukierunkowana na ochrone kapitatu i umiarkowany
wzrost, zachowujac bezpieczng proporcje funduszy dtuznych do akcyjno-surowcowych. W pazdzierniku
nie wprowadzono bezposrednich zmian w alokacji, pozostawiajac model przygotowanym na podwyzszong
zmiennos¢ rynkowa. Najwieksza pozycje w portfelu zajmuje Caspar Obligacji Skarbowy, petniacy funkcje
gtdwnego stabilizatora wyceny w warunkach rosnacych rentownosci dtugoterminowych papieréw skarbo-
wych. Istotnym komponentem wspomagajacym stope zwrotu oraz zabezpieczajacym przed ryzykiem ge-

opolitycznym jest ekspozycja surowcowa reprezentowana przez Skarbiec Rynkéw Surowcowych.

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

180
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07-02-20

s

01-04-20
23-05-20
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przejdz do Platformy Funduszy i wypetnij test.

Przejdz do Platformy Funduszy >
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. Wartosé jednostki portfelowej

diuzne 58.61%__—

akeyjne 16.37%, ieszane 0.00%

struktura portfela

m im em 2m 36m e0OM YTD

Stopy zwrotu (12.10.2026) -055% 236% 532% 1310% 46.48%  4236% 915%

12-10-2026

16


https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F

F7TRUST iWealth

Portfel zrownowazony

W portfelu zrbwnowazonym przeprowadzono przemodelowanie czesci akcyjnej, zmniejszajac udziat sektora
ochrony zdrowia i przenoszac kapitat do wysoce perspektywicznych obszaréw rynku. Istotnym krokiem byto
dowazenie funduszu Caspar Akcji Globalny Megatrendy, co pozwala efektywniej wykorzystywac potencjat
lideréw wzrostu w otoczeniu trwajacej ekspansji gospodarczej. Zwiekszono takze alokacje w odnawialna
energie poprzez Schroder ISF Global Alternative Energy, odpowiadajac na rosnace zapotrzebowanie ener-
getyczne ze strony infrastruktury sztucznej inteligencji. Czes¢ dtuzna portfela pozostaje oparta na bezpiecz-
nych papierach krétkoterminowych, co chroni kapitat przed skutkami ewentualnych podwyzek stép procen-

towych.

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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. Wartosé jednostki portfelowej

‘Diuine 38.46%

Akcyjne 31.81%

struktura portfela

m 3am em 12m
Stopy zwrotu (12.10.2026) S1.21%  1.94% 552% 19103%
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Portfel agresywny

Dazac do petnego wykorzystania hossy akcyjnej, portfel agresywny dokonat taktycznej rotacji aktywow,
zmniejszajac udziat tradycyjnej energii i sektora zdrowotnego na rzecz bardziej dynamicznych klas aktywow.
Do portfela doftaczono Superfund Akcji Al & Blockchain, co wzmacnia ekspozycje na kluczowe technologie
przetomowe oraz megatrend cyfryzacji. W ramach dywersyfikacji i ochrony przed inflacja powiekszono pozy-
cje w ztocie poprzez fundusz Schroder ISF Global Gold, ktéry korzysta z rekordowych zakupow kruszcu przez
banki centralne i fundusze ETF. Zbalansowanie agresywnego komponentu rynkowego zapewnia utrzymywa-

na poduszka dtuzna

w krétkoterminowych obligacjach skarbowych.

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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Stopy zwrotu (12.10.2026) 019% 4.56% 10.65% 2847% 102.06% 71.45% 21.29%
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Portfel edukacyjno-sektorowy

Flagowy portfel sektorowy przeszedt istotne zmiany ukierunkowane na zmniejszenie udziatu sektoréw de-
fensywnych oraz konwencjonalnych na rzecz branz zyskownych w obecnej fazie cyklu. Redukgji ulegta alo-
kacja w medycyne i energie tradycyjna, z ktérych srodki skierowano bezposrednio do subfunduszu Super-
fund Akcji Al & Blockchain. Rownolegle zasilono pozycje w sektorze biotechnologicznym poprzez Franklin
Biotechnology Discovery Fund, budujac przestrzerh do generowania ponadprzecietnych stop zwrotu. Tak
zbudowany portfel cechuje sie zdywersyfikowana strukturg walutowa i sektorowa, dostosowana do poten-
cjalnej wiekszej zmiennosci w IV kwartale.
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@ Wartosé jednostki portfelowej

Franklin Biotechnology Discovery Fund A (Acc) (USD) 6.95%

\ /Caspar Obligacji Skarbowy 17.94%

Schroder ISF Commodity A (Acc) (PLN) (hedged) 10.84%

Skl'ad portfe|a ‘_Superfund Spokojna Inwestycja 13.50%

. “/\Uniqa Akcji Rynku Zlota 7.75%

/S~

Caspar Akcji Globalny Megatrendy 17.40%_

Allianz Global Metals and Mining 9.23%

hqd&uine 31.45%
akcyjne 48.49%

struktura portfela

m am em 12m 3om 60m YTD
Stopy zwrotu (12.10.2026) -014% 351% 628% 18.05% 80.38% 7613% 14.18%
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(@)ﬁ Stawiamy na... sektor Blockchain i infrastrukture
) cyfrowej gospodarki Al

Sektor blockchain ma za sobg okres duzej zmiennosci i spekulacyjnych wzrostow, po ktdrych nastepowaty
gtebokie korekty. Dzis jednak wchodzi w nowa faze rozwoju. Blockchain przestaje by¢ wytacznie technologia
stojaca za kryptowalutami, a staje sie infrastruktura ptatnicza i rozliczeniowa cyfrowej gospodarki.

Jednym z motorow tej transformacji moze by¢ rozwdéj autonomicznych agentéw Al, samodzielnie kupuja-
cych dane, ustugi czy moc obliczeniowa. Taka gospodarka wymaga natychmiastowych, globalnych i auto-
matycznych rozliczen. Stablecoiny i programowalne ptatnosci blockchainowe moga stac sie waznym spo-
sobem wymiany wartosci miedzy agentami Al.

Skala adopcji juz rosnie. Wartosc¢ stablecoindw w obiegu przekroczyta 300 mid USD, wobec niespetna 30 mid
USD w 2020 r. Rzeczywiste ptatnosci stablecoinami osiggnety w 2025 r. okoto 390 mld USD, ponad dwukrot-
nie wiecej niz rok wczesniej.

Réwnolegle postepuje tokenizacja tradycyjnych aktywow finansowych, czyli przenoszenie obligacji, fundu-
szy, akcji i innych instrumentéw na programowalna infrastrukture cyfrowa. Na poczatku pazdziernika 2026
r. wartosc tokenizowanych aktywow rzeczywistych (RWA), z wytaczeniem stablecoindw, wynosita okoto 38,6
mld USD, o 61% wiecej niz rok wczesniej.

Najwiekszym beneficjentem nie musza by¢ same kryptowaluty, lecz infrastruktura:
- Platformy transakcyjne i depozytariusze aktywow cyfrowych.

- Emitenci stablecoindéw i operatorzy ptatnosci.
- Platformy tokenizacji tradycyjnych instrumentéw finansowych.
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Dlaczego wiasnie teraz?

Naktadaja sie trzy trendy: instytucjonalizacja rynku kryptowalut, tokenizacja finanséw i rozwéj autonomicz-
nych agentéw Al. Po korektach wyceny czesci spodtek staty sie bardziej interesujace, ale sektor nie jest jedno-
znacznie tani. Kluczowa bedzie wiec selekcja firm zdolnych przeku¢ rosngca adopcje technologii w trwate
zyski.

Inwestycja w blockchain to juz nie tylko zaktad na cene Bitcoina, ale przede wszystkim na infrastrukture
finansowa gospodarki przysztosci, w ktérej transakcje beda coraz czesciej realizowane nie przez ludzi, lecz
przez sztuczng inteligencje.

Zrédta: Cloudflare - Agentic Payments, protokdt x402 (2026), Stablecoins in payments: What the raw transaction numbers miss | McKinsey, Tokenized Assets and RWA Market Data | TokenizedPedia

Dane pochodza z okresu od 2025-10-13 do 2026-10-13
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Partfelowy)

Zrédio: Opracowanie whasne F-Trust iWealth.
Wyniki funduszu Superfund Akcji Al & Blockchain (Superfund FIO Portfelowy). Dane pochodza z okresu od 2025-10-13 do 2026-10-13

// 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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