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Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych stép
zwrotu. Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem fundusz, przedstawiane sa w Kluczowych
Informacjach (KID) oraz prospekcie funduszu.

Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - FRANKLIN INNOVATION FUND

kwartalnych raportéw o zyskach spétek, nastroje

Co dziato sie narynku? .
rynkowe w obu sektorach byty ostrozne ze wzgledu

* Po mocnym poczatku 2025 r., globalne akcje na obawy o wzrost zyskéw i potencjalng stagflacje
zanotowaty spadek w pozostatej czesci pierwszego spowodowana ctami, a takze inne napiecia

kwartatu (1Q25) z powodu obaw inwestoréw geopolityczne. Swieze dane o inflacji wzbudzity

o wzrost gospodarczy w USA, polityke handlowa rowniez obawy o wyzsze stopy procentowe, ktére
prezydenta Donalda Trumpa i rozszerzajaca sie maija tendencje do wptywania na akcje wzrostowe,
wojne handlowa. Jesli chodzi o gospodarke, globalna takie jak te z sektora IT. Nowe cta zwiekszyty
dziatalnos¢ produkcyjna wzrosta w marcu trzeci niepewnos¢ i byty postrzegane jako zrédto

miesigc z rzedu, a wstepne raporty za marzec zwiekszonych kosztéw dla spétek technologicznych
pokazaty, ze globalna dziatalnos¢ ustugowa nadal zaleznych od globalnych taricuchéw dostaw. Poza
rosta w kilku regionach w ciggu kwartatu. Stanami Zjednoczonymi, lutowe wdrozenie ustawy
Akcje z rynkéw rozwinietych, mierzone indeksami Unii Europejskiej o sztucznej inteligencji (Al)

MSCl wyrazonymi w dolarach amerykanskich, wprowadzito nowe wymogi zgodnosci dla systemoéw
osiagnety nieznacznie gorsze wyniki od globalnego Al, zwiekszajac presje na firmy technologiczne, aby
indeksu, podczas gdy akcje z rynkéw wschodzacych szybko sie dostosowaty. W odpowiedzi na te czynniki
i nowych rynkéw wschodzacych znacznie go wiele firm technologicznych ogtosito zwolnienia
wyprzedzity, osiagajac dodatnie wyniki. Jesli chodzi w ramach ciecia kosztéw. Moze to prowadzi¢

o styl inwestycyjny, globalne akcje wartosciowe do zmniejszenia sity roboczej i potencjalnie bardziej
wygenerowaty silne zyski i znacznie przewyzszyty wydajnych operacji, a firmy coraz bardziej

globalne akcje wzrostowe. koncentruja sie na sztucznej inteligencji

e Sektor technologii informacyjnych (IT) odnotowat i automatyzacji, aby napedzad przyszty wzrost.
spadki w styczniu, lutym i marcu, konczac | kw. 25r. W miare jak rynek dostosowuje sie do tych zmian,
stabo w zakresie 11 gtéwnych sektoréw akcji na niektore firmy moga stac sie silniejsze i bardziej
Swiecie, przy czym wiekszos¢ ogdlnych strat miata skoncentrowane na kluczowych kompetencjach,
miejsce w marcu. Sektory débr konsumpcyjnych podczas gdy inne moga stanac przed wyzwaniami

i ustug komunikacyjnych byty jedynymi sektorami, zwigzanymi z dostosowaniem sie i utrzymaniem
ktérych wartos¢ spadta, podczas gdy osiem z nich udziatu w rynku.

odnotowato wzrosty. W sektorze informatycznym e Innym kluczowym czynnikiem powodujacym
akcje spotek z branzy pétprzewodnikéw odnotowaty stabos¢ IT byta wyprzedaz akcji zwiazanych
znaczne spadki, choc sektor ustug informatycznych ze sztuczna inteligencja wraz z wprowadzeniem
wykazat sie pewna odpornoscia, spadajac nieznacznie chiniskiego DeepSeek-R1 (spétka nie jest

w poréwnaniu z pozostatymi sektorami. Sektor ustug w posiadaniu funduszu) - przetomowej rodziny
komunikacyjnych radzit sobie lepiej niz IT, ale nadal modeli sztucznej inteligencji opartych na uczeniu
znajdowat sie w dolnej czesci rankingu sektorowego ze wzmocnieniem (RL), ktére tacza zaawansowane
MSCI All Country World Index. Pomimo przewaznie mozliwosci rozumowania z dostepnoscia open source
optymistycznych i lepszych niz konsensus (maja rywalizowac z liderami branzy, takimi jak
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OpenAl, ktéry nie jest w posiadaniu funduszu,

i Google, spotka zalezna od posiadanego przez
fundusz Alphabeta). Ujawnienie DeepSeek wzbudzito
obawy dotyczace wielkosci amerykanskich
wydatkow technologicznych na modele sztucznej
inteligencji, sity cenowej amerykanskich firm
skoncentrowanych na sztucznej inteligencji oraz
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przywodztwa Ameryki w globalnym wyscigu
sztucznej inteligencji.
e W ciggu kwartatu stopa zwrotu jednostki A (acc)

USD funduszu wyniosta -12,72%, a jego benchmarku,
indeksu Russell 1000 Growth Index, -9,97%.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje

Sektory

MercadolLibre (ekspoyzcja poza benchmarkiem)

Konsumpcja débr luksusowych (selekcja akcji)

+ Mastercard (znaczne przewazenie)

Ustugi komunikacyjne (selekcja akcji)

Tradeweb Markets (znaczne przewazenie)
ServiceNow (znaczne przewazenie)

IT (selekcja akcji, przewazenie)

. Broadcom (przewazenie)

Przemyst (selekcja akcji, niedowazenie)

Visa (niedowazenie)

e W obliczu powszechnych spadkéw, decyzje
dotyczace selekcji akgji i alokacji sektorowej miaty
negatywny wptyw na nasze wyniki w poréwnaniu

z indeksem Russell 1000 Growth Index.
Pozycjonowanie w siedmiu z 11 sektoréw akcji
przyniosto gorsze wyniki w tym srodowisku. Ogélnie
rzecz biorac, fundusz i jego indeks referencyjny
ucierpiaty, poniewaz wielu inwestoréw zmienito
swoje preferencje z akcji zorientowanych na wzrost
na akcje zorientowane na wartosc¢ oraz z akcji
amerykanskich na akcje miedzynarodowe (udziaty
amerykanskie stanowity 88,5% portfela na koniec
okresu). Sektor IT stanat w obliczu wyzwan, w tym
spotki programistyczne, takie jak ServiceNow,
AppLovin, Cadence Design Systems oraz niedawno
zamknieta pozycja w Manhattan Associates.
Broadcom i inne spotki pétprzewodnikowe
integralnie zwigzane z rozwojem sztucznej
inteligencji, rowniez wyprzedawaty sie po dobrych
wynikach przed korekta w 1Q25. Podczas gdy nasza
dtugoterminowa pozytywna prognoza dla
potprzewodnikédw pozostaje niezmieniona

i uwazamy, ze ostatnie korekty ztagodzity wyceny
akgji, nastroje inwestoréw w tej cyklicznej branzy
staty sie bardziej ostrozne w ciggu ostatnich kilku
miesiecy z powodu obaw o rentownos¢

i rozwdj sztucznej inteligencji.

e Siedem technologicznych spétek o ogromnej
kapitalizacji, czesto okreslanych mianem "Siedmiu
Wspaniatych" - Apple, Microsoft, Amazon.com,
Alphabet (Google), NVIDIA, Meta Platforms
(Facebook) i Tesla - pozostato gtéwnymi pozycjami
funduszu (obejmujac tacznie 40,3% tacznych
aktywow netto na koniec marca).

Podczas gdy w ciggu ostatnich dwdch lat

Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji)

kalendarzowych przyniosty one znaczace
samodzielne zyski, w pierwszym kwartale 2015 r.
przyniosty ujemne wyniki, poniewaz wielu
inwestoréw odwrdcito sie od akcji dynamicznych.
W ramach tej grupy, nasze wyniki w poréwnaniu

z indeksem byty korzystne dzigki strategicznemu
niedowazeniu Tesli, Alphabet, NVIDIA, Apple

i Microsoft, poniewaz ceny ich akcji spadty bardziej
niz Russell 1000 Growth Index. W przeciwienstwie
do tej piatki, utrzymalismy niewielkie przewazenie
w Amazon.com i Meta; to pozycjonowanie wzglednie
zaszkodzito w przypadku Amazona, poniewaz jego
wyprzedaz przekroczyta spadek benchmarku, ale
byto nieco korzystne w odniesieniu do Mety,
poniewaz jej straty byty tagodniejsze niz $rednia
benchmarku. Amazon, Microsoft i Alphabet taczy
fakt, ze podaty one ogdlnie imponujace wyniki
finansowe za IV kw. 2024 r., ale inwestorzy
zareagowali negatywnie naich niewielkie straty
zwigzane z przetwarzaniem w chmurze. Raporty

o zyskach jasno pokazaty, ze wysokie tempo
naktaddéw inwestycyjnych (capex) na centra danych
Al powinno utrzymac sie w 2025 roku. Podniosto
to poprzeczke dla catej branzy Big Tech, zwtaszcza
dla firm dziatajacych w chmurze, gdzie spowolnienie
wzrostu byto nieuniknione, cho¢ nadal uwazamy,
ze jest to trwaty motyw inwestycyjny w dtuzszej
perspektywie. Amazon, ktéry byt pionierem

w kategorii chmury publicznej dzieki Amazon Web
Services (AWS), obecnie odnotowuje okoto 20%
roczna stope wzrostu w swojej dziatalnosci

w chmurze AWS, w poréwnaniu z ponad 50% piec lat
temu. Alphabet i Microsoft moga doswiadczad
podobnego trendu pomimo szybkiego tempa
ogoélnych wydatkéw na rozwéj Al. W miedzyczasie
cena akcji Meta byta nieco stabsza przez fakt,
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Ze nie ma ona operacji w chmurze publicznej. Google
Cloud Platform i Microsoft Azure nadal rosng o okoto
30% rocznie, ale najnowsze zyski sugeruja, ze wzrost
moze zwalniaé. Amazon prognozowat okoto 105 mid
USD naktadéw inwestycyjnych w 2025 r., co oznacza
wzrost 0 27% w poréwnaniu z 2024 r., ktory byt

0 57% wyzszy nizw 2023 r. Microsoft oszacowat
naktady inwestycyjne na 80 mld USD w roku
obrotowym kornczacym sie w czerwcu, co oznacza
wzrost 0 80% w poréwnaniu z rokiem obrotowym
2024, ktory byt o0 58% wyzszy niz rok wczesniej.
Alphabet oszacowat naktady inwestycyjne na 75 mld
USD w 2025 r., co oznacza wzrost 0 43%

w porownaniu z 2023 r., ktéry wzrdést o 63%

w porownaniu z 2022 r. Meta Platforms dotacza

do tego trendu, z prognoza naktadéw inwestycyjnych
w wysokosci od 60 mld USD do 65 mld USD w 2025
r., co stanowi wzrost 0 68% w potowie roku

w poréwnaniu z 2024 r., co stanowi wzrost 0 37%

w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Meta rézni sie
od innych wspomnianych powyzej tym, ze nie ma
jednostki chmurowej, ktéra wynajmuje serwery;

jej nowe centra danych s przeznaczone wytacznie do
uzytku Mety. Inwestorzy chca wiedzie¢, jak dtugo
potrwa, zanim zaczna z nich ptynac¢ przychody i zyski.
Wdrozenie ustug Al generujacych sprzedaz zajmie
troche czasu, ale bezposrednim obszarem, w ktérym
pojawity sie nowe przychody z Al, jest przyspieszone
tempo wzrostu w jednostkach chmurowych Amazon,
Microsoft i Alphabet. Tymczasem Apple wyréznia sie
na tle grupy, poniewaz nie bierze udziatu w wyscigu
zbrojen Al, wydajac tylko 10 miliardéw dolaréw na
naktady inwestycyjne w 2024 roku i nie przewidujac
zadnego nagtego wzrostu w tym roku. Apple polega
na wynajmowanych obliczeniach w chmurach innych
firm, wtasnych chipach i matych modelach sztucznej
inteligencji na urzadzeniach. W swiecie po DeepSeek,
w ktérym modele mogg zosta¢ utowarowione,
strategia Apple wydaje sie by¢ na razie dobrym
rozwigzaniem.

e WSsrod znaczacych spotek spoza sektora IT
wyrdzniata sie nasza pozycja w latynoamerykanskim
dostawcy platform e-commerce i fintech
MercadolLibre (szeroko pojeta branza detaliczna).
Co wiecej, znacznie przewazone pozycje

w Mastercard (karty kredytowe/debetowe

i ulepszone rozwigzania w zakresie przetwarzania
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ptatnosci cyfrowych/bezpieczenstwa) i Tradeweb
Markets (elektroniczne rynki obrotu instrumentami
o statym dochodzie, fundusze gietdowe i instrumenty
pochodne) wspieraty dodatnie bezwzgledne

i wzgledne zwroty w sektorze finansowym - rzadka
kombinacja w tak stabym kwartale jak ten - i pomogty
zrownowazyc¢ negatywny wptyw niedowazenia

w Visa, ktorej akcje wzrosty, oraz spadki w Coinbase
Global i Affirm Holdings. W ustugach
komunikacyjnych wszystkie cztery inwestycje
funduszu w branzy rozrywkowej réwniez notowaty
wzrosty i tagcznie wzrosty o ponad 10%, na czele

z imponujacym wzrostem singapurskiego
konglomeratu technologicznego Sea (ktéry jest poza
benchmarkiem). Sea - bedacy domem dla wiodacych
firm zajmujacych sie handlem elektronicznym,
cyfrowymi ustugami finansowymi i cyfrowa rozrywka
w Azji Potudniowo-Wschodniej, na Tajwanie

i w Brazylii - odnotowat silny wzrost dziatalnosci

we wszystkich trzech segmentach, co pomogto
spoétce osiagnac solidne wyniki przychodow w IV kw.
24 ., ktére z tatwoscia przekroczyty konsensus
oczekiwan analitykow. Szeroki sukces osiggniety

we wszystkich trzech jednostkach operacyjnych
zasygnalizowat znaczng zmiane w ujeciu rok do roku
(r/r). Grupa e-commerce Sea, Shopee, stata sie
rentowna zaréwno w Azji, jak i Brazylii. Jej jednostka
finansowa, SeaMoney, utrzymata statg rentownos¢

i zwiekszyta przychody o oszatamiajace 55%.

W miedzyczasie jej jednostka Garena (dziat rozrywki
cyfrowej Sea) wygenerowata kwartalny wzrost liczby
aktywnych uzytkownikéw i rezerwacji brutto
odpowiednio 0 17% i 19%. W poréwnaniu

z burzliwym rokiem 2023, ktéry obejmowat
zwolnienia, nierentowng jednostke Shopee

i zawirowania w dziatalnosci Garena (po tym, jak jej
najpopularniejsza gra, Free Fire, zostata zakazana

w Indiach), rok 2024 byt $wiadkiem przywrécenia
silnej obecnosci firmy na rynku. Zdolnos¢ Shopee

do utrzymania udziatu w rynku jest istotna z réznych
powodow. Po pierwsze, pokazuje, ze wysitki Sea
majace na celu obrone udziatu w rynku przed
konkurentami - takie jak subsydiowanie kosztéw
wysytki - przynosza efekty. Po drugie, sugeruje to,

ze Shopee robi wiele rzeczy dobrze, aby utrzymac
udziat w Swiadomosci (i ostatecznie udziat

w portfelu) konsumentéw w tym regionie.
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Spotkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik za miesiagc

Akcje

Sektory

Tradeweb Markets (znaczne przewazenie)

Finanse (selekcja)

+ Axon Enterprise (znaczne przewazenie)

Cadence Design Systems (znaczne przewazenie)
ServiceNow (znaczne przewazenie)

IT (selekcja akcji)

- Shopify (ekspozycja poza benchmarkiem)

Farmacja (selekcja akcji)

AppLovin (znaczne przewazenie)

Kluczowe czynniki wptywajace
na wynik za miesigc

e Marcowe wyniki funduszu w poréwnaniu

z indeksem byty pod presja niekorzystnej selekcji
akcji i, w mniejszym stopniu, decyzji dotyczacych
alokacji w réznych obszarach. Z perspektywy alokacji
szkodliwy byt brak ekspozycji portfela

na podstawowe dobra konsumpcyjne, nieruchomosci
i spotki surowcowe, a takze niedowazona ekspozycja
na spotki przemystowe. W miedzyczasie wiekszos¢
stabosci opartych na selekcji akcji pojawita sie

w sektorze IT, w szczegdlnosci wsrdd spotek
programistycznych, poniewaz wysokie pozycje

w ServiceNow, AppLovin, HubSpot i wielu innych
poniosty gwattowne, dwucyfrowe straty. Napedzane
zapowiedziami taryf celnych, obawami przed
globalng wojna handlowa i potencjalna recesja,
oprogramowanie i reszta przestrzeni technologicznej
w marcu tacznie stracity 2,7 bln USD wartosci
rynkowej na samym indeksie NASDAQ Composite
Index. Pomimo podwyzszonej zmiennosci na rynku
akcji, tegoroczna fala masowej wyprzedazy stworzyta
naszym zdaniem atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne.
W naszej analizie wiele akcji spétek technologicznych
jest obecnie niedowartosciowanych. Wraz z naszym
statym monitorowaniem innowacji w ogdle, ten okres
niestabilnosci rynkowej wzmocnit réwniez nasza
podstawowa koncentracje na spétkach z solidnymi
bilansami i zréwnowazonymi modelami biznesowymi.
Uwazamy, ze spotki technologiczne i pokrewne

o silnych fundamentach, takich jak solidne zyski,
przeptywy pieniezne i strategiczne inwestycje

w przyszte obszary wzrostu, takie jak przetwarzanie
w chmurze i sztuczna inteligencja, prawdopodobnie
odbijg sie i bedg prosperowac w dtuzszej
perspektywie. Gdzie indziej w branzy IT, znaczne
przewazenie w branzy ustug IT dodatkowo ostabito
wzgledne wyniki, poniewaz Shopify

(ktére nie jest sktadnikiem indeksu), Cloudflare
(przewazenie w funduszu) i wiekszos¢ innych spotek
osiagata gorsze wyniki niz indeks. W segmencie
sprzetu elektronicznego, instrumentéw

i komponentéw, spétka Celestica odnotowata duzy

Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji)

spadek po silnym wzroscie na poczatku roku.
Celestica jest specjalistg w zakresie projektowania

i produkcji infrastruktury technologicznej, ktory
dziata w nastepujgcych segmentach: Advanced
Technology Solutions (ATS) oraz Connectivity and
Cloud Solutions (CCS). Pomimo marcowego
ostabienia, Celestica odnotowata solidne zyski

w IV kw. 2024 r., poniewaz CCS wzrdst o0 65% r/r
dzieki wygranym kluczowym hiperskalerom

i cyfrowym klientom natywnym, a takze podniosta
prognozy na rok finansowy 2025, nawet jesli wzrost
dziatalnosci ATS byt zasadniczo ptaski ze wzgledu

na utrzymujaca sie stabos¢ produktéw
przemystowych, skompensowana silna pozycja

w sprzecie kapitatowym. Wdrozenie sztucznej
inteligencji, napedzane potencjalnie nizszymi
kosztami szkolenia modeli, powinno napedzac popyt
na infrastrukture sieciowa o duzej przepustowosci

i matych opdzZnieniach, co naszym zdaniem moze
jeszcze bardziej wzmocnié pozycje Celestica jako
wiodacego dostawcy rozwigzan sieciowych. Rozwaj
ten, zamiast utrudnia¢ inwestycje w wysokowydajny
sprzet, w rzeczywistosci podkresla potencjat jeszcze
lepszej efektywnosci kosztowej, co moze
przyspieszy¢ wdrazanie sztucznej inteligencji.

e Szesc branz, ktére obejmuja ekspozycje funduszu
na sektor opieki zdrowotnej ($rednio nieco ponizej
9% tacznych aktywéw netto), odnotowato ujemne
bezwzgledne wyniki i osiagneto gorsze rezultaty

w ujeciu wzglednym. W branzy sprzetu i zaopatrzenia
dla stuzby zdrowia, spdtka specjalizujaca sie

w dziedzinie robotyki chirurgicznej Intuitive Surgical
(przewazona w funduszu) byta najgorszym sposrod
kilku czynnikéw, ktére negatywnie wptynety na
wynik. Obawy zwigzane z taryfami celnymi wydawaty
sie odgrywac pewna role, poniewaz spétka zdawata
sie poprawiac sytuacje fundamentalna. Intuitive
ogtosito, ze przychody w IV kw. 2024 r. byty wyzsze
od konsensusu, gtéwnie ze wzgledu na przesuniecie
systemu w kierunku sprzedazy, a nie leasingu,
podczas gdy wzrost liczby procedur o 18% r/r
pozostat na statym poziomie w ujeciu sekwencyjnym,
a prognoza wzrostu liczby procedur w 2025 r.0 13%
do 16% byta zgodna z oczekiwaniami. Intuitive nadal
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dobrze radzi sobie na wyjatkowo duzym, wartym
wiele miliardéw dolaréw rynku, ktéry naszym
zdaniem moze by¢ liderem. Zarzad Intuitive wydat
szereg ostroznych komentarzy dotyczacych
perspektyw biznesowych, ale spodziewamy sie
kolejnego dobrego roku, wspomaganego przez
rozszerzona premiere systemu da Vinci 5.

e Z drugiej strony, marcowy rajd Tradeweb Markets
poprawit nasze wyniki w sektorze finansowym.
Tradeweb jest wiodgcym globalnym operatorem
rynkéw elektronicznych do handlu réznymi
instrumentami finansowymi, w tym stopami
procentowymi, kredytami, akcjami i rynkami
pienieznymi. Zapewnia platforme dla klientow
instytucjonalnych, hurtowych i detalicznych

do handlu instrumentami o statym dochodzie,
instrumentami pochodnymi i funduszami ETF
(exchange-traded funds). Tradeweb odnotowat

w marcu rekordowy taczny wolumen obrotu

w wysokosci 59,6 bln USD i rekordowy Sredni
dzienny wolumen (ADV) w wysokosci 2,71 bin USD.
Stanowito to wzrost ADV 0 49,9% r/r. Oczywiste jest,
ze zwiekszona zmiennosc¢ na rynku spowodowata
wyzszg aktywnos¢ handlowg, z korzyscia dla
elektronicznych platform transakcyjnych Tradeweb,
ale dostrzegamy réwniez realizacje
dtugoterminowych celéw firmy, poniewaz osiggneta
ona znaczny wzrost udziatu w rynku w réznych
klasach aktywéw, w tym w amerykanskich

i europejskich obligacjach rzadowych oraz
kredytowych instrumentach pochodnych. Z drugiej
strony, stabe wyniki w sektorze przemystowym
zostaty zréwnowazone przez odpornosé w przemysle
lotniczym i obronnym, poniewaz mocno przewazony
udziat w Axon Enterprise (TASER, kamery ciata

i cyfrowe rozwigzania dowodowe na kilku
kluczowych rynkach) ograniczyt marcowe straty do
mniej niz 1%. Cena akcji Axon osiggneta ostatnio
rekordowy poziom 18 lutego, ale potaczenie
obnizenia ratingu przez analitykéw, obaw

o partnerstwo, wysokiej wyceny i szerszych
nastrojow rynkowych doprowadzito do spadku kursu
akcji Axon pomimo dobrego raportu o zyskach

i prognozy na 2025 rok. Axon sktania sie ku cyfrowej
modernizacji w dziedzinie egzekwowania prawa,
rozwiazan wojskowych i bezpieczenstwa
publicznego, a naszym zdaniem ma silne
dtugoterminowe perspektywy wzrostu

i niedostatecznie spenetrowane rynki koncowe.
Uwazamy, ze spadek wartosci jej akcji stanowi okazje
do potencjalnego dotaczenia do wysokiej jakosci
rozwijajacego sie biznesu, ktéry wykazuje solidng
poprawe marzy, z potencjatem do wiekszych korzysci
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z infuzji sztucznej inteligencji w catym portfolio
produktéw. W sektorze IT skorzystaliSmy

na niedowazeniu spotki NVIDIA, poniewaz jej straty
przekroczyty srednig benchmarku, a takze
dostrzegli$my pewne pozytywne kompensacje

w branzy oprogramowania, gdzie mocno przewazona
pozycja w specjalistycznym oprogramowaniu

do automatyzacji projektowania elektronicznego
Cadence Design Systems zdotata sie pozytywnie
rozwina¢ wbrew dominujacym rynkowym
przeciwnosciom, ktére miaty wptyw na wiekszos¢ jej
konkurentéw.

Jakie sg perspektywy?

e Chociaz uwazamy, ze podekscytowanie postepami
w zakresie generatywnej sztucznej inteligencji
(GenAl) i eksperymentéw opartych na danych jest
zastuzone, poniewaz coraz wiecej branz testuje
nowatorskie zastosowania biznesowe sztucznej
inteligencji, inne czesci gospodarki sa réwniez
interesujace. Przyktadowo, mamy do czynienia

z powaznym niedoborem mieszkan w Stanach
Zjednoczonych w momencie, gdy pokolenie
millenialséw wchodzi w faze zakupu domu.
Dodatkowo, rozwéj nowych lekéw i zatwierdzenia
regulacyjne przyspieszyty w ostatnich latach,
przejawiajac sie by¢ moze najbardziej w zartocznym
Swiatowym popycie na nowe leki odchudzajace:
GLP-1 (hormony glukagonopodobne).

Warto powtoérzy¢, ze technologia w ogdle

- aw szczegolnosci sztuczna inteligencja, robotyka

i hiperskalowe przetwarzanie w chmurze - jest

z natury dezinflacyjna i wystarczajaco duza,

by wptywac na catg gospodarke poprzez zwiekszong
produktywnos¢. Z tego powodu pozostajemy
optymistami co do odpornosci amerykanskiej
gospodarki nawet w warunkach niepewnosci
polityczne;j.

e Spodziewamy sie dalszej transformacji
technologicznej napedzanej przez gtéwne tematy
rozwojowe zwiazane z bajtem, atomem i genem.
Korzysci dla catej gospodarki wynikajace

z zastosowania GenAl, robotyki i genomiki moga
nawet przyspieszy¢ tempo tych zmian. Nasze
fundamentalne podejscie daje nam przewage

w przewidywaniu, kiedy nowe technologie zostang
prawdopodobnie przyjete i spieniezone wraz

ze zmiang paradygmatu gospodarczego.

e Obecnie widzimy, ze Trzecia Rewolucja
Przemystowa stworzyta fundamentalne technologie
ogolnego przeznaczenia, ktére wspomoga Czwarta
Rewolucje Przemystowa. Fakt, ze mozemy dostrzec
kilka potencjalnych technologii ogélnego
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przeznaczenia, wzmacnia naszg pewnosc co do tego
pogladu. Te pojawiajace sie innowacje sugeruja,

Ze w nastepnej erze moze powstac wiecej nowych
firm, ktore wykorzystaja je do rozwigzywania
trudnych probleméw we wszystkich segmentach
gospodarki. Podejrzewamy, ze ten okres ogromnych
zmian gospodarczych moze przynies¢ nam kolejne
duze, nowe firmy.

e Jestesmy petni nadziei i entuzjastycznie
nastawieni do potencjalnego i obecnego wzrostu
produktywnosci dzieki sztucznej inteligenciji,
poniewaz jej przypadki uzycia wciaz sie rozwijaja.
Duze modele jezykowe (LLM) nadal rozwijaja sie

w szybkim tempie, a najnowsze LLM sg szkolone

w zakresie "rozumowania", a nie "zapamietywania",
w wyniku czego najlepsze iteracje rozwigzuja
zaawansowane krzyzéwki i generuja cate bazy kodow
dla nowych gier wideo. Ekscytujace przypadki uzycia
sg sprawdzane w reklamie (AppLovin) i handlu
elektronicznym (Shopify), a korzysci pojawiaja sie juz
dzis. Dodatkowo, twércy sztucznej inteligencji coraz
bardziej koncentruja sie na osiggnieciu samodzielnej
(agentowej) sztucznej inteligencji, ktéra naszym
zdaniem jest juz obecna w co najmniej jednej instancji
w mozliwosciach jezykowych modeli. Te oparte

na samodzielnej sztucznej inteligencji modele LLM
moga ttumaczy¢ setki jezykéw na rowni z wiekszoscia
ludzi. Inne obszary, w ktérych agentowa sztuczna
inteligencja szybko nabiera ksztattu, obejmuja rozwoj
oprogramowania i dogtebne badania. Wierzymy,

ze przysztosc rysuje sie w jasnych barwach réwniez
w innych sektorach gospodarki, zwtaszcza

w medycynie, gdzie LLM moze by¢ obecnie
wykorzystywana do diagnozowania choréb

na podstawie dzwiekéw wydawanych przez pacjenta
(takich jak kaszel). Uwazamy, ze do korca 2025 r.
uwaga bedzie prawdopodobnie nadal przesuwac sie
na aplikacje i oprogramowanie wykorzystujace
sztuczna inteligencje.

e Uwazamy, ze potencjalne przetomowe implikacje
DeepSeek - optacalnego rywala dlainnych

Dyrektor inwestycyjny
Matthew Moberg
Lata pracy w firmie 25

Lata doswiadczenia 427
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wiodacych modeli sztucznej inteligencji - s3
przesadzone. Przetom w wydajnosci DeepSeek jest
pozytywny dla catego ekosystemu sztucznej
inteligencji, sygnalizujac $ciezke do tanszego dostepu
do sztucznej inteligencji dla wielu konsumentéw

i firm. Przewidujemy dalszy silny popyt na obliczenia,
poniewaz postep w wiodacej dziedzinie nadal
wymaga duzych zasobdw - najbardziej
zaawansowane modele wymagaja duzej liczby
procesordw graficznych (jednostek przetwarzania
grafiki), wiecej niz obecnie dostepnych.

o Sledzimy inne jasne punkty innowacji

w gospodarce poza sztuczng inteligencja, w tym
przestrzen kosmiczna, obronnos¢, kryptowaluty,
robotyke, genomike i zielong energie. Przestrzen
kosmiczna przezywa renesans, a partnerstwa
prywatno-publiczne zaczynaja dominowac. Niektére
cele w dtuzszej perspektywie obejmuja podréze
miedzyplanetarne, wydobycie na Ksiezycu

i zwiekszenie skutecznosci satelitéw. W przemysle
lotniczym i obronnym nowa klasa startupow, w tym
Anduril (nie bedacy inwestycja funduszu) i Palantir
(inwestycja funduszu), rzuca wyzwanie prymatowi
duzych, uznanych wykonawcéw w dziedzinie
obronnosci. Te elastyczne firmy opracowuja
innowacyjne nowe technologie, w tym autonomiczne
drony i zaawansowane oprogramowanie wojskowe.
Przestrzen kryptowalut dojrzewa, a na pierwszy plan
wysuwaja sie odpowiednie zastosowania

w inteligentnych kontraktach i systemach ptatnosci.
Przypadki uzycia dla robotyki réwniez przyspieszaja,
poniewaz sztuczna inteligencja ulepsza
oprogramowanie stojace za sprzetem. Genomika jest
wcigz na wczesnym etapie rozwoju, a naukowcy

i menedzerowie zajmuja sie ztozonoscia lekéw,

aby uzyskac zgode FDA (US Food & Drug
Administration). Wreszcie, inicjatywy zwigzane

z zielona energia nadal rozwijaja sie na catym $wiecie,
a krzywa kosztéw - szczegdlnie w przypadku energii
stonecznej - spada, za$ nowe pomysty dotyczace
energii jadrowej i geotermalnej przyciagaja uwage.
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA
FUNDUSZY. MATERIALt NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACII
KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI
NADZORCZYMIWYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Spétek Innowacyjnych (,subfundusz”), wydzielonego w ramach
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte s w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére s3 dostepne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach
dystrybucji funduszu, jak rowniez w formie pisemnej w siedzibie funduszu (ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa).
Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje (KID) zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji,
wskazuja ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem
w subfundusz nalezy zapoznaé sie z kluczowymi informacjami (KID) dotyczacymi wybranej kategorii jednostki
uczestnictwa subfunduszu, jak réwniez z prospektem informacyjnym funduszu. Inwestowanie w fundusze
inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw
walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Whyniki funduszu nie uwzgledniaja podatku od dochodéw kapitatowych oraz optat zwigzanych z nabywaniem
jednostek uczestnictwa. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia nabycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa,
a takze od wielkosci pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wysokos¢ i zasady ustalania i
pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest
uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji
wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z
mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Wartos¢ aktywoéw netto subfunduszu moze cechowac
sie znaczng zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie
w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego (z zastrzezeniem tytutéw uczestnictwa
funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy okreslony jest w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje
aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa subfunduszu Franklin Innovation Fund, wyodrebnionego w
ramach Franklin Templeton Investment Funds. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter biznesowy, ktéry nalezy
traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych
instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniaja
definicji badan inwestycyjnych, o ktdrych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub
sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku.
W materiale wykorzystano Zrédta informacji, ktére Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscia, uwaza za
rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s3 one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazaja wytacznie opinie ich autoréw. ESALIENS
TFI SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw
Wartosciowych i Gietd (dawniej Komisja Nadzoru Finansowego).




