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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

Co dziato sie narynku?

o Globalne akcje odnotowaty dalsze solidne wzrosty
w czwartym kwartale 2025 roku, koriczac rok silnych
zyskow dla tej klasy aktywdw. Pomimo mieszanych
sygnatéw ekonomicznych i obaw inwestoréow

o wysokie wyceny wielu akcji spotek
technologicznych, ogdlnie inwestorzy nadal byli
optymistycznie nastawieni do postepéw w dziedzinie
sztucznej inteligencji (Al) i mozliwosci dalszego
tagodzenia polityki pienieznej w USA. Nastroje
wzmocnity generalnie solidne zyski przedsiebiorstw
w trzecim kwartale 2025 r. i konstruktywna zmiana
w relacjach amerykansko-chinskich, a takze
dwukrotne obnizki stép procentowych przez
amerykanska Rezerwe Federalna (Fed). Wedtug
indekséw MSCI w dolarach amerykanskich, akcje
miedzynarodowych rynkéw rozwinietych, wraz

z akcjami rynkéw wschodzacych, osiagnety lepsze
wyniki niz indeks globalny, podczas gdy akcje
amerykanskie pozostawaty w tyle. Globalnie akcje
wartosciowe nieznacznie przewyzszyty swoje
nastawione na wzrost odpowiedniki.

o W tym okresie 10 z 11 sektoréw akcji odnotowato
wzrosty na catym swiecie, na czele z opieka
zdrowotna, surowcami, ustugami komunikacyjnymi
i finansami. Z kolei nieruchomosci byty spadkowym

wyjatkiem, podczas gdy sektory luksusowych débr
konsumpcyjnych, débr konsumpcyjnych pierwszej
potrzeby, energetyka, technologie informatyczne
(IT), przemyst i przedsiebiorstwa uzytecznosci
publicznej odnotowaty wzrosty ponizej $redniej.
Nieznaczne stabsze wyniki sektora IT miaty kilka
naktadajacych sie czynnikéw i kontrastowaty

z gwattownym wzrostem dynamiki sztucznej
inteligencji i przetwarzania w chmurze, ktéry
napedzat ponadprzecietny wzrost przychodéw wsréd
duzych firm technologicznych, podnoszac
oczekiwania inwestoréw pomimo przeciwnosci
makroekonomicznych. Ogélnie rzecz biorac,
niektoérzy inwestorzy zaczeli kwestionowad
zasadnos$¢ wygoérowanych oczekiwan dotyczacych
wzrostu opartego na sztucznej inteligencji. Ponadto,
w miare uptywu roku 2025, oczekiwania dotyczace
obnizek stép procentowych przez Fed ulegty
zmniejszeniu. Dynamika ,wyzszych stép na dtuzej”
wptyneta na wrazliwe na stopy procentowe akcje
spétek wzrostowych, z ktérych wiele dziata

w sektorze IT.

e W ciaggu kwartatu tytuty uczestnictwa funduszu
klasy A (acc) w USD uzyskaty wynik -0,87%, a jego
indeks referencyjny, Russell 1000 Growth, przyniést
stope zwrotu na poziomie 1,12%.

Spotkiiinne pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje

Sektory

Oracle (znaczne niedowazenie, na koniec roku wyprzedany)

IT (selekcja akcji)

+ Natera (znaczne przewazenie)

Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji)

Celestica (poza benchmarkiem)
Apple (znaczne niedowazenie)

Ustugi komunikacyjne (selekcja)

= Eli Lilly (niedowazenie)

Konsumpcja débr luksusowych (selekcja akgcji)

Axon Enterprise (znaczne przewazenie)

Przemyst (selekcja)
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e W czwartym kwartale 2025 roku szeroka gama
funduszy znalazta sie pod presja sprzedazy z powodu
obaw o wysokie wyceny w branzach silnie
technologicznych, zwtaszcza tych zwigzanych z Al.
W poréwnaniu z indeksem Russell 1000 Growth,
fundusz odczut negatywny wptyw doboru akgji,
czesciowo zniwelowany przez umiarkowane
wsparcie ze strony alokacji aktywow.
Utrzymywalismy strategicznie przewazone pozycje
w kluczowych sektorach wzrostu, takich jak IT,
luksusowe dobra konsumpcyjne i ustugi
komunikacyjne. £acznie te pozycje stanowity ponad
80% portfela (Srednio), a wszystkie z nich
odnotowaty pewien spadek w czwartym kwartale
2025 roku. Wyniki poszczegdlnych akcji byty bardzo
zréznicowane. Spoétki z sektorainfrastruktury Al,
takie jak Oracle, mierzyty sie zwyzwaniami

w zakresie realizacji, a uznaniliderzy, tacy jak Apple,
przechodzili transformacje w zakresie przywodztwa.
Koncentracja portfela na wzrostowych firmach
technologicznych stworzyta zaréwno szanse,
jakizagrozenia. Udana selekcja wschodzacych
beneficjentéw sztucznej inteligencji, takich jak
Celestica, Taiwan Semiconductor Manufacturing
(TSM) i Shopify (wszystkie pozycje pozaindeksowe),
zostata zniwelowana przez rozczarowujace wyniki
ugruntowanych graczy borykajacych sie

z problemami operacyjnymi, w tym najmocniej
negatywnym dla wyniku funduszu Meta Platforms
(przewazenie) i niedowazonym Microsoftem, ktory
pozytywnie kontrybuowat do wyniku funduszu.

o W szczegdlnosci Microsoft nie miat ztego kwartatu,
zanotowat solidne zyski i wzrost w trzecim kwartale
2025 roku, jednak pod gtéwnymi liczbami kryty sie
wyzwania operacyjne w postaci ograniczonych mocy
produkcyjnych, rosnacych kosztéw zwigzanych

z rozbudowa firm skoncentrowanych na sztucznej
inteligencji oraz wstrzaséw kadrowych. Zarzad
balansowat miedzy szybkim skalowaniem

a problemami z realizacja, przestawiajac sie

na dominacje chmury obliczeniowej i sztucznej
inteligencji. Dla IT i wielu firm z branzy
technologicznej czwarty kwartat 2025 roku mogt
oznaczac ,strategiczny zwrot” i odejscie

od spekulacyjnych narracji o wzroscie napedzanym
sztuczng inteligencja na rzecz wiekszej kontroli
rentownosci, bilanséw i modeli zréwnowazonego
wzrostu. Ta zmiana oznacza, ze firmy, ktére nie sg

w stanie przekonujaco przedstawié
krotkoterminowych zyskow ani realistycznych
trajektorii wzrostu, ryzykuja nieproporcjonalng
korekte wyceny lub kare, a wiele z nich w sektorze
IT znajduje sie w kategorii ,zagrozonych”.
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Majac to na uwadze, nadal inwestujemy selektywnie,
faworyzujac firmy technologiczne i firmy z branzy
technologicznej oferujace, naszym zdaniem, jasne
Sciezki do rentownosci, a nie tylko szum wokot
wzrostu/sztucznej inteligencji.

e Na poziomie bezpieczenstwa indywidualnego nadal
postrzegamy firme Microsoft jako wysokiej jakosci
dostawce ztozonych rozwigzan, posiadajgcego trwata
przewage konkurencyjng w zakresie
oprogramowania dla przedsiebiorstw, ustug
chmurowych i integracji Al. Zdywersyfikowany
model biznesowy, dos¢ konsekwentna realizacja

i silny bilans potwierdzajg nasze dtugoterminowe
przekonanie, nawet jesli utrzymujemy umiarkowany
udziat tej spotki w portfelu, odzwierciedlajacy
dyscypline wyceny. Jednoczes$nie uwazamy,

ze stabsze wyniki Meta byty efektem réznych
czynnikoéw, w tym ostroznosci inwestoréw w kwestii
wysokich naktadéw inwestycyjnych zwigzanych

z rozbudowa infrastruktury Al oraz potencjalnych
zwrotow z tych inwestycji. Ponadto wzrost reklamy
ulegt spowolnieniu, poniewaz rynek reklamy cyfrowej
normalizuje sie po silnym odbiciu w 2024 roku.
Pomimo tej krétkoterminowej dynamiki,
pozostajemy optymistycznie nastawieni

do dtugoterminowych perspektyw Meta

i postrzegamy ja jako gtéwnego beneficjenta
generatywnej Al (GenAl). Meta nadal wykazuje
zaangazowanie na wszystkich swoich platformach,
generuje solidne wolne przeptywy pieniezne

i wzmacnia mozliwosci monetyzacji dzieki
targetowanej reklamie i komunikatom opartym na Al.

o W sektorze ustug komunikacyjnych, przewazenie
i dobor akcji dziataty na niekorzys$¢ funduszu

w branzy rozrywkowej, gdzie Roblox, popularna
platforma internetowa dla gier tworzonych przez
uzytkownikow i wirtualnych doswiadczen, oraz
wiekszos¢ innych pozycji odnotowaty dwucyfrowe
straty. Spadki w sektorze luksusowych débr
konsumpcyjnych koncentrowaty sie wsréd spétek
e-commerce spoza indeksu, spoza USA, takich jak
Sea (Azja) i MercadoLibre (Ameryka tacinska),
czesciowo zniwelowane przez ponad 5% wzrost
amerykanskiego Amazon.com (przewazona pozycja
w portfelu). Wszystkie cztery pozycje portfelowe
w branzy hotelarskiej, restauracyjnej i rekreacyjnej
odnotowaty spadki, w tym kluczowy ujemny czynnik
do wyniku funduszu - DoorDash (przewazony

w portfelu). Inwestycje w sektorze przemystowym
tacznie spadty o okoto 10%, a negatywny trend byt
zakotwiczony w branzy lotniczo-kosmicznej

i obronnej (A&D), gdzie Axon Enterprise odnotowat
spadek, a jest to nasza pozycja, co do ktérej mamy
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duze dtugoterminowe przekonanie. Akcje sektora
A&D stanety w obliczu trudnosci zwigzanych

z niechecig do podejmowania ryzyka po solidnych
wzrostach na poczatku 2025 roku. W przypadku
Axon - firmy oferujacej sprzet obronny, technologie
dla organdw sScigania i oprogramowanie dla stuzb
bezpieczenstwa publicznego - oraz wielu innych
firm z sektora A&D, inwestorzy odczuwali rosnacy
niepokoj zwigzany z coraz bardziej rygorystycznymi
budzetami rzadowymi i zmieniajgcymi sie wzorcami
wydatkow.

e Dodatkowo, trwajace napiecia w polityce
handlowej, zaktécenia w taricuchach dostaw i wyzsze
koszty naktadow (w tym cta) wywieraty presje

na marze zysku dla firm z branzy A&D, ktére polegaja
na importowanych komponentach. Tendencja ta byta
widoczna w przypadku spétki Axon, ktéra
opublikowata wyniki finansowe za Il kw. 2025,
wykazujac skorygowane zyski nizsze od konsensusu
szacunkow analitykéw. Niedobér ten przypisano
gtéwnie wyzszym kosztom zwigzanym z nowymi
ctamiw USA. W pozostatych sektorach portfela
korzystny dobor akcji dat funduszowi niewielka
przewage nad indeksem Russell 1000 Growth

w sektorze IT, jednak akcje IT generalnie radzity
sobie gorzej od sredniej benchmarku, a zaréwno
portfel, jak i indeks odnotowaty straty ponizej 1%.
Wiekszos¢ aktywéw w sektorze oprogramowania
zostata wyprzedana, w tym pozycja przewazona

w AppLovin. Utrzymanie okoto jednej czwartej
ekspozycji benchmarku na firme Apple, barometr IT,
réwniez stanowito negatywny czynnik dla wyniku
funduszu, poniewaz akcje Apple oparty sie
spadkowemu trendowi w sektorze IT i wzrosty

o prawie 7%.

e Zdrugiej strony, brak ekspozycji portfela

na sektory débr konsumpcyjnych pierwszej potrzeby,
ustug komunalnych, nieruchomosci i surowcéw
okazat sie korzystny, poniewaz wszystkie cztery
sektory odnotowaty spadki w indeksie. Wsréd
aktywnych inwestycji portfela, lepsze wyniki byty
najbardziej widoczne w biotechnologii (dzieki
doborowi akgji), specjalistycznym handlu detalicznym
(wspieranym przez dobér akcji i niedowazanie),
sprzecie elektronicznym, instrumentach

i komponentach (wspieranym przede wszystkim
przez przewazenie) oraz pétprzewodnikach i sprzecie
potprzewodnikowym (przewazenie i dobér akcji).
Aktywa biotechnologiczne wzrosty tgcznie o ponad
20%, gtéwnie dzieki kluczowym spétkom, ktére miaty
przewazenie lub byty poza indeksem, takim jak
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Natera i Argenx. Cena akcji Natery gwattownie
wzrosta po tym, jak analitycy gwattownie podniesli
swoje cele cenowe, odzwierciedlajac optymizm

co do lepszych od oczekiwan wynikéw finansowych
spotki za lll kw. 2025 r., podniesione prognozy
przychoddw na caty rok i rosnace zaufanie

do ekspans;ji testow genetycznych. | chociaz
niedowazenie spétki Eli Lilly, zwynikiem odstajacym
od reszty rankingu (wzrost o ponad 40% w czwartym
kwartale 2025 r.), wptyneto negatywnie na nasze
wyniki w branzy farmaceutycznej, to jednak te akcje
tacznie zapewnity nam imponujacy zysk w wysokosci
30%.

e Spadajace stopy procentowe zdawaty sie
wzmacniac zaufanie inwestoréw do sektora
biotechnologicznego i farmaceutycznego. Nizsze
stopy procentowe sprawiaja, ze finansowanie
kosztownych, dtugoterminowych badan i rozwoju
lekow, badan klinicznych czy fuzji i przeje¢ (M&A) jest
dla tych firm tansze. Optymizm inwestorow byt
rowniez widoczny w kontekscie naptywajacych
danych klinicznych, trwajacych postepow

w innowacjach (np. w terapiach
komarkowych/genowych i chorobach rzadkich)

oraz obecnej aktywnosci w zakresie fuzji i przejec,
zwtaszcza w sektorze biotechnologicznym, ktéry
zdawat sie odradzac po wieloletnim zatamaniu,
poniewaz niepewnosc regulacyjna i trudnosci
polityczne wydawaty sie ustepowac. R6zni analitycy
branzowi wskazywali na ,trwate” sprzyjajace wiatry
dla biotechnologii, w tym na silny potencjat naukowy,
wzrost obiecujacych wynikéw badan klinicznych

i poprawe nastrojow inwestoréw.

e Pozycje pozaindeksem, w firmach specjalizujgcych
sie w testach genetycznych, Guardant Health

i GeneDx, rowniez wypadty dobrze, odnotowujac
dwucyfrowe wzrosty w sektorze dostawcéw i ustug
opieki zdrowotnej. Pozycje w segmencie sprzetu

i materiatéw medycznych wzrosty solidnie, a liderem
byt specjalista od chirurgii robotycznej, Intuitive
Surgical (przewazony w portfelu). W sektorze IT
korzystne wyniki firm z branzy pétprzewodnikéw
wynikaty z potaczenia efektywnego doboru akcji

i przewazenia, cho¢ udziat ponizej indeksu w firmie
NVIDIA réwniez wptynat dodatnio na wzrost,
poniewaz cena akgcji tej spétki pozostata zasadniczo
niezmieniona w IV kw. 2025 r. Odnotowali$my
réwniez wzrosty ponad benchmark dla
pozaindeksowej spoétki Taiwan Semiconductor
Manufacturing, przewazonych Broadcom i Lam
Research oraz innych.
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Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje

Sektory

AppLovin (znaczne przewazenie)

Konsumpcja podstawowa (brak ekspozyciji)

+ Taiwan Semiconductor Manufacturing (poza benchmarkiem)

Przemyst (selekcja)

Apple (znaczne niedowazenie)
Celestica (poza benchmarkiem)

Opieka zdrowotna (selekcja)

- Broadcom (przewazenie)

Finanse (selekcja akcji, niedowazenie)

NVIDIA (niedowazenie)

o Wybér akcji przyniést w grudniu niewielka strate
dla wzglednej stopy zwrotu, poniewaz negatywne
byty sze$¢ z siedmiu alokacji funduszu w sektorach.
Aktywa w sektorze opieki zdrowotnej stanowity
okoto 10% portfela i byty gtdbwnym obszarem straty.
Po wyjatkowo wysokich zyskach od czerwca

do listopada, dobra passa sektora opieki zdrowotnej
dobiegta korica w grudniu, poniewaz powigzane z nim
akcje, w tym kluczowa negatywna dla wyniku
przewazona spotka Insmed i wiekszos$¢ innych spotek
z branzy biotechnologicznej, notowaty spadki w tym
miesigcu. Dotaczyta do nich branza narzedzi i ustug
dla nauk biologicznych (life science), ktora
odnotowata spadki, podobnie jak spétki
farmaceutyczne i ,med tech” z sektora technologii
opieki zdrowotnej. Grudniowa wyprzedaz w duzej
mierze odzwierciedlata realizacje zyskéw przez
inwestoréw i rotacje na koniec roku po silnym rajdzie
od czerwca do listopada, przy czym biotechnologia
ucierpiata najbardziej ze wzgledu na wysoka bete

i dtugoterminowe przeptywy pieniezne. Wsparcie
dla tego sektora zostato ostabione przez zmiane
oczekiwanych stawek, utrzymujace sie problemy

z cenami lekéw i niepewnos¢ regulacyjng ze strony
amerykanskiej Agencji ds. Zywnosci i Lekéw (FDA),
atakze rozczarowanie matg liczba fuzji i przejec oraz
obawy dotyczace transakcji biotechnologicznych.

e Ogodlnie rzecz biorac, byt to gtéwnie spadek
spowodowany pozycjonowaniem i czynnikami
makroekonomicznymi, a nie pogorszeniem
fundamentalnych wskaznikéw. Kilka innych
znaczacych, indywidualnych spétek, ktérych akcje
negatywnie wptywaty na wyniki funduszu, byto
rozproszonych w réznych sektorach, w tym
Robinhood Markets (-12%, przewazenie) w sektorze
finansowym, Bloom Energy (poza indeksem) (-20,5%)
w sektorze przemystowym i Sea (poza indeksem)
(-8,3%), co przyczynito sie do strat poniesionych
przez Amazon.com (przewazenie) i inne spotki
e-commerce, ktére negatywnie wptywaty na wyniki
w sektorze luksusowych débr konsumpcyjnych.

o Akcje spotek IT stanowity nieco ponad potowe

portfelaitacznie odnotowaty spadek, podczas gdy
nasze wyniki w poréwnaniu z indeksem byty

Konsumpcja débr luksusowych (selekcja akcji)

nieznacznie pod presjg doboru akcji. Spotki
negatywnie wptywajace na wyniki pétprzewodnikéw,
takie jak Broadcom (przewazony, spadek o 14%)

i NVIDIA (niedowazona, wzrost o 5,4%), zostaty
jedynie czesciowo zrekompensowane przez wzrosty
akcji TSM (spoza indeksu), Lam Research
(przewazone), KLA (przewazone) i kilku innych

o Wyniki bezwzgledne i wzgledne byty réwniez stabe
w branzy sprzetu elektronicznego, instrumentow

i podzespotéw, gdzie spdtka Celestica (spoza indeksu)
zanotowata spadek z rekordowych pozioméw.

Az do grudniowej wyprzedazy (kiedy jej akcje spadty
o okoto 14%), Celestica stanowita istotny, cykliczny
czynnik wptywajacy na bezwzgledne i wzgledne
stopy zwrotu funduszu od lata 2025 roku. Podobnie
jak w przypadku kilku innych aktywéw, kluczowym
katalizatorem dla Celestica w 2025 roku byto
powszechne uznanie przez inwestoréw rosnacej skali
rozwoju w obszarze sztucznej inteligencji i centréow
danych. Celestica jest kanadyjskim producentem
kontraktowym i znaczacym beneficjentem wydatkow
na infrastrukture sztucznej inteligencji, zaréwno

w obszarze sieci, jak i niestandardowych uktadéw
scalonych ASIC (Application-Specific Integrated
Circuits) do obliczen o wysokiej wydajnosci.
Przychody spétki w trzecim kwartale 2025 roku

w wysokosci 3,2 mld USD wzrosty o0 28% rok do roku
(r/r) - znacznie przekraczajac oczekiwania
konsensusu, dzieki m.in. najwyzszym w historii
marzom operacyjnym w niektérych segmentach
dziatalnosci. Rynek zdaje sie dostrzegaé, jak dobrg
pozycje zajmuje firma Celestica w sektorze ustug
produkgcji elektroniki (EMS), ktéry obstuguje
infrastrukture chmury obliczeniowej i sztucznej
inteligencji (tj. serwery, pamieci masowe

i przetaczniki).

e Poniewaz ta strukturalna zmiana w kierunku
wspotpracy szkoleniowej Al, systemdw
whnioskowania i ekspansji w chmurze wzmacnia
potencjat wzrostu Celestica, zarzad zdecydowat sie
podniesc prognozy zyskow na lata 20251 2026.

W obszarze sieci, naszym zdaniem, catkowity rynek
(TAM) centréw danych dla Ethernetu bedzie
dynamicznie sie rozwijat do 2030 roku, a Celestica
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jest dobrze przygotowana w obszarze
hiperskalowych ,biatych skrzynek”. Biate skrzynki
to niestandardowe, niemarkowe serwery, systemy
pamieci masowej lub przetaczniki sieciowe
zaprojektowane dla duzych centréow danych

w chmurze i Al - takich, ktére obstuguja podmioty
hiperskalowe, jak Amazon, Microsoft, Alphabet
(Google) i Meta Platforms. W obszarze uktadow
ASIC, Celestica korzysta z rozwigzan w zakresie
skalowalnosci w Google, OpenAl (rozpoczyna sie

w 2026 roku) i potencjalnie Meta. Poza sektorem IT,
wyprzedawane byty rowniez udziaty w branzy
rozrywkowej powigzanej z branza technologiczna,
w tym Roblox, ktory ponidst strate w wysokosci
prawie 15%. Z naszej analizy wynika, ze akcje Roblox,
popularnej platformy online oferujacej tworzone
przez uzytkownikéw gry i wirtualne doswiadczenia,
spadty w okresie wysokich wycen akcji i wzrostu
oczekiwan inwestoréw.

o Wedtug wiekszosci wskaznikéw wzrostu, Roblox
przedstawit solidne wyniki finansowe za 3 kw. 2025
r., ktére charakteryzowaty sie silnym wzrostem liczby
uzytkownikdéw i zaangazowania, a takze wysokim
poziomem rezerwacji i prognozami na przysztos¢
do konica 2025 r. Jednak rynek zareagowat
negatywnie, poniewaz zarzad ostrzegt,

ze rentownos$¢ i marze operacyjne moga spasc rok
do roku w 2026 r. z powodu wyzszych wydatkéw
nainfrastrukture, bezpieczenstwo i narzedzia

do tworzenia oparte na sztucznej inteligencji,
ktére nadrabiajg zalegtosci w stosunku do wzrostu
rezerwacji. Wzrost jest zatem silny, ale koszty tego
wzrostu staja sie coraz bardziej widoczne.

W kontekscie szerszego rynku warto wspomnie¢,
ze akcje wzrostowe zazwyczaj znajduja sie pod
presja, jesli nie wskazuja jasnych $ciezek do
zréwnowazonej rentownosci, zwtaszcza po silnej
hossie. Nadal faworyzujemy Roblox w dtuzszej
perspektywie, czesciowo ze wzgledu na wysoki
poziom zaangazowania uzytkownikéw, mocne
rozprzestrzenianie sie w necie i rozmach platformy
cyfrowej. Przy 151,5 milionach aktywnych
uzytkownikéw dziennie (wzrost o 70% rok do roku
do 3 kw. 2025 r.) uwazamy, ze wieksza skala firmy
powinna pomac jej w zarzadzaniu zmiennoscia.
Ten wzrost jest silny zaréwno wsréd mtodszych,
jak i starszych grup demograficznych, widoczna jest
tez ciagta ekspansja miedzynarodowa. Roblox
wprowadza réwniez innowacje znacznie szybciej
niz konkurencja, co powinno umozliwi¢ mu dalsze
zdobywanie udziatu w globalnym rynku gier.

o W sektorze przemystowym, aktywa funduszu
w segmencie lotnictwa i obrony (A&D) odnotowaty
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w grudniu wzrost, osiggajac tacznie 9,4% zysku.
Rocket Lab (+65,6%) i Axon Enterprise (+5,1%) byty
kluczowymi podmiotami, ktére przyczynity sie
dodatnio do wyniku funduszu dzieki korzystnemu
doborowi akcji w poréwnaniu z indeksem Russell
1000 Growth. Akcje sektora lotnictwa i obrony
(A&D) odbity sie, poniewaz oczekiwania dotyczace
przysztych wydatkéw na obrone gwattownie wzrosty,
napedzane przez nowe sygnaty polityczne,
utrzymujace sie napiecia geopolityczne w wielu
regionach Swiata oraz lepsza widocznosc
dtugoterminowych programoéow wojskowych.
Jednoczesnie popyt na komercyjne akcje lotnicze

i kosmiczne ustabilizowat sie, wyceny akcji sektora
lotnictwa i obrony (A&D) wygladaty bardziej
atrakcyjnie po wczesniejszej stabosci z 2025 roku,

a inwestorzy skierowali sie w strone spoétek z sektora
obronnego opartego na technologii, wzmacniajac
wzrosty pod koniec roku. Grudniowy wzrost akcji
Rocket Lab byt napedzany przez szereg istotnych
katalizatoréw po stronie realizacji i popytu, ktére
gwattownie zmienity nastroje na korzys¢ spétki.
Firma pozyskata najwiekszy jak dotad kontrakt,

o wartosci okoto 816 milionéw dolaréw, od Agenciji
Rozwoju Kosmicznego (SAD) na budowe 18 satelitéw
sledzacych pociski rakietowe, co sprawito, ze Rocket
Lab stat sie czym$ wiecej niz tylko matym dostawca
ustug startowych i zostat bezposrednio powigzany

z bezpieczenstwem narodowym. Inwestorzy

z zadowoleniem przyjeli réwniez rekordowe wyniki
startéw i wzrost portfela zaméwien, aktualizacje
analitykéw i wyzsze ceny docelowe, a takze zblizajacy
sie potencjat komercyjny rakiety Neutron nowej
generacji - wszystko to przyczynito sie do wzrostu
ceny akcji. W segmencie IT, aktywa funduszu

w zakresie oprogramowania réwniez odnotowaty
niewielki wzrost po wczesniejszej stabosci sprzed
2025 roku, w tym dwucyfrowe zyski dla AppLovin
(przewazonego w portfelu) i ServiceTitan, spotki
spoza indeksu.

e Platforma AppLovin umozliwia deweloperom
marketing, monetyzacje, analize i publikacje aplikacji
za posrednictwem rozwigzan reklamowych,
marketingowych i analitycznych. Najwiekszy wktad
do wyniku funduszu, ktéry dostarczyta spdtka
AppLovin, wynikat z ponownej wyceny rynkowej

do poziomu ,wysokiego zaufania” po roku, w ktérym
akcje byty okresowo karane przez problemy
reputacyjne i regulacyjne. Wysokie zyski,
optymistyczne prognozy i podwyzki rekomendacji
od analitykéw branzowych ponownie skupity uwage
inwestoréw na przyspieszajacych fundamentach
firmy w zakresie technologii reklamowych po
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wczesniejszym ostabieniu, wywotanym nagtéwkami
prasowymi, zwigzanym z dochodzeniem Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd USA w sprawie
praktyk gromadzenia danych i uméw o $wiadczenie
ustug. Dodatkowe wsparcie przyniosto wtaczenie
spotki do indeksu S&P 500. Oprocz aktywnych

Jakie sg perspektywy?

e Cho¢ uwazamy, ze entuzjazm wokét postepow
w dziedzinie sztucznej inteligencji agentowej

i GenAl, a takze eksperymentéw opartych na
danych, jest uzasadniony, poniewaz coraz wiecej
branz testuje nowatorskie zastosowania biznesowe
Al, inne sektory gospodarki réwniez sg bardzo
interesujace. Na przyktad, obserwujemy znaczace
zmiany zaréwno w kosmosie, jak i w obronnosci,
gdzie komercyjna eksploracja kosmosu zyskuje

na popularnosci, a kraje europejskie zwiekszaja
wydatki na armieg, zwtaszcza nadrony iinng
zautomatyzowang bron. Co wiecej, postep w
robotyce przyspiesza, a w wielu miastach USA
dostepne sa juz przejazdy autonomiczne. Opieka
zdrowotna réwniez korzysta z Al, zwtaszcza

w zakresie odkrywania lekéw i zarzadzania
szpitalami. Warto powtérzy¢, ze technologia

w ogodle - a Al, robotyka i hiperskalowe przetwarzanie
w chmurze w szczegdélnosci - ma z natury charakter
dezinflacyjny i jest na tyle potezna sita, ze moze
wptynac na cata gospodarke poprzez zwiekszenie
produktywnosci.

e Oczekujemy dalszej transformacji
technologicznej, napedzanej przez kluczowe
zagadnienia rozwojowe zwigzane z bajtem, atomem
i genem. Zyski z rozwoju GenAl, robotyki i genomiki
w gospodarce moga wrecz przyspieszy¢ to tempo
zmian. Nasze badania fundamentalne dajag nam
przewage w przewidywaniu, kiedy nowe technologie
zostang prawdopodobnie wdrozone i spieniezone

w miare zmian paradygmatéw ekonomicznych.

W miedzyczasie, jako inwestorzy dtugoterminowi,
zdajemy sobie sprawe, ze wahania kwartalne lub
roczne, niezaleznie od tego, czy wynikaja ze sktadu
benchmarkdw, nastrojéw makroekonomicznych,

czy tymczasowych zmian wyceny, nie zmieniaja
naszej fundamentalnej perspektywy. Zasadniczo
nadal poszukujemy innowacyjnych spétek, ktérych
czas trwania i tempo wzrostu moga by¢
niedoszacowane, zgodnie z dtugoterminowymi
celami Franklin Innovation Fund.

e Wierzymy, zZe obecnie znajdujemy sie w trakcie
nowej, Czwartej Rewolucji Przemystowej,
napedzanej przez technologie ogélnego
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inwestycji funduszu, brak ekspozycji na nierentowne
spotki z sektora débr konsumpcyjnych pierwszej
potrzeby, ustug komunalnych, surowcow

i nieruchomosci zapewnit dalsze wsparcie w zakresie
wzglednej stopy zwrotu.

przeznaczenia, wykorzystujace bajt, atom i gen.
Technologie te obejmujg miedzy innymi sztuczng
inteligencje, robotyke i genomike. Innowacje te sg
wyjatkowe, poniewaz stanowig platforme, na ktérej
mozna tworzy¢ kolejne innowacje. Na przyktad
sztuczna inteligencja jest obecnie wykorzystywana
do odkrywania lekéw. Jest to technologia
umozliwiajgca powstanie zupetnie nowego
ekosystemu, ktéry ma potencjat do stworzenia wielu
klas lekéw, ktore jeszcze nie zostaty wynalezione.
Podejrzewamy, ze ten okres znaczacych przemian
gospodarczych moze przynie$¢ nam kolejne duze,
nowe firmy.

¢ Z nadzieja i entuzjazmem patrzymy na obecne

i potencjalne korzysci z Al w zakresie
produktywnosci, w miare jak jej zastosowania wciagz
sie rozwijaja. Duze modele jezykowe (LLM) i GenAl
stale sie rozwijaja, a zwrot z inwestycji staje sie coraz
bardziej widoczny, w miare jak wdrozenia wykraczaja
poza faze eksperymentéw. Wczesna monetyzacja
jest najbardziej widoczna w reklamie cyfrowej,

a jej wdrazanie przyspiesza w e-commerce, ustugach
finansowych, opiece zdrowotnej i produkcji, gdzie Al
usprawnia proces podejmowania decyzji,
automatyzuje prace opartg na wiedzy i umozliwia
predykcyjng konserwacje za pomocg cyfrowych
blizniakéw (wirtualnych replik fizycznych zasobéw,
systemoéw lub proceséw, ktére odzwierciedlaja ich
rzeczywiste zachowanie za pomoca danych, symulacji
i analiz w czasie rzeczywistym). Kluczowym
elementem ewolucji jest przejscie od narzedzi
wspomagajacych do sztucznej inteligencji agentowe;j,
ktéra odnosi sie do systemoéw zdolnych

do planowania, wnioskowania i autonomicznego
dziatania. W tym zakresie rozwéj oprogramowania,
przeptywy pracy w przedsiebiorstwach

i zaawansowane badania nabieraja ksztattow.

W medycynie multimodalne modele sztucznej
inteligencji umozliwiajg wczes$niejsze i doktadniejsze
diagnozy, w tym analize dzwiekdéw pacjenta. W 2026
roku spodziewamy sie, Zze uwaga biznesu przesunie
sie jeszcze bardziej w kierunku oprogramowania
aplikacji i rozwigzan zintegrowanych pionowo,
poniewaz dojrzewajace systemy agentowe zaczna
generowac trwaty wzrost wydajnosci w catej
gospodarce.




www.esaliens.pl

e Obserwujemy takze inne obiecujace obszary
innowacji w gospodarce wykraczajace poza
sztuczng inteligencje, w tym w kosmosie,
obronnosci, kryptowalutach, robotyce, genomice

i zielonej energii. W szczegolnosci eksploracja
kosmosu przezywa renesans, a sukces nowych rakiet,
takich firm jak SpaceX i Blue Origin, zwieksza
dostepnosé, otwierajac jednoczesnie mozliwosci
kolonizacji Ksiezyca, centréw danych zasilanych
energia stoneczna na orbicie Ziemi i inne obiecujace
zastosowania. Wraz ze wzrostem wydatkow
wojskowych w Europie i pojawieniem sie nowych firm
zbrojeniowych, takich jak Palantir i Kratos (obie sg
inwestycjami funduszu), uwazamy, ze ozywieniu
ulega rowniez technologia i produkcja w sektorze
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lotnictwa i obrony. Z drugiej strony, przestrzen
kryptowalut dojrzewa, a istotne zastosowania
stablecoina wysuwaija sie na pierwszy plan. Przypadki
uzycia robotyki rowniez przyspieszaja, a pierwsze
wdrozenia w magazynach e-commerce pokazuja
nowe zastosowania. Genomika wciaz sie rozwija,
szczegolnie w obszarze testowym, gdzie firmy takie
jak Natera i GeneDX (obie inwestycje funduszu)
zapewniaja pacjentom lepszy i szybszy dostep

do informacji o ich zdrowiu. Wreszcie, inicjatywy
zwigzane z zielong energiag nadal rozwijaja sie

na catym swiecie, takze spada krzywa kosztow,
zwtaszcza w przypadku energii stonecznej, a nowe
pomysty dotyczace energii jadrowej i geotermalnej

przyciagaja uwage.
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA
FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACJI
KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI
NADZORCZYMIWYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NADYSTRYBUTORZE

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 poszczegdélnych punktach
dystrybucji funduszu, jak réwniez w formie pisemnej w siedzibie Towarzystwa (ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa).
Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje (KID) zawierajg 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 wiagze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw
walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Wyniki funduszu nie uwzgledniajg 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 liczyc¢ sie z
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mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Wartosc aktywow netto subfunduszu moze cechowad
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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych
instrumentéw 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. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogow 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 zrodta informacji, ktére Esaliens TFI S.A. analizujgc 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, wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. ESALIENS
TFI SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papierow
Wartosciowych i Gietd (dawniej Komisja Nadzoru Finansowego).




