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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 na rynku?

e W czwartym kwartale 2023 akcje globalnych
spotek osiggnety wzrosty, zamykajac ogdlnie dobry
rok 2023. W pazdzierniku akcje spadty trzeci miesigc
z rzedu w zwigzku z obawami inwestoréw
dotyczacymi rosnacej rentownosci obligacji
skarbowych, niepewnoscia geopolityczng zwigzanag
zwojna lzrael-Hamas oraz perspektywa wyzszych

na dtuzej stop procentowych. Scenariusz ten zmienit
sie w ostatnich dwdch miesigcach roku, gdy ponowny
optymizm, ze gtéwne banki centralne, w tym
amerykanska Rezerwa Federalna (Fed), moga
rozpoczaé wczesniej niz oczekiwano obnizki stop
procentowych, spowodowat spadek rentownosci
obligacji i znaczny wzrost cen akcji. Umiarkowanie
inflacji, zachecajace dane gospodarcze oraz tagodne,
ale solidne dane dotyczace zatrudnienia w kilku
regionach, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych,
ponownie ozywity nadzieje na miekkie ladowanie
gospodarki, dodatkowo wspierajac apetyt na ryzyko.
Globalna aktywnos¢ produkcyjna w dalszym ciagu
spadata w tym kwartale, natomiast globalna
dziatalnos¢ ustugowa rosta w grudniu w najszybszym
tempie od pieciu miesiecy. Akcje rynkéw
rozwinietych, mierzone za pomocg indekséw MSCI
w dolarach amerykanskich, osiggnety wyniki nieco
lepsze od indeksu Swiatowego, podczas gdy akcje

z rynkéw wschodzacych i rynkéw peryferyjnych

pozostawaty stabsze. Akcje globalnych spétek
wzrostowych radzity sobie znacznie lepiej niz
globalne spoétki wartosciowe, ktére mimo wszystko
odnotowaty w tym kwartale znaczne wzrosty.
Globalne akcje spotek z branzy technologii
informatycznych (IT) odrobity straty

po wielomiesiecznym spadku i zakonczyty rok

na wysokim plusie. Optymizm inwestoréw w zakresie
spotek IT powrdcit w listopadzie i grudniu po trzech
miesigcach ochtodzenia nastrojéw, ktére

w pazdzierniku zepchnety te grupe spétek w obszar
korekty. Wzrost na koniec roku miat trzy gtéwne
przyczyny: oczekiwania na zmiane polityki stop
procentowych Fed, ktére ostatecznie potwierdzity
sie w grudniu; nowe zobowigzanie do ciecia kosztow
w Swiecie technologii; i oczywiscie przetomowy
rozwdj sztucznej inteligencji (Al). W ubiegtym roku
generatywna sztuczna inteligencja (genAl) weszta
do gtéwnego nurtu, a trend ten ozywit
zainteresowanie inwestoréw firmami zajmujacymi sie
mikrochipami, oprogramowaniem i infrastruktura
obliczeniowa istotnymi dla sztucznej inteligencji,
poniewaz rynek doszedt do wniosku, ze sztuczna
inteligencja to najwigksza rzecz, ktéra uderza

w sektor IT od czaséw smartfondéw.

e Cena tytutow uczestnictwa funduszu A (acc) USD

wzrosta o 14,33%, a jego benchmark, Russell 1000
Growth Index 14,16%%.

Spotkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje
Shopify (pozycja poza benchmarkiem)

Sektory
IT, technologie informatyczne (selekcja akcji, przewazenie)

+ ASML (pozycja poza benchmarkiem)

Luksusowe dobra konsumpcyjne (selekcja akcji, niedowazenie)

ServiceNow (znaczace przewazenie)
Broadcom (niedowazenie)

Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji)
Farmacja (selekcja akcji, przewazenie)

- Argenx (pozycja poza benchmarkiem)

Energia (przewazenie, selekcja akcji)

Schlumberger (pozycja poza benchmarkiem)

Finanse (selekcja akcji)
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e Posrod solidnych bezwzglednych wynikéw
funduszu, na niewielkg wzgledng przewage

w wynikach nad indeksem Russell 1000 zapracowat
przede wszystkim korzystny dobér akcji w catym
portfelu, a takze niewielkie wzrosty wynikajace

z decyzji o alokacji sektorowej i branzowej. Spoétki

z sektora IT stanowity $rednio okoto 57% portfela

i zapewnity wiekszos¢ zyskow funduszu. Wzgledna
sitaw branzy IT wynikata z inwestycji

w oprogramowanie (ServiceNow, Intuit i Workday),
potprzewodniki, a takze z dwucyfrowych zyskéw

z wszystkich czterech pozycji w branzy ustug IT,

na czele ktoérych stoi niestandardowy Shopify. Oparta
na chmurze platforma handlowa Shopify byta jednym
z gtownych dostarczycieli wzrostu w czwartym
kwartale. Spotka ogtosita wyniki za trzeci kwartat,
ktére pokazaty przyspieszenie wzrostu wartosci
towardw brutto (GMV), silne przychody oraz wieksza
niz oczekiwano dyscypling kosztowa (wspomagang
przez spadajace koszty operacyjne). Zarzad
podkreslit sukcesy w regionie EMEA (Europa, Bliski
Wschad i Afryka) - szczegdlnie we Francji, Wielkiej
Brytanii i Niemczech. Firma odnotowata okoto
dwukrotnie wiekszy wzrost GMV w regionie niz

w pozostatej czesci swiata. Ogdlnie rzecz biorac,
postrzegamy ograniczong elastycznosc w reakcji

na podwyzki cen, miedzynarodowe zyski

i utrzymujacy sie silny wzrost Shopify Plus i Shopify
Payments jako zgodne z naszymi oczekiwaniami i nie
spodziewamy sie znaczacych krétkoterminowych
zmian w tych czynnikach. Dyscyplina operacyjna
spotki rosnie poza wszelkie oczekiwania i chociaz
nasza ocena potencjatu Shopify nie zmienia sie,
widzimy teraz wiekszy potencjat szybszego wzrostu
marz i zyskow.

e Przewazanie spétek zajmujacych sie
potprzewodnikami i sprzetem potprzewodnikowym
- kluczowa ekspozycja portfela wynoszaca srednio
prawie 20% wszystkich aktywow netto - przyczynita
sie do wynikéw funduszu ponad indeks, przy czym
ASML Holding (poza benchmarkiem), Monolithic
Power Systems, Lam Research i prawie wszystkie
pozostate pozycje branzowe odnotowaty
dwucyfrowe zyski. Warto zauwazy¢, ze kilka spétek
z sektora przemystu zajmujacych sie
pétprzewodnikami ostabito wzgledne wyniki, w tym
kluczowy negatywny dla wyniku funduszu Broadcom
(niedowazony w stosunku do indeksu podczas
ogromnego wzrostu) i przewazony Lattice
Semiconductor, ktéry odnotowat dwucyfrowy
spadek w tym kwartale. Pomimo powrotu na rynek
pod koniec 2023 r., ogblnie rzecz biorac, firmy
powigzane z potprzewodnikami nadal borykaty sie
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z pewnymi trudnosciami zwigzanymi z gromadzeniem
zapasow mikrochipéw niezwigzanych ze sztuczna
inteligencja, chociaz gtéwni producenci chipéw
odnotowali ostatnio pewng stabilizacje. Wydaje sie,
Ze pogorszenie globalnego cyklu elektronicznego
osiagneto swoj najnizszy poziom. Po spadku

od potowy 2022 r. globalna sprzedaz
pétprzewodnikow (do listopada) odnotowata 6smy

z rzedu wzrost w oparciu o trzymiesieczna srednig
ruchoma.

e Dalsze oznaki ozywienia byty rowniez widoczne

w dziatalnosci przemystowej gtéwnych azjatyckich
osrodkow wykorzystujacych chipy. Nie spodziewamy
sie jednak szybkiego ozywienia gospodarczego,
poniewaz niektérzy gracze z branzy w dalszym ciggu
zgtaszajg popandemiczne straty zyskéw zwigzane

Z nizszym popytem na chipy stosowane w produktach
konsumenckich, takich jak telefony komoérkowe

i komputery. Popyt jest silniejszy gdzie indziej,

a porownania rok do roku w Japonii i obu Amerykach
sg niemal bez zmian. Europa odnotowuje roczny
wzrost wynikajacy z ukierunkowania regionu

na produkcje motoryzacyjna i lotnicza,

a nie na elektronike uzytkowa. Wierzymy, ze rosnaca
automatyzacja zadan recznych, a takze pojawienie sie
pojazddw elektrycznych (EV) i sztucznej inteligencji

- z ktérych wszystkie wymagaja wysokiej klasy
pétprzewodnikéw - maja duzy potencjat w zakresie
pobudzenia popytu na chipy. Co wiecej, caty Swiat
przyspieszyt zwiekszanie zdolnosci produkcyjnych
pétprzewodnikdéw w obliczu pojawiajacych sie napiec
geopolitycznych, zwtaszcza po paralizujacych
niedoborach tych integralnych komponentéw.
Oczekiwania opieraja sie na dwoch kluczowych
czynnikach: ptynnym spowolnieniu gospodarki
Swiatowe]j do miekkiego ladowania oraz
nieograniczonej i optacalnej dostepnosci surowcéw
potrzebnych do produkcji pétprzewodnikéw.

o W catym portfelu znalazto sie tylko dziewiec spotek
(na 110), ktore przyniosty straty w kwartale. Nasze
wzgledne wyniki w sektorze opieki zdrowotnej
zostaty ostabione przez nizsze zyski firm zajmujacych
sie narzedziami i ustugami dla nauk przyrodniczych,
takich jak Thermo Fisher Scientific i Danaher, a takze
gwattowny spadek pozabenchmarkowej spoétki
Argenx (przemyst biotechnologiczny). Niewielkie
udziaty w spoétkach z sektora energetycznego
(ponizej 2% ogdtu aktywow netto) rowniez byty
stabe, poniewaz wszystkie cztery pozycje spadty,

w tym tracacy najmocniej Schlumberger iinne
przedsiebiorstwa specjalizujace sie w ustugach

na polach naftowych. Akcje te utrzymaty sie jednak
znacznie lepiej niz ceny ropy naftowej i gazu
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ziemnego. Dobrze zaopatrzony swiatowy rynek ropy
naftowej spowodowat spadek cen w czwartym
kwartale o ponad 21%, ograniczajac najwiekszy
roczny spadek od 2020 r., mimo Ze Swiatowy popyt
wzrést do rekordowego poziomu. Sporadyczne
premie za ,niepewnos¢” zwigzane z wojng, wraz z
ograniczeniami produkcji ustalonymi przez OPEC+
(Organizacje Krajow Eksportujacych Rope Naftowa
i sojusznicy produkujacy rope naftows),

nie spowodowaty statego wzrostu cen w obliczu
rosnacej produkcji w krajach spoza organizacji

i obaw o spowolnienie wzrostu popytu. Tymczasem
referencyjne ceny kontraktéw terminowych na gaz
ziemny w USA spadty w tym kwartale o 14%

w wyniku zwiekszonej produkgji krajowej i dostaw
europejskiego LNG (skroplonego gazu ziemnego),
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a takze wyjatkowo wysokich jesiennych temperatur
w wiekszosci Ameryki Pétnocnej, ktore sttumity
popyt i utrzymaty wykorzystanie zapasow ponizej
zesztorocznego tempa. Wierzymy, Zze na rynkach

o powolnym wzroscie, jakim sg surowce
energetyczne, jakos¢ - ktéra wzmacnia odpornosc -
i wartos¢ staja sie jeszcze wazniejszymi czynnikami
przy wyborze akcji. Do innych godnych uwagi
czynnikow, ktére byty negatywne dla wynikéw
funduszu, zalicza sie wyprzedaz akcji spotek z branzy
ustug profesjonalnych oraz szkodliwe niedowazenie
spotki Microsoft, ktére zniwelowato nasz wzgledny
zysk w sektorze IT, ktory wzrdst znacznie powyzej
Sredniej referencyjnej za ten kwartat. Microsoft nadal
byt naszym najwiekszym zrodtem bezwzglednego
wyniku.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik w ciggu 1 miesiagca

Akcje
Apple (znaczace niedowazenie)

Sektory
IT, technologie informatyczne (selekcja akcji)

+ Microstoft (niedowazenie)

Farmacja (selekcja akcji)

Idexx Laboratories (znaczace przewazenie)
Synopsys (znaczace przewazenie)

Konsumpcja luksusowa (selekcja akcji)

- Broadcom (niedowazenie)

Finanse (selekcja akcji)

Cadence Design Systems (znaczgce przewazenie)

e Korzystny dobdr akcji wzmocnit grudniowe zyski
funduszu w stosunku do indeksu, chociaz pozytywny
wptyw zostat w duzej mierze zniwelowany réznicami
w alokacji pomiedzy nimi. Spotki IT po raz kolejny
daty dobre wyniki, chociaz w grudniu dostrzeglismy
korzysci z niedowazenia wybranych najwiekszych
firm technologicznych, ktére osiagnety wyniki
stabsze od benchmarku, a mianowicie Apple

i Microsoft. Microsoft radzi sobie catkiem niezle

i po prostu oddat czes¢ zyskdw, ktére osiggnat

w listopadzie, osiagajac najwyzszy poziom w historii.
Microsoft w dalszym ciggu obserwuje, jak klienci
optymalizuja swoje wydatki na chmure, a sztuczna
inteligencja pomaga dalej zwiekszac
ponadnormatywny wzrost przychodéw platformy
Azure. Azure rozwija sie obecnie szybciej niz jego
kluczowi konkurenci. Przychody w innych
segmentach biznesowych - w tym Office, LinkedIn,
Windows (stabilizacja zapotrzebowania rynku

na komputery PC lub komputery osobiste) oraz

w reklamie w wyszukiwarkach/wiadomosciach
(zwiekszone zaangazowanie w zwigzku ze wzrostem
udziatu w rynku wyszukiwarek Bing i przegladarek
Edge) - rowniez osiggnety ostatnio wyniki powyzej
oczekiwan. Tymczasem Apple musiato stawic czota

Ustugi komunikacyjne (znaczace niedowazenie)

nowym naciskom wynikajacym ze niespetnionych
oczekiwan w Chinach (czesciowo spowodowanych
rzadowym zakazem korzystania z iPhone'a,

co uwypuklito zwiekszone ryzyko geopolityczne)

i toczacym sie sporem sagdowym przeciwko Alphabet
(réwniez bedacym inwestycja funduszu), co zagraza
strumieniowi przychodéw generowanych przez
Apple dzieki domys$Inemu umiejscowieniu
wyszukiwarki Alphabet na iPhonie. Pozostate
wiodace firmy IT, w tym HubSpot, Ansys i Intuit

w branzy oprogramowania, zajmowaty pozycje
przewazone lub poza indeksem, zapewniajac ponad
dwukrotnie wyzszg stope zwrotu niz benchmark;
podobnie jak ASML Holding i Monolithic Power
Systems w pétprzewodnikach i sprzecie
pétprzewodnikowym. Wiele z tych i innych
przedsiebiorstw IT opublikowato raporty z solidnymi
wynikami kwartalnymi, ktére przewyzszaty szacunki
konsensusu.

e W grudniu akcje spotek z sektora opieki zdrowotnej
ogolnie odnotowaty odbicie, szczegdlnie w branzy
sprzetu i zaopatrzenia dla stuzby zdrowia, gdzie Idexx
Laboratories i inne spétki znacznie przekroczyty
wynik benchmarku. Idexx Laboratories produkuje
weterynaryjne narzedzia diagnostyczne, testy
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laboratoryjne i oprogramowanie do zarzadzania
praktyka weterynaryjna. Wykonuje réwniez badania
wody, zapewnia diagnostyczne testy opieki
zdrowotnej dla ludzi oraz pomaga monitorowac
jakos¢ mleka i zdrowie dzikich zwierzat. Pomimo
wzrostu, ldexx w dalszym ciggu boryka sie

z trudnos$ciami zwigzanymi z (1) rezygnacja

z dodatkowych wizyt w ramach opieki
weterynaryjnej ze wzgledu na presje inflacyjng

na konsumentéw; oraz (2) niedobory kadrowe

w praktykach weterynaryjnych. W dalszym ciggu
oczekujemy, ze ldexx wykaze wzgledng odpornosé
w cyklu gospodarczym, chociaz zauwazamy potencjat
kilku kwartatéw niskiego jednocyfrowego wzrostu
sprzedazy w przypadku recesji gospodarcze;.

Poza tym nadal wierzymy, ze firma ma silng pozycje
konkurencyjna i doskonaty zarzad, a takze
mozliwosci na rynku weterynaryjnym o wartosci
okoto 45 miliardéw dolaréw, ktére wedtug naszej
analizy sa wykorzystane jedynie w okoto 15%.

W ostatnich miesigcach firma Idexx odnotowuje
réowniez wieksza sprzedaz poza Stanami
Zjednoczonymi i przygotowuje sie do uruchomienia
nowej platformy, ktéra zamierza przedstawi¢
podczas styczniowej konferencji Veterinary Meeting
and Exposition.

e Poszczegdlne inwestycje funduszu z branzy
oprogramowania (srednio 31,8% portfela) osiggnety
mieszane wyniki i nie radzity sobie tak dobrze jak
wiekszos¢ naszych pozostatych inwestycji w sektorze
IT w grudniu. Kilka mocno przewazonych pozycji
notowato spadki, w tym kluczowe byty Cadence
Design Systems i Synopsys - obie firmy zajmujace sie
EDA (automatyzacja projektowania elektronicznego)
i projektowaniem systemow obliczeniowych - oraz
Palo Alto Networks, dostawca rozwigzan w zakresie
cyberbezpieczenstwa. W sektorze débr
konsumpcyjnych gtéwna przyczyna straty byt brak
rosnacych akcji spotek z sektora specjalistycznego
handlu detalicznego oraz tagodna wyprzedaz
Mercadolibre, latynoamerykanskiego giganta handlu
elektronicznego, ktéry przed grudniem odnotowat
solidne wzrosty. W sektorze finansowym nasza
mocno przewazona pozycja w Tradeweb Markets
(platforma elektronicznego handlu funduszami ETF,
instrumentdéw o statym dochodzie oraz pochodnych)
spadta po przedtuzajacym sie wzroscie. Niemniej
Tradeweb opublikowat jasne, potwierdzajace teze
wyniki finansowe za trzeci kwartat 2023 r., ktére byty
zgodne z konsensusem. Spotka odnotowata
dwucyfrowy wzrost w zakresie rentownosci

i obligacji, czyli dwoch kluczowych klas aktywow.
Poniewaz wolumeny transakcji byty znane juz przed
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publikacja raportu, inwestorzy skupili sie

na komentarzach Tradeweb dotyczacych trendow
wycen akcji, wolumendw od poczatku miesigca

i zarzadzania wydatkami. Spotka przedstawita
pozytywne aktualizacje w przypadku wszystkich
trzech kwestii i w dalszym ciggu zwiekszata udziat
w rynku obligacji (zaréwno o ratingu inwestycyjnym,
jak i wysokodochodowych). Wierzymy, ze jest

to rezultat innowacyjnych projektéw wdrozonych
w ostatnich latach. Tradeweb ogtosit takze nowa
umowe dotyczacg danych z London Stock Exchange
Group (LSEG; nie jest to inwestycja funduszu), ktéra
wedtug naszej analizy moze zapewni¢ Tradeweb
wzrost przychoddéw o 2-3% w 2024 r. LSEG posiada
pakiet kontrolny w Tradeweb, wiec transakcja
wydaje sie byc¢ korzystna dla obu stron. Dzieki niej
LSEG moze gtebiej zintegrowac dane ze swoja oferta,
za$ Tradeweb ma wiekszg elastycznosc

W hawigzywaniu wspotpracy z innymi
dystrybutorami, co wida¢ w ogtoszonym
partnerstwie z FTSE Russell (przedsiebiorstwem
LSEG) w celu wykorzystania jej danych do wyceny
indekséw. Naszym zdaniem Tradeweb dobrze
realizuje swoja dtugoterminowa strategie.

Jakie sg perspektywy?

e Uwazamy, ze w 2024 r. kilka kluczowych
obszaréw inwestycyjnych funduszu moze
odnotowac poprawe fundamentéw po okresie
konsolidacji po pandemii Covid. Obszary te obejmuja
bioprzetwarzanie, sztuczng inteligencje,
przetwarzanie w chmurze, analize danych, handel
elektroniczny i reklame internetowa. Jednakze
odbicie moze nie by¢ zsynchronizowane. Na przyktad,
sg juz pozytywne sygnaty wérdd dostawcow chmury
hiperskalowej, podczas gdy technologia medyczna

i bioprzetwarzanie w dalszym ciggu borykaja sie

z trudnosciami. Mimo to przestrzen sektora

med-tech nadal jest innowacyjna, szczegdlnie m.in.

w leczeniu cukrzycy, bezdechu sennego, choréb
serca.

e W obliczu zwiekszonej niepewnosci geopolitycznej
i gospodarczej w dalszym ciggu poszukujemy firm
rozwijajacych sie wysokiej jakosci i staramy sie
poznac tempo wdrazania przez nie nowych
technologii. Nasze fundamentalne analizy dajg nam
przewage w przewidywaniu, kiedy nowa technologia
zostanie wdrozona i bedzie monetyzowana.
Zasadniczo wierzymy, ze wstrzasy gospodarcze

i geopolityczne czesto pobudzajg innowacje, ktore
udoskonalg dotychczasowe struktury, a z czasem

je zastapia. Na przyktad upadek banku, ktéry miat
miejsce w 2023 r., moze spowodowac szeroko
zakrojona reforme ubezpieczen depozytéw
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i rachunkow typu Sweep. Takie wstrzasy sg prawie
niemozliwe do przewidzenia, ale fundamentalne
badania kierujg nas w strone najbardziej odpornych
przedsiebiorstw, niezaleznie od otoczenia makro.

e Dane historyczne sugeruja, ze silny wzrost
gospodarczy nastepuje po pandemii. Dlaczego?

Sita robocza staje sie silniejsza i zaczyna korzystac

z dobrobytu. Najnowsze dane potwierdzaja te
prawidtowos¢, ale skutki zaciesnienia polityki
pienieznej przez Fed i inne kluczowe banki centralne
komplikujg obraz. Uwazamy, ze bankructwa na rynku
nieruchomosci komercyjnych, stabe dane z branz
wrazliwych na stopy procentowe i uporczywa inflacja
moga sie utrzymywacé w 2024 r. Rzad USA boryka sie
z jednym z najwiekszych deficytow w historii czasu
pokoju, a zatrudnienie pozostaje wysokie.
Pamietajmy, ze nowym wstrzasom czesto towarzyszy
przeswiadczenie, ze ,tego jeszcze nigdy wczesniej nie
byto”. Zwykle oznacza to tak naprawde, ze ,wczesniej
tego nie widzieliSmy”. Bazujac na tej regule, mozliwe
jest, ze w 2024 r. nie do$wiadczymy recesji, a zamiast
tego bedziemy cieszyc sie okresem, w ktérym ptace
wzrosnag, a gospodarka skorzysta na zmianie.
Widzimy to juz w liczbach. W Stanach Zjednoczonych
w potowie matzenstw kobiety zarabiajg obecnie tyle
samo lub wiecej niz mezczyzni. Dolna potowa
amerykanskich gospodarstw domowych ma
najsilniejsza wzgledna sytuacje finansowa w ciggu
pokolenia, przewyzszajac srednie 40% i gorny

1% w miare wzrostu realnych dochodéw dolnej
potowy sity roboczej, podczas gdy realne dochody
gbrnej potowy sity roboczej spadaja. To dobra
wiadomos¢, majaca fundamentalne znaczenie dla
prosperujacej gospodarki i demokracji.

e Oczekujemy, ze selekcja akcji bedzie kluczem

do sukcesu w innowacjach, gdy niekonkurencyjne
firmy w koncu poniosa porazke. W ciggu ostatnich
kilku lat zaobserwowalismy sciste korelacje pomiedzy
spétkami wzrostowymi generujacymi wyzsze
przychody. Wydawato sie, ze w obliczu pandemii
wiele szybko rozwijajacych sie firm odniosto korzysci.
Jednak pdzniej te same firmy zostaty zmuszone

do racjonalizacji swojej dziatalnosci. Wierzymy,

ze w tym roku zaczng sie wytaniac firmy, ktore beda
dtugoterminowymi zwyciezcami. Podwyzszone stopy
procentowe powinny przyspieszy¢ upadek
nierentownych firm technologicznych i ograniczyc¢
konkurencje. Rentowne przedsiebiorstwa, ktére
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beda w stanie rozwijac sie w obecnym cyklu
gospodarczym, bedg musiaty stawi¢ czota mniejszej
konkurencji i prawdopodobnie wygraja.

e Jestesmy petni nadziei i entuzjazmu wobec
sztucznej inteligencji i jej potencjatu, aby stac sie
gtéwna platforma technologiczna. Chcielibysmy
zobaczy¢ nowe zastosowania Al, zwtaszcza te, ktore
generujg nowe marze. Jak dotad wydaje sie,

ze sztuczna inteligencja rozwigzuje ztozone, otwarte
problemy, na ktérych trudniej jest zarobi¢. Obecne
aplikacje daja tylko jedng odpowiedz. Co wiecej,

ta odpowiedz zawiera dane, czesto brakuje w niej
odniesien i moze by¢ niewiarygodna. Ale to nie
znaczy, ze sztuczna inteligencja nie moze by¢
Swietna. Musimy raczej uzbroi¢ sie w cierpliwos¢

i poczekad, az innowacja minie poczatkowa faze
poszukiwan i zawyzonych oczekiwan. Jak dotad
jestesmy nieco rozczarowani faktem, ze najlepsze
aplikacje zwigzane ze sztuczna inteligencja, jakie
widzieliSmy z biznesowego punktu widzenia, znajduja
sie w obstudze klienta, marketingu i reklamie.
Chcielibysmy, aby LLM (modele wielkojezykowe)
poszerzaty przypadki uzycia sztucznej inteligenciji.
Nasze badania dajg nam pewnos¢, ze uda nam sie

to osiagnad, nawet jesli najpierw bedziemy musieli
przejs$¢ przez faze konstruktywnej racjonalizacji.
Inwestycje w kolejng faze sztucznej inteligencji
prawdopodobnie skupia sie na oprogramowaniu.

Na obecnym etapie uwazamy, ze bardziej
prawdopodobnymi beneficjentami tej innowacji

sg spotki starsze, co bytoby pozytywne dla obecnego
sktadu portfela.

¢ Innowacje maja charakter nieliniowy i nadal beda
napedzac tworzenie dtugoterminowej wartosci.
Obecnie dostrzegamy mozliwosci inwestycyjne

w wielu branzach i poszukujemy konwergencji
technologii na sfere fizyczna, cyfrowa

i biologiczna. Przyjmowanie innowacji i tworzenie
nowych technologii rzadko przebiega liniowo.
Platformy moga rozwijac sie szybciej niz sie
spodziewamy, a nastepnie mogg sie cofa¢. Naszym
zdaniem inwestowanie w portfel innowacyjnych
spoétek tagodzi te zmiennos¢. Zgodnie z naszg analizag
nadal inwestujemy w dynamicznie rozwijajace sie,
innowacyjne spotki, ktore sg w stanie generowac
przychody, zyski, wolne przeptywy pieniezne i trwata
przewage konkurencyjna w kolejnych trzech, pieciu

i dziesieciu latach.
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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
NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIAtU 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 sg dostepne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w poszczegélnych punktach
dystrybucji funduszu, jak rowniez w formie pisemnej w siedzibie funduszu (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 wiaze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw
walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Whyniki funduszu nie uwzgledniaja podatku od dochoddéw 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. Wartosc aktywow netto subfunduszu moze cechowac
sie znaczna 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 ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdéw 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 inwestycyjna 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 najwyzsza starannoscia, uwaza za
rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sa 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).




