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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 rynki akcji generalnie odnotowaty spadki
w pierwszym kwartale 2026 r., przy podwyzszonej
zmiennosci, gdyz napiecia geopolityczne oraz
zmieniajace sie uwarunkowania makroekonomiczne
negatywnie wptywaty na nastroje inwestorow.
Konflikt na Bliskim Wschodzie stat sie kluczowym
czynnikiem destabilizujacym, zaktécajac rynki energii
i potegujac presje inflacyjna na Swiecie. Wedtug
indekséw MSCI wyrazonych w dolarach
amerykanskich, akcje amerykanskie wypadty stabiej
od globalnego indeksu, podczas gdy rynki
miedzynarodowe osiagnety lepsze wyniki niz oba

te segmenty. W ujeciu styléw inwestycyjnych, spoétki
typu value przewyzszaty spétki wzrostowe,

co odzwierciedlato rotacje kapitatu z wysoko
wycenionych sektoréw w warunkach rosnacych
obaw inflacyjnych.

o Spotki o duzej kapitalizacji generalnie osiggaty
stabsze wyniki niz Srednie i mate, poniewaz
inwestorzy poszukiwali okazji w bardziej cyklicznych
obszarach rynku. Rotacja sektorowa sprzyjata
branzom powigzanym z rynkiem surowcoéw, ktore
korzystaty z wyzszych cen energii, natomiast sektory
IT oraz débr konsumpcyjnych wyzszego rzedu
znajdowaty sie pod presja w zwigzku z obawami
dotyczacymi zaktdcen modeli biznesowych
wywotanych przez rozwdj sztucznej inteligenciji.

W skrécie, inwestorzy preferowali spotki oferujace
namacalne i udokumentowane przeptywy pieniezne
oraz przejrzystosc co do rynkéw koncowych (,show-
me”), zamiast opierac sie na oczekiwaniach wzrostu
podatnych na presje makroekonomiczng i zmiany
stdp procentowych. Szesc¢ z jedenastu gtéwnych
sektoréw rynku akcji odnotowato wzrosty (na czele
z sektorem energetycznym, uzytecznosci publicznej

oraz surowcowym), sektory débr konsumpcyjnych
wyzszego rzedu, technologii informacyjnych (IT) oraz
ustug komunikacyjnych spadty, pod presja zaktécen
wywotanych przez sztuczng inteligencje. Wedtug
indeksu MSCI All Country World Index (w USD),
akcje z sektora IT oraz ustug komunikacyjnych spadty
odpowiednio 0 6,7% i 7,8% w pierwszym kwartale
2026 roku. W obrebie branz powigzanych z IT
odnotowano szeroki rozrzut wynikéw. Na plusie
znalazty sie m.in. producenci sprzetu
elektronicznego, instrumentéw i komponentéw
(+8,3%) oraz sprzetu komunikacyjnego (+7,0%),
podczas gdy najwieksze spadki dotyczyty
oprogramowania (-24,1%) oraz ustug IT (-22,6%),
ktére weszty w faze rynku niedZzwiedzia. Rotacja
wewnatrz sektora IT miata kilka kluczowych
aspektéw. Inwestorzy ograniczali ekspozycje

na drogie sp6tki z segmentu oprogramowania i ustug
IT o dtugim horyzoncie stopy zwrotu, w obliczu
korekty wycen, watpliwosci dotyczacych monetyzacji
sztucznej inteligencji oraz ostroznego podejscia do
wydatkow na dobra wyzszego rzedu. Jednoczes$nie
preferowano obszary z bardziej widocznym popytem
w krétkim terminie. Sektor pétprzewodnikéw byt
wspierany przez utrzymujace sie wysokie naktady
inwestycyjne (capex) hyperskaleréw w obszarze Al,
ograniczong podaz oraz wyrazna site cenowa

w segmentach obliczeniowym, pamieciowym

i sieciowym. Producenci sprzetu elektronicznego
oraz komponentéw korzystali jako wtorni
beneficjenci z rozbudowy infrastruktury Al.

W szczegdblnosci wysokie naktady inwestycyjne
hyperskaleréw na rozwdj Al bezposrednio napedzaja
popyt na procesory graficzne (GPU), pamieci, uktady
sieciowe oraz najbardziej zaawansowane moce
produkcyjne w fabrykach pétprzewodnikow.
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e Dowody na eliminowanie posrednikow

w procesach biznesowych, napedzane przez sztuczng
inteligencje, dodatkowo pogtebity stabos¢ sektorow
oprogramowania i ustug IT, poniewaz inwestorzy
starali sie ponownie oceni¢, ktére modele biznesowe
pozostang trwate w erze generatywnej sztucznej
inteligencji (GenAl) i automatyzacji. Firmy ustugowe
stoja w obliczu ryzyka spadku marz, jesli Al ograniczy
zapotrzebowanie na prace rozliczang godzinowo,
podczas gdy czes¢ segmentu oprogramowania
aplikacji narazona jest na proces upowszechnienia
wraz z wbudowywaniem funkcji Al na poziomie
platform lub infrastruktury. Z kolei sprzet
komputerowy, urzadzenia komunikacyjne oraz
komponenty elektroniczne moga bezposrednio
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korzystac z rozbudowy infrastruktury napedzanej
przez Al, co dodatkowo pogtebia réznice w wynikach
pomiedzy podmiotami postrzeganymi jako
,beneficjenci” rozwoju Al a tymi, ktore sa przez nig
zaktdcane. W tym zmiennym otoczeniu wielu
inwestoréw miato trudnosci z oceng dalszego
kierunku rozwoju Al, obawiajac sie, ze technologia
ta moze okazac sie albo niewystarczajaco
dochodowa, albo nadmiernie destrukcyjna dla rynku
pracy i catej gospodarki

e W analizowanym kwartale tytuty uczestnictwa
klasy A (acc) USD funduszu stracity -11,08%, podczas
gdy jego benchmark, indeks Russell 1000 Growth,
-9,78%.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje

Sektory

Taiwan Semiconductor Manufacturing (poza benchmarkiem)

IT (selekcja akgji)

+ Microsoft (znaczne niedowazenie)

Monolithic Power Systems (znaczne przewazenie)
AppLovin (znaczne przewazenie)

Konsumpcja débr luksusowych (selekcja akgcji)

O Shopify (poza benchmarkiem)

Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji)

Apple (znaczne niedowazenie)

e Chociaz Franklin Innovation Fund wypadt lepiej niz
indeks Russell 1000 Growth dzieki swojej kluczowej
ekspozycji na sektor IT (Srednio 52% aktywow netto),
nie zrekompensowato to szerszych negatywnych
czynnikéw w pierwszym kwartale 2026r.,
zwiazanych z gorszymi wynikami w dziewieciu z
dziesieciu pozostatych gtéwnych sektoréw rynku
akcji. Byto to przede wszystkim efektem
negatywnego wptywu alokacji oraz selekcji spétek

w sektorach débr konsumpcyjnych wyzszego rzedu,
ochrony zdrowia oraz finanséw. Ogélnie rzecz biorac,
strategia portfela skoncentrowana na innowacjach
przyniosta mieszane rezultaty, poniewaz rynki
zmagaty sie z oceng wynikéw inwestycji w sztuczna
inteligencje oraz zmieniajaca sie dynamika
konkurencji, szczegdlnie w sektorze IT.

W tym kontekscie dostrzegamy, ze wchodzimy

W rzeczywistos$¢ znacznie bardziej zaawansowanych
agentowych narzedzi programistycznych Al oraz
systemdw scalania licznych proceséw, co sprzyja
procesowi tworzenia oprogramowania, jednoczesnie
ostabiajgc trzy kluczowe przewagi konkurencyjne
modelu software-as-a-service (SaaS): koszty zmiany
dostawcy zwigzane z danymi, ,przywigzanie”

do przeptywdw pracy oraz ztozonos$¢ integracji.
Najnowsze wydarzenia wskazujg na przyspieszone
tempo postepu technologicznego, przy czym Claude
Code firmy Anthropic stanowi kolejna potencjalnie

Przemyst (niedowazenie)

przetomowa ,chwile ChatGPT” o istotnym znaczeniu
rynkowym. Wsrdéd gtéwnych czynnikédw negatywnie
wptywajacych na wyniki poza sektorem IT, spétki

z segmentu dobr konsumpcyjnych wyzszego rzedu
wykazywaty stabos$¢ zaréwno w ujeciu absolutnym,
jak i relatywnym. Wszystkie pozycje odnotowaty
spadki, w tym spoétki e-commerce, takie jak
Amazon.com (pozycja przewazona) oraz Sea (spotka
spoza indeksu, sprzedana do kornca okresu
sprawozdawczego). Straty dotyczyty réwniez pozycji
w platformach dostaw opartych na aplikacjach, takich
jak DoorDash (pozycja przewazona), ustugach
rezerwacji online w sektorze turystycznym (Booking
Holdings) oraz sprzedazy pojazdéw uzywanych
(Carvana). Spadki te byty w duzej mierze wynikiem
rotacji inwestoréw z wysoko wycenianych spétek
internetowych z sektora konsumenckiego w kierunku
bardziej defensywnych, przewidywalnych zrédet
zyskéw, szczegdlnie po dtugim okresie przewagi
spétek wzrostowych. Dodatkowym czynnikiem byta
niespodziewana zapowiedz nowych cet w Stanach
Zjednoczonych na importowane towary, ktéra
doprowadzita do szerokiej wyprzedazy spotek
konsumenckich zaleznych od globalnych tancuchéw
dostaw, gdy inwestorzy zaczeli uwzgledniaé wyzsze
koszty oraz nizsze marze zysku. W dtuzszym
horyzoncie pozostajemy jednak ogdlnie pozytywnie
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nastawieni do tych spétek, w szczegdlnosci
do Amazon.

e Wiekszos¢ pozostatych czynnikdéw negatywnie
wptywajacych na wyniki ograniczata skale przewagi
funduszu w sektorze IT, jak niedowazona pozycja w
Apple, ktérego cena akcji spadta mniej niz srednia dla
indeksu, istotne straty na Shopify (spotce spoza
indeksu) oraz innych spétkach z segmentu ustug IT,

a takze dwucyfrowe spadki kilku przewazonych lub
pozaindeksowych spotek z sektora oprogramowania,
w tym AppLovin. AppLovin, ktory wspiera twércow
aplikacji mobilnych zestawem narzedzi do
marketingu, monetyzacji oraz analityki danych,
odnotowat spadki w zwigzku z szerokg wyprzedaza
w sektorze oprogramowania i technologii
reklamowych (ad-tech), dodatkowo nasilone
obawami inwestoréw dotyczacymi nowej
konkurencji opartej na sztucznej inteligencji

ze strony Alphabet (Google) oraz potencjalnie Meta
Platforms (réwniez znajdujacej sie w portfelu),
atakze utrzymujacym sie ryzykiem regulacyjnym
wynikajacym z dochodzenia prowadzonego przez
amerykanska Komisje Papieréw Wartosciowych

i Gietd (SEC) w sprawie praktyk gromadzenia danych
przez spétke. Na poczatku kwartatu Google
zaprezentowat Project Genie, platforme Al do
tworzenia gier. Cho¢ ogtoszenie to prawdopodobnie
wsparto notowania Alphabet, rynek zinterpretowat
je jako potencjalne zagrozenie dla spétek
dziatajacych w obszarze gier mobilnych oraz
technologii reklamowych, co wywotato fale
wyprzedazy takich spétek jak AppLovin, Unity
Software oraz Roblox, przy czym dwie ostatnie
pozycje rowniez sa przewazone w portfelu funduszu.

e Poza sektorem IT do najbardziej negatywnych
czynnikéw wptywajacych na wyniki nalezata strata
na pozycji w Axon Enterprise (pozycja przewazona),
ktéra obnizyta rezultaty w sektorze lotniczo-
obronnym (A&D). Stabe wyniki odnotowaty rowniez
wszystkie pozycje w sektorze finansowym, w tym
cyfrowa platforma brokerska Robinhood Markets

w segmencie rynkéw kapitatowych oraz niewielka
inwestycja w Figure Technology Solutions (sprzedana
do konca okresu sprawozdawczego). Negatywny
wptyw miato takze przewazenie na platforme
spotecznosciowa Reddit (réwniez sprzedang do
konca okresu), ktéra odnotowata spadki w segmencie
medidéw interaktywnych i ustug, zanim pozycja
zostata zlikwidowana. Oprécz aktywnych inwestycji
portfela, na relatywne wyniki negatywnie wptynat
brak ekspozycji na spoétki z sektoréow débr
podstawowych, suorowcéw, nieruchomosci oraz
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uzytecznosci publicznej, ktore w analizowanym
okresie osiggnety lepsze wyniki niz indeks.

e Pozytywny wptyw na wyniki funduszu miata przede
wszystkim skuteczna selekcja spotek w sektorze
potprzewodnikéw oraz producentéw sprzetu
potprzewodnikowego, niedowazona ekspozycja

na stabo radzace sobie spétki z segmentu
oprogramowania, korzystny dobér spotek z sektora
farmaceutycznego, a takze istotne przewazenie

w branzy sprzetu elektronicznego, aparatury

i komponentéw. Spotki z segmentu
potprzewodnikéw, ktére stanowity okoto 27%
tacznych aktywdw netto, odnotowaty spadek ponizej
1%, co wypadato korzystnie na tle spadku indeksu

0 4,8% w tym samym sektorze. Niektére spotki spoza
indeksu lub przewazone w sektorze
pétprzewodnikdw osiggnety solidne wzrosty, w tym
kluczowi kontrybutorzy: Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company (TSMC), Monolithic Power
Systems, Lam Research, KLA oraz ASML Holding.
Segment potprzewodnikéw nadal korzystat z silnego
popytu strukturalnego zwiagzanego z infrastruktura
sztucznej inteligencji oraz zaawansowanymi
obliczeniami. Producenci uktadéw scalonych, ktorzy
wykazywali wyrazne ,pobicie” wynikéw za IV kwartat
2025r., silne prognozy na 2026 r. lub klarowna
Sciezke popytu powigzang z Al lub budowa centréw
danych, wyraznie wyrdzniali sie na tle selektywnej
stabosci w szerszym sektorze IT. Najwiekszy
kontrybutor do wyniku funduszu, TSMC, dominujacy
na $wiecie producent uktadéw scalonych

w technologii zaawansowanej, nadal korzysta

z dtugotrwatego boomu na chipy Al, a miesieczna
sprzedaz oraz popyt na zaawansowane procesy
technologiczne wzmacniaja zaufanie inwestoréw

do krétkoterminowych fundamentow spotki

w warunkach ogélnej stabosci sektora
technologicznego. TSMC odnotowato przyspieszenie
dynamiki sprzedazy, osiaggneto historyczny poziom,
dotaczajac do elitarnej grupy spoétek o kapitalizacji
rynkowej powyzej 2 bln USD, oraz ogtosito plany
produkcji zaawansowanych 3-nanometrowych
uktaddéw scalonych w swojej drugiej fabryce

w Kumamoto w Japonii, przy tacznej planowanej
inwestycji na poziomie okoto 17 mld USD.

e Utrzymywalismy réwniez duza, lecz niedowazong
ekspozycje na Microsoft, co wsparto wyniki

w sektorze oprogramowania, poniewaz spotka
odnotowata znacznie wiekszy spadek niz indeks.
Byto takze kilka innych, mniejszych pozytywnych
kontrybutoréw z sektora technologicznego, w tym
Cloudflare (pozycja przewazona) w segmencie ustug
IT. W pozostatych obszarach TechnipFMC oraz obie
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pozostate pozycje spoza indeksu w sektorze ustug
naftowych odnotowaty solidne wzrosty, z tacznym
zyskiem przekraczajacym 51%. Bloom Energy (sp6tka
spoza indeksu) oraz inne spétki z branzy sprzetu
elektrycznego réwniez osiggnety dobre wyniki
(taczny wzrost powyzej 37%), podobnie jak firmy
inzynieryjno-budowlane o profilu technologicznym,
takie jak Quanta Services (pozycja przewazona).
Akcje Bloom Energy wzrosty przede wszystkim

w wyniku spekulacji oraz konkretnych informacji
dotyczacych kontraktéw i uméw zwigzanych z jej rolg
w zasilaniu centréw danych Al oraz duzych
projektow infrastrukturalnych. Bloom, ktéra
produkuje wydajne, skalowalne i szybko wdrazalne
systemy ogniw paliwowych tlenkowych (solid oxide
fuel cell) do lokalnej generacji energii, jest kluczowym
beneficjentem rosnacego zapotrzebowania
energetycznego infrastruktury Al, gdzie wytwarzanie
energii na miejscu moze byc szybsze i bardziej
elastyczne niz podtaczanie sie do przecigzonych
lokalnych sieci energetycznych. W analizowanym
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okresie wielu analitykow podniosto swoje prognozy
oraz ceny docelowe dla spo6tki w oparciu

o te narracje. Quanta, wysokiej jakosci
wyspecjalizowany wykonawca korzystajacy

z dtugoterminowych trendéw strukturalnych
zwiazanych z popytem na energie oraz
przenoszeniem produkcji przemystowej do USA,
przewyzszyt konsensus rynkowy w wynikach

za IV kwartat 2025 r., przy czym szeroki popyt

na rynkach koncowych doprowadzit do wzrostu
portfela zamoéwien o 12% wzgledem poprzedniego
kwartatu. Naszym zdaniem zarzad Quanta wydaje sie
aktywnie poszukiwaé wzrostu w nowych segmentach
rynku, takich jak ustugi przemystowe i centra danych,
aw ostatnim czasie spotka zrealizowata kilka
kluczowych akwizycji uzupetniajgcych w tym
kierunku. Uwazamy, ze jest to dobrze oceniane przez
rynek, poniewaz umacnia jej pozycje w szybko
rosnacych obszarach, takich jak energetyka gazowa,
przesyt energii, odnawialne Zrdédta energii oraz
projekty przemystowe.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje

Sektory

Cloudflare (znaczne przewazenie)

Opieka zdrowotna (selekcja)

+ Amazon.com (znaczne przewazenie)

Konsumpcja débr luksusowych (selekcja akcji)

Celestica (poza benchmarkiem)

Taiwan Semiconductor Manufacturing (poza benchmarkiem)

Sektor uzytecznosci publicznej (brak ekspozycji)
IT (selekcja)

- Axon Enterprise (znaczne przewazenie)

Przemyst (selekcja)

SK Hynix (poza benchmarkiem)

e W marcu fundusz odnotowat bezwzgledne spadki
we wszystkich gtéwnych alokacjach sektorowych,
jednak wypadt nieco lepiej niz indeks Russell 1000
Growth, poniewaz zaréwno doboér spétek, jak

i decyzje dotyczace alokacji zapewnity wsparcie
dlawzglednych stép zwrotu. Wybrane branze
odnotowaty mniejsze spadki lub cze$ciowe odbicia,
gdy fala bezrefleksyjnej wyprzedazy zaczeta wygasac.
Tak byto w przypadku m.in. spétek z portfela

z obszaru ustug IT i oprogramowania.

Po gwattownym spadku na poczatku stycznia i lutego,
w duzej mierze zwigzanym z obawami o zaktécenia
wywotane przez sztuczng inteligencje, wyceny w obu
sektorach staty sie bardziej atrakcyjne,

co przyciagneto selektywne zakupy. Presja
sprzedazowa ostabta w kierunku bardziej
zréznicowanego podejscia do wynikow specyficznych
dla konkretnych spotek. Co istotne, fundamentalne
podstawy, takie jak wzrost zyskéw oraz wydatki
przedsiebiorstw na technologie, pozostaty
nienaruszone.

Komunikacja (selekcja akcji, przewazenie)

e Wraz z wygasaniem zmiennosci w sektorze ustug
IT, spotka z obszaru cyberbezpieczenstwa Cloudflare
odnotowata wzrost o niemal 20% i powrdcita do
dodatnich wynikéw za caty kwartat. Z kolei Shopify,
po wczesniejszym silnym spadku, zaczeto sie
stabilizowad, cho¢ wciaz stracito prawie

2% w miesigcu, co przetozyto sie na spadek o ponad
26% w catym pierwszym kwartale 2026 roku.
Podobny schemat widoczny byt w przypadku spotek
software’owych, takich jak Palo Alto Networks
(pozycja przewazona).

e Winnych segmentach IT, spotka spoza indeksu
Celestica, produkujgca zaawansowane komponenty
sprzetowe dla sektora technologicznego

i przemystowego, wspierata wyniki absolutne

i relatywne w obszarze elektronicznych urzadzen,
instrumentéw i komponentéw, réownowazac
negatywny wptyw kluczowego sktadnika portfela -
Amphenolu (pozycja przewazona). Cho¢ miesigc byt
staby dla spotek potprzewodnikowych (zaréwno

w ujeciu relatywnym, jak i absolutnym), producent
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uktadéw scalonych Broadcom (pozycja przewazona)
spadt mniej niz indeks, tagodzac wptyw istotnych
negatywnych spoétek spoza benchmarku, takich jak
TSMC i SK Hynix. Spotki potprzewodnikowe tracity
na wartosci w marcu gtéwnie w wyniku realizacji
zyskoéw po silnym rajdzie na poczatku roku oraz
oznak ostabienia oczekiwan zwigzanych z dynamika
rozwoju Al. Inwestorzy stali sie rowniez bardziej
ostrozni wobec wysokich wycen i ryzyk cyklicznego
spowolnienia popytu, co doprowadzito do rotacji
kapitatu w kierunku innych sektorow.

e Sprzyjajacy dobor spotek w sektorze ochrony
zdrowia ograniczyt nasze taczne straty w marcu

do okoto potowy spadku indeksu referencyjnego,
ktéry wynidst 9,6% dla tego sektora. Wzrosty
odnotowata niewielka liczba spotek
biotechnologicznych spoza indeksu lub
przewazonych, w tym United Therapeutics oraz
Insmed. Z kolei relatywne wyniki w segmencie
farmaceutycznym wspierato przede wszystkim
utrzymywanie ekspozycji na Eli Lilly, o potowe
niedowazonej wobec indeksu, w sytuacji gdy kurs
akcji tej spotki spadat. W sektorze débr
konsumpcyjnych luksusowych Amazon.com (pozycja
przewazona) wypadt znacznie lepiej niz indeks oraz
jego konkurenci, notujac spadek ponizej 1% w marcu.
Podobna redukcje strat w ujeciu kwartalnym
zaobserwowano w przypadku latynoamerykanskiej
spotki e-commerce i fintech MercadoLibre. Amazon
nadal mierzyt sie z obawami inwestorow dotyczacymi
wysokich naktadéw inwestycyjnych w 2026 roku na
sztuczna inteligencje i infrastrukture, co wywierato
presje na oczekiwania dotyczace przeptywdw
pienieznych, mimo solidnych wynikéw operacyjnych
za 4Q25, zgodnie z nasza analiza. W przypadku
MercadolLibre spadek w 2026 roku miat bardziej
charakter wynikowy. Obawy dotyczyty spadku marz
oraz wzrostu kosztéw (w tym kosztow kredytowych),
ktére przewazyty nad silnym wzrostem przychodéw
w 4Q25. Widzimy jednak dla Amazona szanse

na stanie sie jednym z beneficjentéw rozwoju
sztucznej inteligencji w ramach jego rozbudowanej
dziatalnosci w chmurze obliczeniowej (Amazon Web
Services) oraz w obszarze handlu detalicznego.
Znajdujemy sie obecnie w kluczowym momencie,

w ktérym popyt na moc obliczeniows ze strony
gtownych twoércow duzych modeli jezykowych (LLM),
takich jak OpenAl i Anthropic (spétki spoza portfela),
rosnie bardzo dynamicznie, podczas gdy startuja
bezprecedensowe inwestycje kapitatowe. Naszym
zdaniem powinno to wspierac przyspieszenie
wzrostu catego sektora dostawcow ustug
chmurowych. Amazon moze skorzystaé na tym z kilku
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powodow, jak m.in. zakonczenie petnej wytgcznosci
wspotpracy z OpenAl, rozwdj wtasnego programu
uktadow scalonych (custom silicon) we wspotpracy
z Anthropic oraz na rosngcym popycie

na wnioskowanie (inference) w zastosowaniach Al,
w miare jak przedsiebiorstwa wdrazaja aplikacje

i agentéw generatywnej sztucznej inteligencji
(GenAl). Amazon ma potencjat do dalszego
przyspieszenia wzrostu dzieki planom podwojenia
mocy obliczeniowej w ciggu najblizszych dwdch lat.
W obszarze handlu detalicznego, w warunkach
bardziej umiarkowanego, strukturalnego wzrostu
e-commerce, Amazon nadal rosnie szybciej niz cata
branza, napedzany przez efekt skali ekosystemu
Prime, dziatania zmierzajace do skrécenia czasu
dostaw oraz bardziej agresywna ekspansje w zakresie
dostaw artykutéw spozywczych tego samego dnia.
Wozrost w obszarze reklamy i subskrypcji Prime,
atakze lepsze wyniki sprzedawcéw zewnetrznych,
moga wspierac pozytywna zmiane w strukturze
biznesu spétki. Jednoczesdnie regionalizacja sieci
centréw logistycznych oraz inwestycje w robotyke
i automatyzacje, w naszej ocenie, prowadza

do poprawy efektywnosci.

e Wraz z wygasaniem wczesniejszego pozytywnego
sentymentu w sektorze pétprzewodnikéw w marcu,
wiekszos$¢ powiazanych z nim pozycji funduszu
odnotowata spadki, w tym wspomniane TSMC i SK
Hynix, a takze NVIDIA, ktdéra pozostawata
najwieksza pojedyncza pozycja w portfelu funduszu
(Srednio 9,6% aktywow netto). Przed swoim
niedawnym, stosunkowo umiarkowanym spadkiem

z pozioméw szczytowych, NVIDIA korzystata

z pozytywnego impulsu wynikajacego z silnych
sygnatéw popytu na rozwiazania Al oraz wiekszej
jasnosci regulacyjnej, w tym doniesien, ze chinskie
spétki moga wznowi¢ zamdwienia na wybrane uktady
AI'NVIDII (H200), co cze$ciowo zmniejszyto
niepewnos¢ geopolityczna dotyczaca jednego

z kluczowych potencjalnych rynkéw zbytu spétki.
Niedobdr uktadéw pamieci powoduje wzrost ich cen,
jednak wraz z rozbudowa mocy produkcyjnych

w odpowiedzi na popyt, ceny te w przysztosci moga
spas¢, podobnie jak miato to miejsce w przesztosci.
Niestety, wiekszos¢ tzw. spotek z grupy ,Magnificent
7" o duzej kapitalizacji i profilu technologicznym
odnotowata w marcu wieksze spadki, w tym
przewazone w portfelu Meta Platforms i Alphabet,

a takze spotki, w ktorych mielisSmy nizsza ekspozycje
niz benchmark, takie jak Microsoft, Apple i Tesla.
Podsumowujac, naszym zdaniem losy spotek z grupy
Magnificent 7 na poczatku 2026 roku
odzwierciedlaty przede wszystkim
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makroekonomiczna rewaluacje wycen oraz ryzyka,
a nie zbiodr rozczarowan wynikowych czy probleméw
specyficznych dla poszczegdlnych spotek.

W dtuzszym terminie postrzegamy ich fundamenty
jako zasadniczo nienaruszone. Zdolnos¢ Apple

do ograniczenia spadkéw odzwierciedlata jego
reputacje jako relatywnie bardziej stabilnego

i przewidywalnego biznesu generujgcego przeptywy
pieniezne, o silnym ekosystemie urzadzen i ustug,

a takze preferencje inwestoréw wobec bardziej
defensywnej, namacalnej ekspozycji na przychody,
w przeciwienstwie do kosztownych zaktadow
inwestycyjnych w obszarze Al. W efekcie spotka

ta w okresie ostatniej zmiennosci byta postrzegana
bardziej jako ,bezpieczna przystan” w sektorze
technologicznym. Poza Magnificent 7, nasze spotki
z obszaru lotnictwa i obronnosci (A&D) w sektorze
przemystowym réwniez wyraznie ostabity sie

w marcu, poniewaz Axon (pozycja przewazona),
Kratos Defense and Security Solutions (spotki spoza
indeksu) oraz wiekszo$¢ pozostatych pozycji
negatywnie wptynety zaréwno na wyniki absolutne,
jakirelatywne, spadajac bardziej niz indeks.

Jakie sg perspektywy?

e Uwazamy, Ze entuzjazm wobec postepéw w
obszarze sztucznej inteligencji (w szczegélnosci Al
agentowej) oraz eksperymentéw opartych na
danych jest uzasadniony, poniewaz coraz szersze
spektrum branz testuje nowe zastosowania
biznesowe Al. Réwniez jednak inne segmenty
gospodarki oferujg interesujgce perspektywy.
Przyktadowo, obserwujemy istotne nowe wydarzenia
zaréwno w sektorze kosmicznym, jak i obronnym:
komercyjna eksploracja kosmosu zyskuje na
popularnosci, a kraje europejskie zwiekszajg wydatki
na sity zbrojne, zwtaszcza w zakresie dronéw oraz
innych zautomatyzowanych systeméw uzbrojenia.
Jednoczesnie przyspiesza rozwdj robotyki, a w wielu
miastach w USA dostepne s3 juz przejazdy pojazdami
autonomicznymi. Sektor ochrony zdrowia réwniez
korzysta z postepu w Al, szczegdlnie w obszarze
odkrywania lekéw oraz zarzadzania administracja
szpitalng. Warto podkresli¢, ze technologia jako
catosé, aw szczegblnosci sztuczna inteligencja,
robotyka oraz hiperskalowe przetwarzanie

w chmurze, ma z natury charakter deflacyjny

i stanowi na tyle istotng site, Ze moze oddziatywad

na catg gospodarke poprzez wzrost produktywnosci.
e Oczekujemy dalszej transformacji technologicznej

napedzanej przez trzy gtéwne obszary rozwoju:
Lbyte”, ,atom” oraz ,gen”. Korzysci ptynace
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W szczegolnosci nadal dostrzegamy mozliwosci

w Kratos - spétce z obszaru ,defence tech”, ktéra
zyskuje na znaczeniu jako podwykonawca

w kluczowych obszarach wzrostu, takich jak systemy
hipersoniczne, silniki rakietowe, drony oraz
komunikacja kosmiczna. Kratos opublikowat wyniki
za4Q25, wykazujac przychody na poziomie 345 min
USD, co oznacza wzrost organiczny o 20% rok

do roku, jednak jednoczesnie przedstawit prognoze
przychoddw na biezacy kwartat (1Q26), ktéra byta
nizsza od konsensusu rynkowego. Wczesniej
zauwazalismy, Zze rozbudowa mocy produkcyjnych
przez Kratos wymaga wiekszych naktadow
kapitatowych, a takze wigze sie z ryzykami
zwigzanymi z kosztami surowcow oraz
uruchamianiem programow o niskich marzach.
Uwazamy jednak, ze makroekonomiczne otoczenie
dla Kratos pozostaje w dtuzszym terminie korzystne,
wspierane czesciowo przez pozytywne zmiany
modelu biznesowego oraz rosnace zapotrzebowanie
na wydatki obronne ze strony Departamentu Wojny
USA.

z postepdw w Al, robotyce i genomice moga
dodatkowo przyspieszy¢ tempo tych zmian.

Nasze badania fundamentalne dajg nam przewage
w przewidywaniu, kiedy nowe technologie beda
wdrazane i komercjalizowane w miare zmiany
paradygmatu gospodarczego. W miedzyczasie, jako
inwestorzy dtugoterminowi, uwazamy, ze istotng
czescia naszej roli jest identyfikowanie sytuacji,

w ktérych zmiennos¢ wynika ze sktadu indeksow
referencyjnych, nastrojéw makroekonomicznych
lub przejsciowych zmian wycen, a takze tych, ktére
odzwierciedlaja strukturalne zmiany w naszych
fundamentalnych zatozeniach. Ogélnie rzecz biorac,
nadal poszukujemy innowacyjnych spétek, ktérych
skala i tempo wzrostu moga by¢ niedoszacowane,
zgodnie z dtugoterminowymi celami Franklin
DynaTech Fund.

e Uwazamy, Ze znajdujemy sie obecnie w trakcie
nowej, czwartej rewolucji przemystowej,
napedzanej przez technologie ogdlnego
zastosowania, ktore wykorzystuja ,bit”, ,atom”

i ,gen”. Technologie te obejmuja miedzy innymi
sztuczng inteligencje, robotyke oraz genomike.
Innowacje te sg szczegdlne, poniewaz stanowia
platformy, na ktérych mogg powstawac kolejne
innowacje. Przyktadowo, sztuczna inteligencja jest
obecnie wykorzystywana w odkrywaniu lekéw.
Jest to technologia umozliwiajgca powstanie catego
nowego ekosystemu, ktéry moze doprowadzic
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do stworzenia wielu klas lekow, ktére dotad jeszcze
nie zostaty wynalezione. Przypuszczamy, ze ten okres
istotnych zmian gospodarczych moze doprowadzié¢
do powstania kolejnych duzych, nowych spotek.

e Z optymizmem i entuzjazmem podchodzimy

do obecnych oraz potencjalnych wzrostéw
produktywnosci wynikajacych z rozwoju Al,
poniewaz jej zastosowania nadal sie rozwijaja.
Modele duzych jezykowych (LLM), a ostatnio takze
agenci sztucznej inteligencji, rozwijaja sie bardzo
szybko, a zwroty z inwestycji stajg sie coraz bardziej
widoczne wraz ze skalowaniem wdrozen poza faze
eksperymentalng. Ekonomisci zaczeli juz dostrzegac
wzrost produktu krajowego brutto (PKB), ktory
mozna przypisa¢ wzrostowi produktywnosci
wynikajagcemu z wdrozenia Al. Wczesna monetyzacja
jest najbardziej widoczna w reklamie cyfrowej,
jednak implementacja przyspiesza takze w handlu
elektronicznym, ustugach finansowych, ochronie
zdrowia oraz przemysle wytwérczym, gdzie Al
poprawia procesy decyzyjne, automatyzuje prace
oparta na wiedzy oraz umozliwia predykcyjne
utrzymanie ruchu dzieki wykorzystaniu tzw. ,digital
twins” (cyfrowych blizniakéw - wirtualnych replik
fizycznych aktywow, systemow lub proceséw, ktére
odwzorowuja ich zachowanie w rzeczywistym
Swiecie przy uzyciu symulacji i analiz oraz danych

w czasie rzeczywistym). Kluczowa ewolucja jest
przejscie od narzedzi wspomagajacych do sztucznej
inteligencji agentowej, czyli systemoéw zdolnych do
autonomicznego planowania, wnioskowania

i dziatania. Jest to juz szczegdlnie widoczne

w obszarze tworzenia oprogramowania, gdzie
niektére narzedzia Al sg wigzane nawet z redukcja
recznego pisania kodu siegajaca 50%, a naszym
zdaniem jest to dopiero poczatek tego trendu.

W medycynie multimodalne modele Al umozliwiaja
wczesniejsza i bardziej precyzyjna diagnostyke,

w tym analize dzwiekéw wydawanych przez
pacjentéw, a takze identyfikacje nowych kandydatéow
do badan klinicznych, ktérzy w przeciwnym razie
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mogliby nie zosta¢ wykryci. W pozostatej czesci 2026
roku oczekujemy dalszego przesuniecia uwagi
biznesu w kierunku oprogramowania aplikacji,
poniewaz dojrzewajace systemy agentowe zaczynaja
generowac trwate wzrosty produktywnosci w catej
gospodarce.

e Monitorujemy réwniez inne obszary innowacji

w gospodarce, wykraczajace poza sztucznag
inteligencje, w tym sektor kosmiczny, obronnosg¢,
kryptowaluty, robotyke, genomike oraz zielong
energie. W szczegdlnosci eksploracja kosmosu
przezywa obecnie renesans, a sukces nowych rakiet
firm takich jak SpaceX i Blue Origin zwieksza
dostepnosc tej branzy, jednoczesnie otwierajac
mozliwosci takie jak kolonizacja Ksiezyca, orbitalne
centra danych zasilane energiag stoneczng orazinne
obiecujace zastosowania. Wraz ze wzrostem
wydatkdéw militarnych w Europie oraz pojawieniem
sie nowej klasy dynamicznie rozwijajacych sie
kontraktoréw obronnych, takich jak Palantir, Kratos
oraz Elbit Systems (wszystkie trzy spoétki znajduja sie
w portfelu funduszu), uwazamy, ze sektor lotniczo-
kosmiczny oraz technologie obronne i produkcja
rowniez przechodza faze odzywienia. Rynek
kryptowalut dojrzewa, a istotne zastosowania,

w szczegdblnosci w zakresie stablecoindw, zaczynaja
odgrywac coraz wieksza role. Zastosowania robotyki
rowniez dynamicznie sie rozwijaja - wczesne
wdrozenia w magazynach e-commerce, w pojazdach
autonomicznych oraz robotach humanoidalnych
pokazuja nowe potencjalne przypadki uzycia.
Genomika nadal sie rozwija, szczegdélnie w obszarze
testow i diagnostyki, gdzie spétki takie jak Natera
(obecna w portfelu funduszu) zapewniajg pacjentom
szybszy i szerszy dostep do informacji zdrowotnych.
Wreszcie, inicjatywy zwigzane z zielong energia
postepuja na catym $wiecie, a krzywa kosztowa,
szczegolnie w przypadku energii stonecznej, sie
obniza, podczas gdy nowe koncepcje dotyczace
energii jadrowej i geotermalnej przyciagaja coraz
wiekszg 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 MATERIAtU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Spoétek Innowacyjnych (,subfundusz”), wydzielonego w ramach
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sa w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére s3 dostepne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach
dystrybucji funduszu, jak réwniez w formie pisemnej w siedzibie Towarzystwa (ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa).
Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje (KID) zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji,
wskazujg ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem
w subfundusz nalezy zapozna¢ 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 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. 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. 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 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 odzwierciedlaja 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 Papierow
Wartosciowych i Gietd (dawniej Komisja Nadzoru Finansowego).




