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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 odnotowaty solidne wzrosty
w trzecim kwartale 2025 roku, wspierane czes$ciowo
przez ztagodzenie napie¢ handlowych oraz optymizm
zwigzany z postepami w dziedzinie sztucznej
inteligencji (Al). Dziatania bankéw centralnych

- w szczegolnosci obnizka stép procentowych przez
amerykanska Rezerwe Federalna (Fed) oraz sygnaty
mozliwego dalszego luzowania polityki pienieznej

- sprzyjaty pozytywnym nastrojom na rynkach.
Dodatkowo solidne wyniki finansowe spotek
wzmochity zaufanie inwestoréw. Pomimo
okresowych wahan, zwtaszcza po publikacjach
danych gospodarczych z USA, ogdlny sentyment
rynkowy pozostat pozytywny. Wedtug indekséw
MSCI (w ujeciu dolarowym) rynki wschodzace
osiagaty lepsze wyniki niz rynki rozwiniete, gtéwnie
dzieki silnym wzrostom akcji chifskich spotek
technologicznych. Z kolei europejskie rynki akcji
pozostawaty w tyle, na co wptyw miata niepewnos¢
polityczna. Akcje spétek wzrostowych generalnie
radzity sobie lepiej niz spétki o profilu wartosciowym.
e Globalne akcje spotek technologicznych (IT)
charakteryzowaty sie duzg zmiennoscig, ale
ostatecznie miaty lepsze wyniki niz wszystkie
pozostate 10 gtéwnych sektoréw gietdowych

w trzecim kwartale 2025 roku. Ich wzrost 0 12,8%
(wedtug MSCI) wspieraty solidne wyniki finansowe
oraz pozytywne prognozy wielu firm z branzy IT

i sektorow pokrewnych - szczegdlnie tych
zwigzanych ze sztuczng inteligencja (Al), chmura
obliczeniowa, infrastrukturg danych,
pétprzewodnikami i oprogramowaniem. Wzrosty
odnotowano w pieciu z szesciu branz zwigzanych z IT,
podczas gdy ustugi IT (-3,5%) stanowity jedyny
wyjatek po stronie spadkéw. Akcje globalnego

sektora ustug komunikacyjnych, ktére wzrosty

0 11,9% w okresie lipiec-wrzesien, zajety drugie
miejsce, mimo strat w branzach mediéw i rozrywki.
W sierpniu inwestorzy zaczeli ogranicza¢ ekspozycje
na duze spétki technologiczne, ktére wczesniej
przewodzity wzrostom w 2025 roku. W rezultacie
sektor IT tymczasowo spadt na nizsze pozycje

w rankingach, gdy kapitat przeptywat w strone
bardziej defensywnych segmentéw rynku. Entuzjazm
wokot sztucznej inteligencji, widoczny na poczatku
roku, zaczat stopniowo stabnaé¢, poniewaz czesc
inwestoréw zaczeta kwestionowac trwatosc tego
trendu. Obawy te nasility sie w zwigzku

Z niepewnoscia regulacyjna, ostroznymi
wypowiedziami lideréw branzy Al oraz oznakami
mozliwego przewartosciowania spotek
technologicznych. Zmiennos$¢ wprowadzita nowa fala
amerykanskich dziatan protekcjonistycznych, takich
jak cta na elektronike, pétprzewodniki i komponenty
technologiczne. Wiele firm, obawiajac sie wzrostu
kosztéw i niepewnosci politycznej, zdecydowato sie
tymczasowo ograniczy¢ inwestycje w rozwaj

i modernizacje infrastruktury IT. Prognozy
globalnych wydatkéw technologicznych na 2025 rok
zostaty obnizone, a niektére szacunki spadty ponizej
wczesniejszego poziomu 6 bilionéw dolaréw
amerykanskich. Pomimo obaw o wysokie wyceny

i kondycje gospodarczg, sektor IT we wrzesniu
ponownie wysunat sie na czoto, rosnac o 7,8%.
Liderami byty spotki z branzy pétprzewodnikéw,

a takze firmy produkujace sprzet technologiczny oraz
komponenty elektroniczne i instrumenty. Segment
oprogramowania wypadt stabiej. Wrzesniowy wzrost
byt napedzany zaréwno czynnikami
makroekonomicznymi, jak i specyficznymi dla
sektora. Co istotne, wzrosty objety nie tylko
najwieksze spétki technologiczne, wieksze
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zainteresowanie inwestorow przyciaggnety tez
Srednie firmy z branzy oprogramowania i sprzetu,
poniewaz kapitat ponownie kierowat sie w strone
akcji wzrostowych. Dodatkowym wsparciem dla
rynku byto ztagodzenie napie¢ handlowych miedzy
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USA a Chinami oraz zmniejszenie presji w tancuchach
dostaw.

e W ciggu kwartatu tytuty uczestnictwa A (acc) USD
funduszu osiaggnety 8,93%, a jego benchmark, Russell
1000 Growth Index, 10,51%.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje

Sektory

AppLovin (znaczne przewazenie)

IT (selekcja akgji)

+ Taiwan Semiconductor Manufacturing (poza benchmarkiem)

Konsumpcja podstawowa (brak ekspozyciji)

Celestica (poza benchmarkiem)

Apple (znaczne niedowazenie)

Finanse (selekcja akc;ji)
Konsumpcja débr luksusowych (selekcja akcji)

. Tesla (niedowazenie)

Opieka zdrowotna (selekcja)

Synopsys (znaczne przewazenie)

e Fundusz (Advisor Class, bez optat) osiagnat solidne
wyniki w trzecim kwartale 2025 roku, lecz wypadt
stabiej niz indeks Russell 1000 Growth, gtéwnie

z powodu niekorzystnej selekcji spétek. Czesciowo
zréwnowazyty to pozytywne efekty decyzji
dotyczacych alokacji sektorowej i branzowe;.
Wyniki w sektorach przemystowym i finansowym
byty ujemne zaréwno w ujeciu wzglednym, jak

i bezwzglednym, natomiast zyski wéréd spétek

z branzy luksusowych débr konsumpcyjnych oraz
ochrony zdrowia byty nizsze niz w indeksie
odniesienia.

Udziat sektora przemystowego w portfelu wynosit
Srednio zaledwie 3,8% i byt silnie skoncentrowany
na spdtce Axon Enterprise (branza lotniczo-obronna),
ktorej akcje spadty z rekordowych poziomoéow
osiagnietych w czerwcu. Axon dostarcza sprzet

dla stuzb porzadkowych, w tym paralizatory Taser

i kamery nasobne, a swoje platformy sprzetowe
wykorzystuje do rozwoju ustug programowych

i rozwiazan opartych na sztucznej inteligencji.
Uwazamy, ze Axon pozostaje wyjatkowa spétka

o dtugoterminowym potencjale wzrostu w sektorze
obronnym. Pomimo rosnacej konkurencji doceniamy
zmiane profilu sprzedazy spotki w kierunku
oprogramowania i rozwigzan dla organdw scigania,
co zwiekszyto jej rynek zbytu oraz poprawito
rentownos$¢ w ostatnich trzech latach. W sektorze
ochrony zdrowia wartos¢ naszych pozycji w spétce
Intuitive Surgical oraz innych firmach z branzy
sprzetu i zaopatrzenia medycznego spadta. Intuitive
Surgical, znana gtéwnie z systemu da Vinci Surgical
System - zrobotyzowanej platformy umozliwiajacej
matoinwazyjne operacje - wypadta stabiej natle
szerokiego rynku technologii medycznych. Przychody
i liczba wykonywanych zabiegdw wciaz rosna, lecz
spoétka obnizyta prognoze marzy brutto na 2025 rok

Ustugi komunikacyjne (selekcja)

do 66-67%, z poziomu 69% w roku 2024. Wynikato
to z presji celnych oraz kosztéw zwigzanych

z przejsciem na nowsze systemy, takie jak da Vinci 5.
W naszej ocenie Intuitive przedstawita solidne wyniki
finansowe za 2Q25 i ma potencjat dalszego wzrostu,
mimo rosnacej konkurencji. W sektorze luksusowych
doébr konsumpcyjnych wyniki ostabity spadki kursu
pozabenchmarkowego Mercadolibre,
latynoamerykanskiego giganta e-commerce i fintech.
Jednoczesnie wartos¢ naszej duzej, przewazonej
pozycji w Amazon.com ($rednio 8% aktywow netto)
pozostata praktycznie bez zmian. Utrzymywanie
nizszej niz w indeksie ekspozycji na spétke Tesla

- producenta pojazdéw elektrycznych, systeméw
magazynowania energii i robotéw - nie przyniosto
korzysci w ujeciu wzglednym, poniewaz jej akcje
wzrosty o okoto 40%.

e Zrédtem pozostatych czynnikéw negatywnie
wptywajacych na wyniki byt sektor IT, ktéry stanowit
srednio blisko 52% portfela. Utrzymywanie
ekspozycji na Apple na poziomie nizszym niz jedna
piata wagi tej spétki w indeksie Russell 1000 Growth
zadziatato na nasza niekorzys¢, poniewaz jej kurs
akcji wzrdést o okoto 24%. Wyniki dodatkowo
obcigzyty spadki kurséw kilku spétek spoza indeksu
lub o duzych udziatach w portfelu, takich jak
Constellation Software, ServiceNow i Oracle. Cho¢
zyski firm zwigzanych ze sztuczng inteligencja (Al)

i spotek o bardzo duzej kapitalizacji nadal napedzaty
wyniki sektora IT, w sierpniu impet wzrostowy

w akcjach technologicznych nieco ostabt. Inwestorzy
zaczeli obawiac sie, czy znaczne naktady na
generatywna sztuczng inteligencje (GenAl)
rzeczywiscie przetoza sie na realny zwrot z inwestycji
(ROI). Niepewnos¢ wokot tempa rozwoju Al i rosnace
obawy o przewartosciowanie spétek pogtebiaty
czynniki geopolityczne i regulacyjne - zwtaszcza
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napiecia na linii USA-Chiny, chinskie ograniczenia
eksportowe oraz zaktdcenia w tancuchach dostaw.
Szczegdlnie stabo wypadta branza oprogramowania,
zaréwno w 3Q25, jak i w ujeciu od poczatku roku, na
tle szerszego sektora IT. Wsréd najstabszych spotek
kwartatu znalazty sie firmy oferujace
oprogramowanie w modelu Software-as-a-Service
(SaaS) - w tym kluczowy negatywny czynnik,
ServiceNow. Firmy te zmagaty sie zobawami rynku
dotyczacymi monetyzacji i wzrostu przychoddw

z narzedzi Al. Niektore z nich zaczeto nawet
postrzegac jako potencjalnych ,przegranych Al”,
zagrozonych utratg pozycji w globalnym wyscigu
technologicznym. Pozostajac inwestorami w sektorze
oprogramowania, uwazamy, ze podejscie oparte

na analizie oddolnej i starannej selekcji spotek jest
dzi$ tak samo kluczowe, jak wczesniej. Wierzymy,

ze podstawowa teza inwestycyjna dotyczaca Al jako
najwazniejszego motoru wzrostu w catym
ekosystemie IT pozostaje aktualna takze

w przypadku dostawcow SaaS. Kluczowe jest
rozroéznienie potencjalnych zwyciezcéw

i przegranych w obszarze Al - zidentyfikowanie firm,
ktore potrafig przetrwac krétkoterminowe
zawirowania technologiczne i wykorzystac
dtugoterminowy wzrost napedzany przez sztuczna
inteligencje, dzieki swojej pozycji rynkowej i trwatej
wartosci dla klientéw. Podsumowujac, nasz zespét
nie traci wiary w sektor oprogramowania, lecz
podchodzi bardziej selektywnie do spoétek Saa$,
biorgc pod uwage obawy rynku dotyczace zaktécen
wywotanych przez Al. Szerzej patrzac, uwazamy,

ze nasze ostrozne podejsécie do oprogramowania
dobrze wspodtgra z gtéwnymi pozycjami IT w portfelu
- w tym z inwestycjami w hiperskaleréw oraz
kluczowych dostawcéw w taricuchu wartosci
pétprzewodnikéw. W naszym przekonaniu taka
struktura portfela zapewnia zréznicowana
ekspozycje na najbardziej obiecujgce mozliwosci
wzrostu, napedzane przez sztuczng inteligencje

i postepujaca cyfryzacje.

e Przechodzac do gtéwnych czynnikéw pozytywnie
wptywajacych na wyniki, cztery z szesciu branz
powiazanych z IT osiggnety lepsze wyniki w ujeciu
wzglednym niz odpowiadajace im branze w indeksie.
Wsrdd nich znalazty sie: Sprzet elektroniczny,
instrumenty i komponenty, w duzej mierze dzieki
ponad 50-procentowemu wzrostowi kursu spotki
Celestica (poza indeksem), ustugi IT, w tym
szczegdblnie Shopify (réwniez spoza indeksu),
potprzewodniki i sprzet pétprzewodnikowy,
wspierane gtéwnie przez trafny dobor spoétek,
takich jak Taiwan Semiconductor (spoza indeksu)
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i Broadcom (przewazony w portfelu). Réwniez branza
oprogramowania wniosta istotny wktad w wyniki

- szczegolnie dzieki duzemu udziatowi AppLovin,
ktorego wartosc akcji ponad dwukrotnie wzrosta,
oraz niedowazonej ekspozycji na Microsoft, ktorego
wzrosty byty stabsze od rynku. Na koniec wrzesnia
najwieksze inwestycje w sektorze pétprzewodnikéw
stanowity NVIDIA i Broadcom, tacznie obejmujace
17,4% aktywow netto funduszu. Obie spotki
pozostaja kluczowymi graczami w obszarze
infrastruktury obliczeniowej i rosngcego popytu na
uktady scalone. NVIDIA, ktorej kapitalizacja rynkowa
przekroczyta 4 biliony USD, nadal korzysta

Z rosnacego zapotrzebowania na infrastrukture dla
sztucznej inteligencji. Dynamiczny rozwaj Al
zwiekszyt jej przychody, zwtaszcza w segmentach
procesoréw graficznych (GPU) i pamieci o duzej
przepustowosci (HBM). Prognozy analitykow
wskazuja na dalszy rozwdj rynku odlewni
potprzewodnikéw i pamieci, napedzany potrzebami
infrastruktury Al i chmurowej oraz rosnagcym
zapotrzebowaniem na miniaturyzacje urzadzen.
Sektor IT zyskat réwniez wsparcie rzadu USA

w postaci ulg podatkowych i programoéw
wspierajacych rozwadj krajowej produkgji
technologiczneji Al. W lipcu administracja Donalda
Trumpa podpisata ustawe One Big Beautiful Bill,
ktéra podniosta ulge podatkowa Advanced
Manufacturing Investment Credit z 25% do 35% dla
producentéw poétprzewodnikéw uruchamiajacych
nowe fabryki w USA przed 2026 rokiem. Zmiana

ta przyciagneta zainteresowanie inwestoréw
najwiekszymi firmami z branzy. Dodatkowo Stany
Zjednoczone ztagodzity ograniczenia eksportowe

na niektére chipy Al do Chin, co wzmocnito wiare
inwestoréw w trwatosc popytu i stabilno$é tanicucha
dostaw. Ogtoszony 23 lipca program America’s Al
Action Plan - wzmocnit przekonanie o strategicznym
znaczeniu branzy pétprzewodnikéw. Pomimo ostrej
konkurencji wielu analitykéw uwaza, ze rynek
obliczen Al moze osiggnac wartos¢ 2 bilionéw USD
rocznie do 2030 roku, co daje przestrzen do dalszego
rozwoju zaréwno NVIDIA, jak i Broadcom. Broadcom
intensywnie rozwija dziatalno$¢ w zakresie
niestandardowych uktadéw Al, celujac w przychody
przekraczajace 40 miliardéw USD, co coraz czesciej
poréwnywane jest do dynamicznego wzrostu NVIDII.
Cho¢ ekspozycja funduszu na sztuczng inteligencje
pozostaje kluczowa, portfel zostat zdywersyfikowany
o inne dynamicznie rosnace subsektory innowacji,
ktére przyciagnety znaczacy kapitat w miare, jak
rewolucja Al stara sie przezwyciezac ograniczenia
mocy produkcyjnych i waskie gardta w taricuchu
dostaw.
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Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje Sektory
AppLovin (znaczne przewazenie)

IT (selekcja akcji)

+ Taiwan Semiconductor Manufacturing (poza benchmarkiem) | Konsumpcja podstawowa (brak ekspozyciji)

Celestica (poza benchmarkiem) Finanse (selekcja akcji)

Apple (znaczne niedowazenie) Konsumpcja débr luksusowych (selekcja akcji)

- Tesla (niedowazenie) Opieka zdrowotna (selekcja)

Synopsys (znaczne przewazenie) Ustugi komunikacyjne (selekcja)

e Wyniki we wrzesniu byty podobne do rezultatéw
catego kwartatu - silne i szerokie wzrosty w ujeciu
bezwzglednym, ale nieco ponizej indeksu odniesienia,
poniewaz dobdr spétek nieco obcigzyt wyniki
funduszu. Spoétki z sektora luksusowych débr
konsumpcyjnych ponownie wypadty stabo, poniewaz
Amazon i MercadolLibre odnotowaty spadki.
Tymczasem Tesla, mimo nizszego niz w indeksie
udziatu w portfelu (co negatywnie wptyneto na
wyniki wzgledne), zyskata we wrzesniu ponad 30%,
kontynuujac rajd rozpoczety w sierpniu. Wzrost ten
napedzaty: poprawiajaca sie sprzedaz pojazdéw,
decyzja zarzadu o przyznaniu dyrektorowi
generalnemu Elonowi Muskowi pakietu akgji

o wartosci 29-30 miliardow USD, majacego na celu
zatrzymanie go w spotce, ztagodzenie amerykanskich
przepiséw dotyczacych autonomicznej jazdy,

co poprawito perspektywy rozwoju robotakséwek
oraz odnowione zaufanie inwestoréw do przysztosci
Tesli opartej na sztucznej inteligencji, mimo
utrzymujacej sie presji sprzedazowe;.

Utrzymujemy optymistyczne, dtugoterminowe
(10-15-letnie) spojrzenie na Tesle, biorac pod uwage
szeroki zakres mozliwych rezultatéw zwigzanych z jej
nowymi, jeszcze nierentownymi projektami

- Robotaxi i Robotics. W krétszej perspektywie
kluczowym obszarem dziatalnosci spétki pozostaje
technologia petnej autonomicznej jazdy (Full Self-
Driving, FSD). Pierwsze w petni autonomiczne
samochody pojawity sie juz w Austin w Teksasie,

ado 2026 roku maja zosta¢ wprowadzone na rynek
w catych Stanach Zjednoczonych. Globalna ekspansja
Tesli w tym obszarze napotyka jednak przeszkody
regulacyjne, zwtaszcza w Europie i Chinach, cho¢
Musk zapowiada dostepnos¢ technologii FSD

na catym $wiecie do konca 2026 roku. Inni
producenci samochodéw juz rozwazaja
licencjonowanie technologii FSD od Tesli. Uwazamy,
ze humanoidalny robot Tesli - Optimus - moze sta¢
sie jeszcze wiekszym przetomem. Tysigce takich
robotéw maja zosta¢ wdrozone w fabrykach Tesli
jeszcze w tym roku, aby wykonywac powtarzalne lub
niebezpieczne zadania. Musk przewiduje rozpoczecie
dostaw do zewnetrznych klientéw w 2026 roku,

aw przysztosci spadek kosztu jednostkowego ponizej
20 000 USD. Wedtug niego Optimus moze stac sie
biznesem wartym wiele bilionéw dolaréw. Ponadto
fabryka Tesli w Reno, w stanie Nevada, ma wkrétce
rozpoczac produkcje elektrycznych semi-ciezaréwek,
ktére majg pomdc w rozwigzaniu problemu
niedoboru kierowcow i zapewnic¢ spétce udziat

w rynku wartym 10-12 miliardow USD. Razem
technologie FSD, Optimus i elektryczne ciezarowki
wzmacniaja pozycje Tesli jako firmy wykraczajacej
poza branze motoryzacyjna - w kierunku autonomii,
robotyki i logistyki, ktére stanowia fundament jej
przysztego wzrostu. W sektorze ochrony zdrowia
wyniki réwniez byty nieco stabsze niz w indeksie,
zwtaszcza w branzach biotechnologii, sprzetu

i materiatéw medycznych oraz swiadczeniodawcéw

i ustug medycznych.

e Fundusz odnotowat wyniki ponizej benchmarku
we wrzesniu w sektorze ustug finansowych, gdzie
Mastercard (znaczaco przewazony w portfelu) oraz
wszystkie pozostate pie¢ spétek w tej branzy
zanotowaty spadki. W branzy rynkéw kapitatowych
silne, zaréwno wzgledne, jak i bezwzgledne wzrosty
zwigzane z przewazonga pozycja w portfelu funduszu
w Robinhood Markets zostaty ograniczone przez
spadek wartosci akcji Tradeweb Markets (rowniez
przewazong w portfelu), ktérej kurs obnizyt sie

0 10%. Tradeweb taczy klientéw instytucjonalnych
- takich jak banki, firmy zarzadzajace aktywami,
banki centralne, ubezpieczyciele czy fundusze
hedgingowe - poprzez zaawansowane,
technologicznie wspierane platformy, ktére
poprawiajg proces odkrywania cen, realizacje
transakcji i przejrzystos¢ rynku. Firma odgrywa
kluczowa role w procesie cyfryzacji
(,elektronifikacji”) tradycyjnie nieprzejrzystych
rynkéw, szczegdlnie w segmencie instrumentéw

o statym dochodzie. Czes¢ inwestoréw wycofata sie
z akcji spotki, powotujac sie na wysoki wskaznik
cena/zysk (P/E) oraz spowolnienie oczekiwanego
wzrostu organicznego. Warto jednak zauwazyé,

ze operacyjnie Tradeweb nadal wykazuje solidng
dynamike. Wyniki spoétki za drugi kwartat 2025 roku
przewyzszyty oczekiwania analitykow (wspierane
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przez wysoki wolumen obrotéw), choé przychody
byty nieco nizsze od prognoz. Firma nadal
wprowadza innowacje i rozszerza dziatalnosc,

m.in. realizujac w sierpniu pierwszga elektroniczna
transakcje pakietowa obejmujaca wiele klas aktywéw
oraz umacniajac swoja globalng obecnos¢

w obszarach takich jak blockchain, private credit,
sztuczna inteligencja i nowe rynki geograficzne.

W dalszym ciggu obserwujemy trendy udziatéw
rynkowych i wyceny, ale naszym zdaniem Tradeweb
pozostaje unikalnym aktywem wzrostowym na
rynkach kapitatowych. W branzy oprogramowania
fundusz miat przewazone lub pozaindeksowe pozycje
w spotkach takich jak Synopsys, Oracle, Constellation
Software i kilku innych, ktoére stracity na wartosci lub
wzrosty minimalnie. Ich taczny negatywny wptyw
zostat jednak ztagodzony przez trwajace wzrosty
akcji AppLovin - najwiekszego pozytywnego
kontrybutora do wyniku portfelu - oraz
utrzymywang od dtuzszego czasu niedowazong
pozycje w Microsoft, co poprawito wyniki wzgledne,
poniewaz kurs akcji Microsoftu wzrést tylko o 2%.
Wozrost kursu Microsoftu spowolnit we wrzesniu;
wczesniej spétka przedstawita bardzo dobre wyniki
zadrugi kwartat 2025 roku, przekraczajace
oczekiwania zaréwno pod wzgledem przychodow,
jak i zyskéw na akcje. Byto to efektem silnego
wzrostu platformy Azure i innych ustug chmurowych,
ktére potwierdzity pozycje Microsoftu jako lidera
infrastruktury Al dla przedsiebiorstw. Jednoczesnie
firma agresywnie rozwija sie¢ centréw danych Al,

co - naszym zdaniem - jest jasnym sygnatem
dtugoterminowego ukierunkowania spétki na dalszy
wzrost.

e Inwestycje funduszu w sektorze technologii
informatycznych (IT) przyniosty solidne wyniki,
zwtaszcza w branzy pétprzewodnikéw, gdzie spétki
takie jak Taiwan Semiconductor, Broadcom, Lam
Research, KLA orazinne przewazone lub spoza
indeksu odnotowaty dwucyfrowe wzrosty
procentowe. W branzy oprogramowania wyroéznita
sie AppLovin, ktérego akcje we wrzesniu znaczaco
zyskaty na wartosci. Spétka ta skutecznie realizuje
swoje cele biznesowe na wielu frontach. Platforma
AppLovin umozliwia deweloperom aplikacji
promowanie, monetyzowanie, analizowanie

i publikowanie ich produktow poprzez rozwigzania
z zakresu reklamy, marketingu i analityki. Firma

ESALIENS

odnotowata solidne wyniki za drugi kwartat 2025
roku, przekraczajac oczekiwania analitykow - zysk
na akcje wzrést o 169% rok do roku (r/r), a przychody
0 17% r/r. AppLovin podnidst réwniez prognozy
przychoddw do korica 2025 roku. Doceniamy, w jaki
sposob AppLovin przebudowat swoja strategie.

Na poczatku 2025 roku sprzedat on swoj dziat
tworzenia gier - Lion Studios - za okoto 900
milionéw USD, by skoncentrowac sie na dziatalnosci
zwigzanej z oprogramowaniem reklamowym.

Ta decyzja, w potaczeniu z udziatem kapitatowym

w Tripledot Studios (spétka niebedgca w portfelu
funduszu), wzmocnita zaufanie inwestoréw

do skoncentrowania dziatalnosci na dynamicznie
rozwijajacych sie segmentach ad-tech i e-commerce.
Wszystko wskazuje na to, ze AppLovin skutecznie
wykorzystuje potencjat swojej platformy reklamowej
opartej na sztucznej inteligencji, jednoczesnie
rozszerzajac dziatalnos¢ w e-commerce, co moze
stanowié podtoze dalszego optymizmu inwestoréw.
Z zainteresowaniem obserwujemy, jak spdtka rozwija
swoje szeroko zakrojone wdrozenia procesoréow
graficznych (GPU), ktére sa elementem strategii
budowania bardziej zaawansowanych modeli Al,
ktére moga wesprzec skalowanie biznesu. Ogdlnie
rzecz biorac, wrzesien przyniost wielu inwestorom
pozytywne wyniki, ale tez przypomniat, ze entuzjazm
wokot innowacji - zwtaszcza Al - wigze sie zduza
zmiennoscia. Zainteresowanie sztuczna inteligencja
osiagneto dzi$ poziom poréwnywalny z poczatkiem
ery internetu - wielkie koncerny technologiczne

i rzady inwestujg ogromne $rodki, postrzegajac

Al jako kolejng fundamentalng site napedowa
produktywnosci i przemian spotecznych. Obecnie
najwieksze emocje budza dwa trendy: agenci Al

- autonomiczne cyfrowe podmioty oraz dane
Al-ready - gotowe do wykorzystania przez systemy
sztucznej inteligencji. Oba te obszary znajduja sie

na szczycie krzywej ,nadmiernych oczekiwan”

w obecnym cyklu innowacji. Dodatkowo premiera

7 sierpnia GPT-5 od OpenAl (spdtka niebedaca

w portfelu funduszu) rozbudzita oczekiwania wobec
tzw. sztucznej inteligencji ogdlnej (AGl), mimo ze
rzeczywiste postepy maja raczej charakter
stopniowy. W tym kontekscie fundusz pozostaje
zdywersyfikowany w ramach kluczowych trendéw
innowacyjnych, konsekwentny wobec fundamentéw
spotek i ostrozny w sytuacjach, gdy nastroje rynkowe
przewyzszaja realng wycene aktywow.




www.esaliens.pl

Jakie sg perspektywy?

e Uwazamy, Ze entuzjazm wokét postepow

w dziedzinie agentéw sztucznej inteligencji (agentic
Al), generatywnej Al (GenAl) oraz eksperymentéw
opartych na danych jest uzasadniony, poniewaz
coraz wiecej branz testuje nowe zastosowania
biznesowe Al. Jednoczesnie inne obszary gospodarki
rowniez budza duze emocje. Obserwujemy na
przyktad dynamiczny rozwéj w sektorach
kosmicznym i obronnym, komercyjna eksploracja
kosmosu zyskuje na popularnosci, a kraje europejskie
zwiekszajg wydatki na wojsko, zwtaszcza na drony

i zautomatyzowang bron. Postep w robotyce
przyspiesza - autonomiczne przejazdy bez kierowcy
s3 juz dostepne w wielu miastach w Stanach
Zjednoczonych. Warto podkresli¢, ze technologia
jako taka - aw szczegdlnosci Al, robotyka

i hiperskalowa chmura obliczeniowa - ma charakter
dezinflacyjny i jest sitg zdolng oddziatywa¢ na cata
gospodarke poprzez wzrost produktywnosci. Z tego
powodu zachowujemy optymizm wobec odpornosci
gospodarki USA, nawet w okresie niepewnosci
politycznej.

e Spodziewamy sie dalszej transformacji
technologicznej, napedzanej trzema kluczowymi
osiami rozwoju - bajtem, atomem i genem. Zyski
gospodarcze ptynace z GenAl, robotyki i genomiki
moga przyspieszy¢ tempo tych zmian. Nasze
fundamentalne analizy pozwalaja lepiej przewidywac,
kiedy nowe technologie zostana faktycznie wdrozone
i skomercjalizowane, w miare jak zmienia sie
paradygmat gospodarczy.

e Uwazamy, ze znajdujemy sie w samym srodku
nowej rewolucji przemystowej - Czwartej Rewolucji
Przemystowej, napedzanej technologiami ogélnego
zastosowania, ktore opieraja sie wtasnie na bajcie,
atomie i genie. Nalezg do nich m.in. sztuczna
inteligencja, robotyka i genomika. Te innowacje

sa wyjatkowe, poniewaz stanowia platformy dla
powstawania kolejnych innowacji. Przyktadowo,

Al jest dzi$ wykorzystywana w odkrywaniu nowych
lekéw, tworzac podstawe catkowicie nowego
ekosystemu biotechnologicznego, ktéry moze
doprowadzi¢ do powstania catkowicie nowych klas
farmaceutykéw. Przypuszczamy, Ze ten okres
dynamicznych przemian gospodarczych przyniesie
nowa generacje duzych, przetomowych firm.

e Jestesmy petni nadziei i entuzjazmu wobec
potencjatu oraz obecnych korzysci w zakresie
produktywnosci, jakie niesie sztuczna inteligencja,
ktérej zastosowania wciaz sie rozwijaja. Duze modele
jezykowe (LLM) i generatywna Al (GenAl) nadal
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szybko sie rozwijaja, a pierwsze zwroty z inwestycji
zaczynaja sie juz zarysowywac - szczegolnie

w obszarze reklamy cyfrowej, gdzie firmy wykazaty
sie umiejetnoscia skuteczniejszego targetowania
reklam. Obiecujace zastosowania pojawiaja sie
rowniez w innych sektorach, takich jak e-commerce,
finanse i opieka zdrowotna, gdzie korzysci s juz dzi$
widoczne. Postep obserwujemy takze w przemysle
wytwoérczym, gdzie predykcyjne utrzymanie ruchu

z wykorzystaniem ,cyfrowych blizniakéw”
(wirtualnych replik fizycznych obiektow lub
systemow symulujacych rzeczywiste dziatanie)
zyskuje coraz szersze zastosowanie. Dodatkowo,
tworcy Al coraz bardziej skupiaja sie na osiggnieciu
tzw. agentowej sztucznej inteligencji, ktora - jak
mozna argumentowac - juz w pewnym stopniu
istnieje, szczegdlnie w zakresie zdolnosci jezykowych
modeli. Te ,agentowe”, wzbogacone o Al modele
jezykowe LLM potrafig ttumaczy¢ setki jezykéw na
poziomie poréwnywalnym z ludzkim. Inne obszary,
w ktoérych agentowa Al szybko sie rozwija, to m.in.
programowanie i zaawansowane badania naukowe.
Wierzymy, ze przysztos$é rysuje sie obiecujaco
rowniez w innych sektorach gospodarki - zwtaszcza
w medycynie; na przyktad duze modele jezykowe
moga juz dzi$ by¢ wykorzystywane do diagnozowania
choréb na podstawie dzwiekdw pacjenta (takich jak
kaszel). W pozostatej czesci 2025 roku spodziewamy
sie, ze uwaga nadal bedzie koncentrowac sie

na aplikacjach i oprogramowaniu wykorzystujagcym
sztuczng inteligencje.

e Obserwujemy takze inne obiecujace kierunki
rozwoju innowacji, wykraczajace poza Al - m.in.
przestrzen kosmiczng, obronnosé, kryptowaluty,
robotyke, genomike i zielong energie. Sektor
kosmiczny przezywa renesans, a partnerstwa
publiczno-prywatne zaczynaja w nim dominowac.

W dtuzszej perspektywie cele obejmuja podréze
miedzyplanetarne, wydobycie na Ksiezycu oraz
zwiekszenie efektywnosci satelitéw. W branzy
lotniczo-obronnej pojawia sie nowa klasa firm

- takich jak Anduril (nieobecna w portfelu funduszu)
i Palantir Technologies (zawarta w portfelu funduszu)
- ktére kwestionujg dominacje duzych, tradycyjnych
kontraktoréw obronnych. Te elastyczne
przedsiebiorstwa rozwijaja innowacyjne technologie,
w tym autonomiczne drony i zaawansowane
oprogramowanie wojskowe. Sektor kryptowalut
dojrzewa, a na pierwszy plan wysuwaija sie
praktyczne zastosowania, takie jak inteligentne
kontrakty i systemy ptatnosci. Robotyka rozwija sie
coraz szybciej, poniewaz Al ulepsza oprogramowanie
sterujace sprzetem. Genomika wciagz znajduje sie we
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wczesnej fazie rozwoju - naukowcy i menedzerowie
pracuja nad ztozonoscig procesow medycznych, by
uzyskac zatwierdzenie FDA (Amerykanskiej Agencji
Zywnosci i Lekéw). Wreszcie, zielona energia rozwija
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stonecznej, systematycznie spadaja, a nowe
koncepcje w obszarze energii jadrowej i geotermalnej
przyciagaja coraz wieksza uwage inwestorow

i decydentow.

sie na catym $wiecie - koszty, szczegdlnie energii

Dyrektor inwestycyjny
Matthew Moberg
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Partner strategiczny

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA
FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACII
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 sg w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére s3 dostepne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach
dystrybucji funduszu, jak rowniez w formie pisemnej w siedzibie Towarzystwa (ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa).
Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje (KID) zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji,
wskazuja ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem
w subfundusz nalezy zapoznaé sie z kluczowymi informacjami (KID) dotyczacymi wybranej kategorii jednostki
uczestnictwa subfunduszu, jak réwniez z prospektem informacyjnym funduszu. Inwestowanie w fundusze
inwestycyjne 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.
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 wielko$ci 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. Wartosé aktywoéw 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
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pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub
sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku.
W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Esaliens TFI S.A. 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 autorow. 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).




