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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?

e W czwartym kwartale 2024 r. (4Q24) globalne
akcje znajdowaty sie pod presja obaw inwestoréw
dotyczacych wzrostu gospodarczego, uporczywej
inflacji w niektérych regionach oraz
prawdopodobienstwa dalszych obnizek stép
procentowych w 2025 r. Podczas gdy zwyciestwo
Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich oraz
potencjat dodatkowych cie¢ podatkowych

i ekspansywnej polityki fiskalnej wspieraty
amerykanskie akcje, inwestorzy spoza Stanéw
Zjednoczonych byli zaniepokojeni planami
taryfowymi prezydenta elekta i ich implikacjami dla
globalnego handlu. Na froncie gospodarczym
globalna aktywnos$¢ produkcyjna spadta w grudniu po
stabilizacji w listopadzie, podczas gdy globalna
aktywno$¢ ustugowa wzrosta w listopadzie 22.
miesigc z rzedu, a wstepne raporty za grudzien
wykazaty dalsza site w wielu regionach. W przypadku
indekséw MSCI mierzonych w USD, akcje rynkéw
rozwinietych radzity sobie lepiej niz indeks globalny,
podczas gdy akcje rynkéw wschodzacych

i granicznych rynkéw wschodzacych zachowywaty
sie stabiej. Jesli chodzi o styl inwestycyjny, globalne
akcje wzrostowe znacznie przewyzszaty globalne
akcje wartosciowe.

e Jesli chodzi o nastroje inwestoréw, w niektérych
obszarach rynku panowat ostrozny optymizm, a wielu
inwestoréw faworyzowato szybko rozwijajace sie
spo6tki o duzym potencjale innowacyjnym

i zdolnosciach adaptacyjnych, w tym te dziatajace

w dziedzinie sztucznej inteligencji (Al), przetwarzania
w chmurze, technologii 5G i cyberbezpieczenstwa.
Ogodlnie rzecz biorac, spétki informatyczne (IT)

osiagnety ponadprzecietny wzrost sprzedazy

i zyskow w trzecim kwartale 2024 r. (3Q24),

a wiekszos¢ z nich przekroczyta konsensus
szacunkow analitykéw w obu tych aspektach. Rozwoj
w poszczegolnych spoétkach i sektorach odegrat
znaczaca role, poniewaz te, ktére zademonstrowaty
lub zintegrowaty swoje strategiczne projekty,
odnotowaty lepsze wyniki gietdowe. W tym
kontekscie stopy zwrotu z sektora IT w IV kw. 2024 r.
w Stanach Zjednoczonych i na catym swiecie miescity
sie w przedziale od 4% do 5%, pozostawiajac je
odpowiednio na czwartym i trzecim miejscu wsréd 11
gtéwnych grup sektorowych rynku akcji. Narzedzia
generatywnej sztucznej inteligencji (GenAl) staja sie
coraz bardziej wyrafinowane, poniewaz modele sg
teraz multimodalne, co oznacza, ze moga
przetwarzac i generowac tresci w réznych typach
medidw. Ponadto firmy opracowuja platformy, ktére
pozwalajg uzytkownikom tworzy¢ wtasne modele
sztucznej inteligencji dostosowane do konkretnych
potrzeb bez koniecznosci posiadania umiejetnosci
kodowania. Demokratyzuje to sztuczna inteligencje,
czyniac ja dostepna dla szerszego grona odbiorcow.
Adaptacja Al i punkty danych zwigzane z popytem
nadal sie umacniajg wraz z trajektorig wydatkow
kapitatowych (capex) Al, przy czym wiekszo$¢ firm
dziatajacych w przestrzeni Al wzmacnia swoje plany
wyzszych pozioméw wydatkédw w przysztosci,
poniewaz ryzyko niedoinwestowania jest ogélnie
uwazane za znacznie wieksze niz ryzyko
przeinwestowania.

e W ujeciu kwartalnym tytuty uczestnictwa A (acc)
USD funduszu daty wynik 5,42%, a jego benchmark,
Russell 1000 Growth Index, 7,07%.

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa,
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Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 00000027 17. Spotka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048,
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Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje

Sektory

Axon Enterprise (znaczne przewazenie)

Przemyst (selekcja akcji)

+ Broadcom (przewazenie)

Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji)

Shopify (poza benchmarkiem)
Monolithic Power Systems (znaczne przewazenie)

Nieruchomosci (brak ekspozyciji)
IT (selekcja akcji)

- Tesla (niedowazenie)

Konsumpcja débr luksusowych (selekcja akcji)

ASML Holding (poza benchmarkiem)

e Wyniki funduszu w IV kw. 2024 r. w poréwnaniu

z benchmarkiem Russell 1000 Growth Index zostaty
ostabione przez pozycjonowanie w siedmiuz 11
sektoréw akcji, co wynikato z selekcji akgji

i, w mniejszym stopniu, decyzji dotyczacych alokacji.
Akcje z branzy potprzewodnikéw i sprzetu
pétprzewodnikowego - stanowigce $Srednio ok. 24%
tacznych aktywoéw netto funduszu - miaty

w ostatnich miesigcach trudna sytuacje w obliczu
rosnacej konkurencji. Cho¢ w okresie od pazdziernika
do grudnia akcje te zanotowaty wzrosty, ich wynik
byt nizszy niz indeks poréwnawczy. Kluczowe straty
przyniosto m.in. przewazenie w Monolithic Power
Systems, KLA i Advanced Micro Devices, a takze
pozycje poza benchmarkiem w ASML Holding

i Analog Devices. Swiatowa sprzedaz
pétprzewodnikdw wzrosta do rekordowego poziomu
w 2024 r., ale trend wzrostowy uderzyt w branze
nieréwnomiernie. NVIDIA (nasza pojedyncza
najwieksza pozycja, obejmujaca 9,2% tacznych
aktywow na koniec roku) wyprzedzita spotki ze
swojej grupy, ale ostatnie rekordowe poziomy wielu
spotek z branzy doprowadzity do wiekszej
ostroznosci inwestorow w zwigzku z podwyzszonymi
wycenami akcji. Wéréd wspomnianych powyzej
spotek, ktére stracity na wartosci, Monolithic
wyrozniat sie stabymi prognozami na IV kw. 24 r.

po dobrych wynikach finansowych za lll kw. 24 r.
Niektdrzy analitycy obnizyli ratingi spotek, inni
obnizyli ocene akcji zobawy o presje konkurencyjna

i udziat w rynku, zwtaszcza po tym, jak NVIDIA
zmniejszyta swoje zamoéwienia skoncentrowane na
komputerach od Monolithic, ktéra oferuje szeroka
game rozwigzan zasilajacych, takich jak regulatory
napiecia, czujniki, konwertery, uktady scalone do
sterowania oswietleniem i systemy zarzadzania
bateriami. Nadal uwazamy, ze jest to duzai szybko
rozwijajaca sie szansa rynkowa dla firm analogowych,
takich jak Monolithic, ktéra niedawno zapewnita
sobie wiele zwyciestw projektowych w obszarze
sztucznej inteligencji i ma dtuga historie generowania
wyzszego wzrostu w poréwnaniu z innymi firmami

z branzy. Co wiecej, wyniki finansowe ASML za 3Q24
ujawnity nieréwny rynek pétprzewodnikéw,

Farmacja (przewazenie)

ostrzegajac, ze ozywienie w niektdrych czesciach
branzy moze potrwac do 2025 roku. Ten holenderski
producent sprzetu pétprzewodnikowego podat, ze
rezerwacje netto, ktére reprezentujg zamowienia,
wyniosty 2,6 mld euro w trzecim kwartale - mniej niz
oczekiwato wielu analitykdw z Wall Street, i stato sie
to w przypadku firmy, ktérej sprzet litograficzny jest
uwazany za niezbedny do najbardziej zaawansowanej
produkcji chipéw. ASML réwniez spodziewa sie,

ze przychody w 2025 r. znajda sie w dolnej granicy
poprzedniej prognozy. Uwazamy, ze stabos¢ ASML
jest przejsciowa i cykliczna. Popyt na chipy Al
kwitnie. Niestety dla tych, ktérzy produkuja sprzet
do produkcji pétprzewodnikéw, nie zawsze jest to
wystarczajace. Pomimo okreséw stabosci, ogélny
popyt na produkty pozostaje silny. Poza wyzej
wymienionymi akcjami, kilka innych inwestycji
funduszu w tej dziedzinie wydaje sie by¢ gotowych
do dalszego czerpania korzysci z rosnacego popytu
na chipy do sztucznej inteligencji i smartfondw,
podobnie jak widzieliSmy to wczesniej w 2024 roku.
W perspektywie krotkoterminowej zdajemy sobie
sprawe z potencjalnych trudnosci zwigzanych

z surowymi amerykanskimi ograniczeniami
eksportowymi majacymi na celu uniemozliwienie
Chinom uzyskania dostepu do zaawansowanej
technologii chipéw, co moze nasili¢ sie podczas
prezydentury Donalda Trumpa. Biorac pod uwage
trwaty boom na chipy sztucznej inteligencji,
uwazamy, ze firmy w tej dziedzinie powinny mie¢
dtuga droge do rozwoju, nawet bez wysytania
zaawansowanych chipow lub sprzetu do Chin.

e Pewne wzgledne i bezwzgledne stabosci wystapity
w sektorze opieki zdrowotnej, w ktérym akcje kilku
innowacyjnych narzedzi i ustug z zakresu nauk
przyrodniczych, technologii medycznych i firm
diagnostycznych nie cieszyty sie przychylnoscia
inwestoréw, choc widzieliSmy pewne wsparcie

w branzach biotechnologii i technologii opieki
zdrowotnej, a spétki dziatajgce w dziedzinie robotyki
chirurgicznej réwniez odnotowaty wzrost w tym
kwartale. Najwiekszymi przegranymi w zakresie
narzedzi i ustug dla sektora nauk przyrodniczych byty
spotki spoza benchmarku - Thermo Fisher Scientific
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(TFS) i Danaher. Naszym zdaniem TFS znajduje sie

w fazie poczatkowego ozywienia sprzedazy

i rentownosci, pomimo niedawnego ostabienia kursu
akcji spétki. TFS jest organizacja CDMO (organizacja
zajmujaca sie rozwojem i produkcjg kontraktows),
dostarczajaca niezbedne produkty i ustugi
wspierajace badania, rozwoj i produkcje medyczna.
Oferuje szeroka game produktéow laboratoryjnych,
w tym odczynniki, materiaty eksploatacyjne i sprzet
do opracowywania lekéw i produkcji biomedycznej.
Bogate portfolio TFS obejmuje wysokiej klasy
instrumenty analityczne i silng obecnos¢

w diagnostyce klinicznej, co naszym zdaniem
powinno pomac firmie w utrzymaniu wysokiej jakosci
wzrostu w dtuzszej perspektywie. Niestety,
dziatalnos¢ CDMO w 2024 r. byta powolna z powodu
kilku powigzanych ze soba czynnikéw, w tym korekty
popytu po pandemii (normalizacja dziatalnosci
biznesowej) i rownolegtego spadku po szczytowym
zainteresowaniu gietdy biotechnologia

i farmaceutykami. Doprowadzito to do zmniejszenia
finansowania dla wielu matych i srednich firm
biotechnologicznych zawierajacych umowy z TFS.
Branza CDMO zmaga sie réwniez z wtasnymi
wyzwaniami finansowymi w obecnym srodowisku,

a takze ze zwiekszona konkurencja, poniewaz wiele
firm biofarmaceutycznych, ktére wczesniej polegaty
na CDMO, zaczeto budowad wtasna produkcje,

co z kolei doprowadzito do nadpodazy mocy
produkcyjnych w niektérych obszarach, utrudniajac
firmom CDMO pozyskiwanie kontraktéw. W zwigzku
Z presjg cenowa wynikajaca ze wszystkich
powyzszych czynnikéw, sektor CDMO jest zmuszony
do obnizania cen lub oferowania rabatéw, aby
pozostac konkurencyjnym. Moze to powodowac
obnizenie marzy i niepewnos$¢ prognoz przychodéw.
Cho¢ TFS radzi sobie w trudnym otoczeniu, nadal
uwazamy, ze jego zréznicowana oferta i unikalna
pozycja strategiczna - wspomagana skalg, szerokim
portfolio produktéw i mozliwosciami ustugowymi

- moga poméc ztagodzi¢ niektére negatywne skutki
powolnego rynku CDMO. Dodatkowo wzglednym
(tylko) wynikom funduszu zaszkodzito utrzymywanie
mniejszej niz indeks ekspozycji na wyjatkowo silne
wzrosty producenta pojazdéw elektrycznych

i akumulatoréw Tesla (wzrost o ponad 50%) oraz
Palantir Technologies (wzrost o okoto 75% od czasu
zakupu przez fundusz w tym okresie), ale i tak
przyczynity sie one do bezwzglednych,
samodzielnych zyskéw funduszu.

e Kamieniem wegielnym naszych wyjatkowych

wynikéw w sektorze przemystowym - gdzie
catkowita réznica w stopie zwrotu miedzy funduszem

ESALIENS

a indeksem wyniosta okoto 20 punktéw
procentowych - byt imponujacy wzrost Axon
Enterprise (mocno przewazona pozycja w przemysle
lotniczym i obronnym). Axon odnotowuje wysoki
popyt na swoje zaawansowane technologicznie
kamery i systemy broni do zastosowan zwigzanych

z egzekwowaniem prawa i bezpieczenstwem
publicznym, jednoczes$nie wkraczajac na rynek
oprogramowania biurowego wspomaganego
sztuczng inteligencja. W innych obszarach fundusz
skorzystat na silnej selekcji akcji w branzy
oprogramowania, na czele z wyrézniajacymi sie
podmiotami, takimi jak ServiceNow, AppLovin,
HubSpot i Cadence Design Systems. Wsrdd tych
zwyciezcow AppLovin byt ponadprzecietny,
poniewaz inwestycja funduszu w te spotke

- dostawce oprogramowania do marketingu aplikacji
mobilnych, monetyzacji, analizy i publikowania -
wzrosta ponad dwukrotnie. AppLovin odnotowat
imponujace wyniki za 3Q24, w ktérym przychody
wzrosty 0 39% rok do roku, a zysk na akcje znacznie
przekroczyt konsensus oczekiwan analitykow.

W ciagu ostatnich trzech lat AppLovin zwigkszyt
zyski ponad dziesieciokrotnie. Postepy firmy

w dziedzinie sztucznej inteligencji, w szczegdlnosci
dzieki platformie AXON 2.0 (niezwigzanej z Axon
Enterprise), zwiekszyty wydajnosc i wzrost w branzy
reklamowej. Wykorzystujac zastrzezony algorytm
AXON, AppLovin pomaga dopasowac
reklamodawcéw do uzytkownikéw, ktérzy
najprawdopodobniej pobiorg ich aplikacje, poprawia
wydajnosc¢ reklamodawcoéw poprzez automatyzacje
i ostatecznie pomaga im uzyskac lepszy zwrot

z inwestycji. Prace wykonane przy AXON lepiej
pozycjonujg ApplLovin, aby wykorzystac szersze
megatrendy Al i ML (uczenie maszynowe), ktére
naszym zdaniem powinny nadal nabierac tempa

w 2025 roku. Najnowsze wyniki finansowe AppLovin
zachecity zarzad spétki do zatwierdzenia programu
wykupu akcji wtasnych o wartosci 2 mld USD, a my
pozostajemy optymistycznie nastawieni do ciggtych
wysitkéw firmy na rzecz skutecznego rozszerzenia
dziatalnosci w zakresie oprogramowania na obszary
wykraczajace poza gry, co juz otworzyto nowe zrédta
przychoddéw i mozliwosci rozwoju. ServiceNow, ktéry
dostarcza oparte na chmurze rozwiagzania dla
cyfrowych przeptywow pracy i automatyzacji, ponad
dwukrotnie przewyzszyt stope zwrotu z benchmarku.
ServiceNow przekroczyt konsensus oczekiwan

w wynikach finansowych za 3Q24, a przychody

z subskrypcji wzrosty o0 23% rok do roku w zwigzku
Z rosnacymi zamowieniami na produkty oparte na
sztucznej inteligencji - w szczegdlnosci platforme
Now Assist, ktora integruje Microsoft Copilot. Poza
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liczbami, trend w oprogramowaniu systemowym
mowi nam, ze firmy coraz czesciej inwestuja

w transformacje cyfrowa. Ostatnie niestabilne
nastroje w sektorze IT faworyzowaty firmy zajmujace
sie sztuczng inteligencja i oprogramowaniem dla
przedsiebiorstw, co prawdopodobnie wptyneto na
wzrost ServiceNow. Dodatkowa wzgledna sita
wynikata z naszego niedowazonego wobec indeksu
udziatu w spoétce Microsoft, poniewaz wartosé jej
akcji spadta, a takze z braku ekspozycji na Adobe

i inne stabo radzace sobie spotki wehodzace w sktad
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indeksu. Microsoft (trzecia co do wielkosci inwestycja
w funduszu na koniec roku) ujawnit stabe prognozy
dotyczace chmury obliczeniowej Azure, ale mimo to
odnotowat znakomite zyski w 3Q24, ktére by¢ moze
nie byty wystarczajaco znakomite dla akgji
notowanych przy okoto 30-krotnosci zyskow

w 4Q24.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik za miesiagc

Akcje

Sektory

Broadcom (przewazenie)

Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji)

+ Taiwan Semiconductor Manufacturing (poza benchmarkiem)

Finanse (selekcja)

NVIDIA (niedowazenie)
Apple (znaczne niedowazenie)

Przemyst (selekcja akcji)
IT (selekcja akcji)

O Synopsys (znaczne przewazenie)

Farmacja (przewazenie, selekcja akcji)

Tesla (niedowazenie)

Kluczowe czynniki wptywajace na
wynik za miesiac

e Nieznacznie dodatnia grudniowa stopa zwrotu
funduszu pozostawata ponizej indeksu Russell 1000
Growth ze wzgledu na niekorzystna selekcje akcji,
czesciowo skompensowana korzystna alokacja, ktére
zostaty zmniejszone przez utrzymanie mniej niz
jednej pigtej wagi benchmarku w Apple (w branzy
sprzetu technologicznego, pamieci masowych

i urzadzen peryferyjnych), gdy wzrést on znacznie
powyzej Sredniej benchmarku. Apple, a takze
niedowazony Microsoft (z dodatnim wktadem do
wyniku funduszu), niedowazony Alphabet (Google)
(z negatywnym wktadem do wyniku funduszu) i inni
giganci skoncentrowani na technologii odnotowali
wyzsze niz oczekiwano przychody. Jednak niektorzy
inwestorzy s coraz bardziej zaniepokojeni
ogromnymi wydatkami, ktére firmy te kontynuuja

w swoich dazeniach do ostatecznego
zmonetyzowania Al. W tej kwestii szefowie
technologiczni pozostaja optymistami jak zawsze,
nawet gdy Alphabet odnotowat wzrost naktadow
inwestycyjnych 0 62% r/r i przewiduje wyzsze
wydatkiw 2025 roku. Nalezy pamietac, ze spotki te
charakteryzuja sie wysoka jakoscia, w tym silnymi
bilansami i przeptywami pienieznymi, poniewaz ktada
ogromny nacisk na rozwaj sztucznej inteligencji.

W tej elitarnej kohorcie Apple znajduje sie

w nietypowej sytuacji, poniewaz

Konsumpcja débr luksusowych (selekcja akcji, niedowazenie)

w duzej mierze pozostaje poza obecnym wyscigiem
Al, a jego naktady inwestycyjne pozostaty zasadniczo
na niezmienionym poziomie we wrzesniowym
kwartale.

Apple opiera sie na jednej ze swoich mocnych stron
w zakresie sztucznej inteligencji - duzej bazie
uzytkownikéw - i twierdzi, ze moze zarzadzac

wydatkami, korzystajac z wtasnej bazy chipdw,

a takze serweréw wynajmowanych od Google

i Microsoftu. W innych sektorach IT obserwowalismy
rowniez wyprzedaz spétek Swiadczacych ustugi
informatyczne, takich jak Shopify, po silnych
wzrostach, ktére wywindowaty wartos¢ ich akgji

do dwuletnich maksiméw (po opublikowaniu
imponujacych wynikéw finansowych za 3Q24).
Pomimo grudniowego niepowodzenia, podobnie jak
w przypadku Shopify, wielu innych graczy z branzy
czerpato korzysci z rozszerzenia wydatkow
kapitatowych zwigzanych ze sztuczna inteligencja
przez klientéw i wdrozeniem nowych funkcji
sztucznej inteligencji na swoich platformach. Shopify,
lider udziatu w rynku oprogramowania e- commerce,
z powodzeniem przenosi sie na poziom korporacyjny,
jednoczesnie usprawniajac swoja podstawowa
dziatalnos$¢ wokét matych firm i start-updéw.

W miedzyczasie firma zajmujaca sie rozwigzaniami
dla sprzedawcoéw natozyta wiele strumieni
przychodéw na standardowa subskrypcje
oprogramowania e-commerce, a jej aplikacja SHOP
stanowi naszym zdaniem znaczna wartos¢ opcyjna
jako rynek B2C (biznes-konsument) w perspektywie
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dtugoterminowej. Chociaz mamy pewne obawy
dotyczace wyceny akcji po ostatnim wzroscie

w rajdzie z 2024 r., uwazamy réwniez, ze Shopify
moze odnotowac potencjalnie szybszy wzrost
napedzany przez wysoce dochodowe nieodptatne
ustugi dla sprzedawcéw - ktére dajg w efekcie
wyzszy poziom monetyzacji aplikacji SHOP.

e Znaczacy udziat funduszu w portfelach
oprogramowania (Srednio 25,8% tacznych aktywow
netto) spadt, a wzgledne wyniki funduszu byty
ostabione przede wszystkim przez wyprzedaz pozycji
przewazonych lub pozaindeksowych, takich jak
Synopsys, monday.com i Constellation Software.
Mniejsza alokacja w sektorze luksusowych débr
konsumpcyjnych (srednio 14,2% tacznych aktywow
netto) wzrosta w wartosciach bezwzglednych,
podczas gdy wzgledne wyniki byty ograniczone przez
niedowazenie na wzrost Tesli, a takze wyprzedaz
latynoamerykanskiego dostawcy platform
e-commerce i fintech MercadoLibre (pozycja poza
indeksem). Pomimo silnego wzrostu przychoddw,
marza operacyjna MercadolLibre spadta do 10,5%
z20% r/r w 3Q24. Wynikato to ze znacznych
inwestycji w infrastrukture i ekspansje biznesowa,
ktoére wywieraty presje na krétkoterminowa
rentownos$¢. Dodatkowo, rosnaca konkurencja

ze strony gigantéw e-commerce, takich jak
Amazon.com (przewazony udziat z pozytywnym
wktadem do wyniku funduszu) i Walmart (ta spétka
nie jest w posiadaniu funduszu) w Ameryce
tacinskiej, zwiekszyta obawy inwestoréw o pozycje
rynkowa Mercadolibre i perspektywy wzrostu.
Nasze wyniki w sektorze przemystowym (Srednio
4,0% tacznych aktywow netto) byty zasadniczo
ujemne, poniewaz wzrost Axon Enterprise w 2024 r.
ostatecznie sie ochtodzit. Axon nadal opracowuje

i buduje zaawansowane elektroniczne urzadzenia
kontrolne (w tym bron niesmiercionosna)
przeznaczone do uzytku w organach $cigania,
zaktadach poprawczych, ochronie prywatnej

i obronie osobistej, a najbardziej znany jest ze swoich
urzadzen TASER, kamer ciata, opartych na sztucznej
inteligencji cyfrowych systemoéw zarzadzania
dowodami i technologii bezpieczeristwa publicznego.
Axon, ktérego akcje wielokrotnie osiggaty nowe
rekordy wszech czaséw w ciagu roku, odnotowat
imponujace wyniki finansowe za 3Q24,

z przychodami wyzszymi o 32% r/r i podnidst
prognozy na caty rok 2024. Byli$my zadowoleni,
widzac, ze nasza teza inwestycyjna przynosi efekty,
poniewaz postepy Axon w dziedzinie sztucznej
inteligencji i ekspansja na nowe oferty produktowe
napedzaja znaczny wzrost. Rozwigzania oparte

ESALIENS

na sztucznej inteligencji i nowe branze (w tym
inicjatywy zwigzane z dronami) zostaty ogdlnie
dobrze przyjete i widzimy duzy potencjat wzrostu
technologii Axon i narzedzi Al w policji, gdzie wydaje
sie, ze istnieje duzy apetyt na wzrost wydajnosci

w celu zréwnowazenia zmniejszonych zasobdw sity
roboczej policji. Na przyktad nasze badania wskazuja,
ze Draft One, poczatkowy produkt Al firmy Axon
zaprojektowany do automatycznego sporzadzania
raportow policyjnych, pozwala zaoszczedzi¢ od 20%
do 30% czasu funkcjonariuszy, poniewaz, oprocz
innych korzysci, podsumowuje komunikacje
departamentu i zapewnia szybszg autonomiczna
analize zebranych dowodoéw cyfrowych w celu
wyszukiwania wzorcow i podobienstw prowadzacych
do raportéw dowodowych generowanych przez Al.
Sztuczna inteligencja wbudowana w urzadzenia
réwniez robi postepy, poniewaz firma oferuje teraz
funkcje ttumaczenia na zywo w swoich kamerach
Axon Body Cameras, aby poméc w deeskalacji
sytuacji z osobami nie méwiacymi po angielsku.

e Z drugiej strony, kilka spétek p6tprzewodnikowych
funduszu (obejmujacych okoto 21% portfela) radzito
sobie dobrze wsréd grudniowych mieszanych
wynikéw, w tym kluczowe spétki z pozytywnym
wktadem do wyniku funduszu - Broadcom, Taiwan
Semiconductor Manufacturing (TSM) i ASM
International. Dodatkowe wzgledne zyski zostaty
osiagniete dzieki niedowazeniu spétek NVIDIA,
Applied Materials i innych spotek
potprzewodnikowych, ktore stracity na wartosci.

W grudniu zaobserwowalismy utrzymujaca sie
rozbieznos¢ miedzy producentami chipow a firmami
produkujacymi surowce do sprzetu; spotki w tej
pierwszej grupie generalnie radzity sobie dobrze,
podczas gdy wiekszosc¢ akcji spotek produkujacych
materiat pétprzewodnikowy pozostawata staba.
Analitycy nadal powszechnie oczekiwali, ze
ostateczna wartosc¢ sprzedazy sprzetu do produkcji
chipéw w 2024 r. po raz pierwszy w historii
przekroczy 100 mld USD na catym $wiecie. Jednak
rosnaca fala NVIDII nie podnosi réwnomiernie jej
konkurencji z branzy, a rynek jest bardziej
skomplikowany dla producentéw pétprzewodnikow,
ktérych klienci musza réwniez zmagac sie ze
spowolnieniem popytu na komputery PC, nieréwna
sprzedazg smartfondw i powolnym rynkiem
motoryzacyjnym. Jesli chodzi o inwestycje funduszu
w spotke NVIDIA, jej skromny grudniowy odwrét od
wysokich rekordéw wszech czaséw byt sprzyjajacy
dla naszego niedowazenia. Jednoczesnie
zaobserwowalismy bardziej pozadany wynik

w postaci silnych bezwzglednych i wzglednych stép
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zwrotu przewazonego Broadcom i pozaindeksowego
TSM, najwiekszego na swiecie kontraktowego
producenta chipow, poniewaz popyt naich chipy Al
kwitnie. Przychody Broadcom z Al wzrosty 0 220%
w 2024 r., osiggajac 12,2 mld USD. Wzrost ten byt
napedzany silnym popytem na specyficzne dla
aplikacji uktady scalone (ASIC) wykorzystywane

w infrastrukturze centréw danych Al. Przejecie
VMware przez Broadcom, zakoriczone na poczatku
2024 r., przekroczyto poczatkowe oczekiwania
konsensusu zyskéw i znaczaco przyczynito sie do jego
wynikéw finansowych. TSM opublikowat
uspokajajace i solidne wyniki finansowe za 3Q24

i zapowiedziat, Ze spodziewa sie ponad trzykrotnego
wzrostu przychoddw z "serwerowych procesoréw
Al", ktore obejmujg uktady NVIDIA o wysokim
popycie w catym 2024 roku.

Jakie sg perspektywy?

e Dzieki m.in. niedawnym obnizkom stép
procentowych przez Rezerwe Federalng Stanéw
Zjednoczonych (o 50 punktéw bazowych w potowie
wrzesnia, 25 na poczatku listopada i kolejne 25

w potowie grudnia) uwazamy, ze solidne wyniki
gospodarki w 2024 r. moga przedtuzy¢ sie do 2025 r.
Chociaz uwazamy, ze podekscytowanie postepami

w zakresie GenAl i eksperymentéw opartych na
danych jest zastuzone, poniewaz coraz szerszy
wachlarz branz testuje nowatorskie zastosowania
biznesowe sztucznej inteligencji, inne czesci
gospodarki sg réwniez ekscytujace. Przyktadowo,
mamy do czynienia z powaznym niedoborem
mieszkan w Stanach Zjednoczonych w momencie,
gdy pokolenie millenialséw wchodzi w faze zakupu
domu. Ponadto, rozwéj nowych lekéw

i zatwierdzenia regulacyjne przyspieszaja,

co przejawia sie w ogromnym swiatowym popycie

na nowe leki odchudzajace, takie jak GLP-1 (hormony
glukagonopodobne). Warto powtérzyé, ze
technologia w ogdle - a w szczegdélnosci sztuczna
inteligencja, robotyka i hiperskalowe przetwarzanie
w chmurze - jest z natury dezinflacyjna

i wystarczajaco duza, by wptywac na cata gospodarke
poprzez zwiekszong produktywnos¢. Z tego powodu
spodziewamy sig, ze trendy dezinflacyjne utrzymaja
sie w 2025 roku.

e Spodziewamy sie dalszej transformacji
technologicznej napedzanej przez gtéwne tematy
rozwojowe zwigzane z bajtem, atomem i genem.
Zyski w catej gospodarce wynikajace z GenAl,
robotyki i genomiki moga nawet przyspieszy¢ to
tempo zmian w najblizszej przysztosci. Nasze
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fundamentalne badania dajg nam przewage

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

ze zmiang paradygmatu gospodarczego.

e Nadal jestesmy w stanie czerpac potencjalne
korzysci ze zwiekszonego zapotrzebowania na
poétprzewodniki do napedzania boomu na sztuczng
inteligencje. Rok 2024 byt kolejnym wielkim rokiem
dla firm z branzy pétprzewodnikdw, w szczegdlnosci
dla firm, ktére umozliwity hiperskalerom
projektowanie chipéw w ramach outsourcingu.
Ciekawe s3 tez perspektywy dla czotowych
producentdéw sprzetu, ktérzy musza produkowad
coraz mniejsze, mocniejsze i bardziej
energooszczedne chipy w swoich odlewniach.

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

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

e JesteSmy petni nadziei i entuzjastycznie
nastawieni do sztucznej inteligencji i jej potencjatu,
by stac sie gtéwna platforma technologiczna.

W obszarze sztucznej inteligencji, duze modele
jezykowe (LLM) nadal rozwijaja sie w zawrotnym
tempie, a najnowsze LLM s3 szkolone w zakresie
"rozumowania", a nie "zapamietywania", w wyniku
czego najlepsze iteracje rozwigzuja zaawansowane
krzyzéwki i generuja cate bazy kodéw dla nowych
gier wideo. Wierzymy, ze przysztosé rysuje sie

w jasnych barwach takze w innych sektorach
gospodarki, zwtaszcza w medycynie, gdzie roboty
LLM moga by¢ obecnie wykorzystywane do
diagnozowania choréb na podstawie dzwiekéw
wydawanych przez pacjenta (takich jak kaszel).
Sztuczna inteligencja moze stac sie kolejna duza
platforma technologiczng i rywalizowac pod
wzgledem znaczenia z Internetem, mobilnoscia

i chmura. Uwazamy, ze w 2025 r. nadal bedziemy
zwracac¢ uwage na aplikacje i oprogramowanie
wykorzystujace sztuczng inteligencje.

e Opieka zdrowotna jest szczegdlnie jasnym
punktem dla innowacji. Naszym zdaniem GLP-1,
klasa lekéw odpowiedzialnych za utrate wagi, moze
mie¢ wiekszy wptyw na ludzkie zycie niz nawet
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sztuczna inteligencja. GLP-1 moga pomdc w leczeniu
przewlektych chordb, w tym w zapobieganiu
zawatom serca, udarom, chorobom nerek, marskosci
watroby, a nawet uzaleznieniu od alkoholu, tytoniu

i hazardu. Poza tym, terapie oparte na edycji komoérek
i gendw wcigz zyskuja na popularnosci. W przysztosci
technologia ta moze potencjalnie leczy¢ tysigce
chordéb, w tym raka, choroby serca, hemofilie, Slepote,
AIDS (zesp6t nabytego niedoboru odpornosci),
mukowiscydoze, chorobe Huntingtona, dystrofie
miesniowa, a nawet COVID-19. Wierzymy, ze na tym
sie nie skonczy.
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e Zmiany nadal zachodza w szybkim tempie,
innowacje w gospodarce przyspieszaja, a my wciaz
jestesmy dopiero na poczatku czwartej rewolucji
przemystowej. Ta rewolucja to transformacja na
podstawowym poziomie bajtu, atomu i genu, ktéra
naszym zdaniem moze stworzy¢ dtugoterminowa
wartosc dla inwestordéw, przynoszac jednoczesnie
korzysci catemu spoteczenstwu. Zgodnie z nasza
analiza, nadal inwestujemy w rosnace niezaleznie,
innowacyjne spotki o rosngcych przychodach,
zyskach, wolnych przeptywach pienieznych

i trwatych przewagach konkurencyjnych w ciggu

najblizszych trzech, pieciu i 10 lat.

Dyrektor inwestycyjny
Matthew Moberg
Lata pracy w firmie 25

Lata doswiadczenia 427
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Partner strategiczny

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

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Spétek Innowacyjnych (,subfundusz”), wydzielonego w ramach
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte s w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére sg dostepne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w poszczegdélnych 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 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 liczyc¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Wartosc aktywow netto subfunduszu moze cechowac
sie znaczng zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie
w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego (z zastrzezeniem tytutéw uczestnictwa
funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy okreslony jest w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje
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aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa subfunduszu Franklin Innovation Fund, wyodrebnionego w
ramach Franklin Templeton Investment Funds. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter biznesowy, ktéry nalezy
traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniaja
definicji badan inwestycyjnych, o ktdrych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub
sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku.
W materiale wykorzystano zrodta informacji, ktére Esaliens TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscia, uwaza za
rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sa 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).




