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zmiennosci i wyraznej presji spadkowej dla globalnych rynkéw

akcyjnych. Gtéwne indeksy amerykanskie odnotowaty w marcu ujemne
stopy. S&P500 spadt 0 5,09%, Nasdag Composite 0 4,75%, a Dow Jones
0 5,38%. Na Starym Kontynencie STOXX Europe 600 spadt o 8,00%

(w EUR), Dax 0 10,30% (w EUR), Cac40 0 8,90% (w EUR), a FTSE 100
ostabit sie 0 6,23% (w EUR). Stabo radzita sobie Azja, ktdra jest mocno
uzalezniona od dostaw ropy z Zatoki Perskiej, MSCI Emerging Markets
stracit 13,26% (w USD), a NIKKEI 225 stracit 14,81% (w USD).

Polski rynek akcji rowniez byt pod presjg globalnej niepewnosci, ale
radzit sobie lepiej w tym otoczeniu. Indeks szerokiego rynku WIG TR
odnotowat spadek o 3,41%, a WIG20 stracit 2,89%. Srednie i mate
spotki radzity sobie gorzej, mWIG40 i sWIG80 odnotowaty
ALEKSANDER odpowiednio -5,20% i -5,38%. Najlepsze sektory to ropaigaz (17,00%)
JERZEWSKI, CFA i chemia (8,00%). Najgorszy sektor to budownictwo z wynikiem

Ekspert ds. inwestycji -15,24%.

kapitatowych Co sie wydarzyto w funduszu?

Cosie dziato narynku?

Marzec zaczat sie od nagtego pogorszenia nastrojéw na rynkach
funduszy. Najwazniejszym wydarzeniem tego miesigca byta eskalacja
konfliktu na Bliskim Wschodzie po ataku USA i Izraela na Iran, ktéra
spowodowata zaktdécenia w ciesninie Ormuz i gwattowny skok cen
surowcow energetycznych. Nad inwestorami cigzyto ryzyko dtuzszego
szoku podazowego na rynku energii, wzrost oczekiwan inflacyjnych,
rewizja $ciezki stop procentowych, wyzsze rentownosci obligacji

Subfundusz Esaliens Akcji w marcu 2026 roku zanotowat spadek

0 6,71% do poprzedniego miesigca. Alokacja w akcje byta przewazona
wzgledem poziomu neutralnego. Luka do benchmarku pochodzi
gtéwnie z efektu alokacji, niedowazenia sektora energetycznego

i przewazenia technologii informacji. Efekt z sektora przemystowego
byt zréwnowazony selekcjg, a dodatkowo pomégt dobdr spotek

z sektora finansowego.
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Co zrobit zarzadzajacy?

Zarzadzajacy funduszem w marcu 2026 starat
sie przystosowac portfel do zmieniajacego sie
rynku. Fundusz zwiekszyt swoje pozycje

w sektorze technologicznym i budowlanym,
zas$ redukowat w energetycznym. Dodatkowo
zarzadzajacy zmieniat strukture ekspozycji
spotek przemystowych, niedowazajac jedna

i przewazajac inna.

Perspektywy

Sentyment inwestoréow globalnych ulegt
dalszemu pogorszeniu, a jedyng pewng zmienng
pozostaje obecnie wysoka zmienno$¢ rynkowa.
Prognozy inflacyjne na teni przyszty rok zostaty
podniesione wzgledem szacunkoéw ze stycznia,
choé rynek rozwaza kilka alternatywnych
scenariuszy. Kluczowe beda postepy

w negocjacjach zmierzajacych do trwatego
rozejmu miedzy USA a Iranem. Pierwszym
testem wiarygodnosci stron miato by¢
zawieszenie broni obowigzujace teoretycznie
do 21-22 kwietnia. Brak porozumienia

w Islamabadzie poteguje jednak niepewnos¢,

a zblizajacy sie termin wygasniecia zawieszenia
broni bedzie wywierac coraz silniejszg presje na
ceny akgji.

Zgodnie z konsensusem rynkowym
spodziewamy sie podwyzszonej inflacji
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w najblizszych miesigcach. Dalsza Sciezka
cenowa w perspektywie roku zalezy od
droznosci Ciesniny Ormuz. Nawet petne
odblokowanie transportu nie spowoduje
natychmiastowego powrotu cen ropy do
poziomow sprzed konfliktu ze wzgledu na
utrzymujaca sie premie za ryzyko. Pierwsze
sygnaty presji kosztowej w sektorze energii
widac juz w odczytach CPI dla Polski (3,0%),
USA (3,3%) oraz strefy euro (2,5% r/r).

Dane makroekonomiczne beda determinowac
nie tylko zachowanie inwestoréw, ale i decyzje
bankéw centralnych, ktére musza balansowac
miedzy wspieraniem wzrostu a walka z inflacja.
Mimo wzrostu ryzyka stagflacji w ostatnich
tygodniach, nie jest to obecnie nasz scenariusz
bazowy. Charakter obecnego szoku naftowego
réznisie od tego z 2022 roku, a gospodarka
znajduje sie w innej fazie cyklu, co powinno
ograniczy¢ negatywny wptyw na sfere realna,
oile konflikt nie ulegnie eskalacji. Najbardziej
narazone na przecene pozostajg akcje
europejskie (ze wzgledu na zaleznos¢
energetyczna i opdznione ozywienie).

Z kolei rynki wschodzace mogg liczy¢ na odbicie
w przypadku rozejmu i ostabienia dolara, ktéry
obecnie - podobnie jak gietdy w USA - petnirole
,bezpiecznej przystani”.

ESALIENS




www.esaliens.pl ESAL I E NS

informacyjnym funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym
z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki
subfunduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki subfunduszu
nie uwzgledniajg podatku od dochodéw kapitatowych oraz optat zwigzanych z nabywaniem jednostek
uczestnictwa. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia nabycia oraz odkupienia jednostek
uczestnictwa, a takze od wielkosci pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku.
Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢
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 mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Fundusz moze lokowaé wiecej niz 35% wartosci aktywow
subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny oraz w papiery wartosciowe
emitowane przez panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego, jednostke samorzadu
terytorialnego panstwa cztonkowskiego. Wartos¢ aktywoéw netto subfunduszu moze cechowad sie
znaczng zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niniejszy materiat ma wytacznie
charakter biznesowy, a zestawienia w nim zawarte 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 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 ktorych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogodw 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
zrédta informacji, ktére Esaliens TFI S.A. analizujagc z najwyzsza 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 wyrazaja wytacznie opinie ich
autoréow. ESALIENS TFI SA dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje
Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




