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Komentarz dotyczy subfunduszu zagranicznego - US Pioneer Fund
wyodrebnionego w ramach Amundi Funds

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.

Przeglad rynku

Indeks S&P 500 (NR) wzrést w sierpniu 2026 r.

0 2,69%, przerywajac trwajaca od dwdéch miesiecy
serie spadkow. Wzrost byt wspierany przez
wyjatkowo dobre wyniki amerykanskich spétek
za drugi kwartat oraz utrzymujaca sie dynamike
wydatkow na sztuczng inteligencje. Pod koniec
miesigca nastroje ulegty jednak pogorszeniu, gdy
prezes Fed Kevin Warsh wygtosit jastrzebie
komentarze podczas sympozjum ekonomicznego
w Jackson Hole, wzbudzajac obawy, ze Rezerwa
Federalna moze by¢ zmuszona do podwyzki stép
procentowych w celu przeciwdziatania inflacji.
Dodatkowym Zrédtem niepewnosci byta wymiana
atakéw miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem,
do ktérej doszto po raz pierwszy od okoto miesigca.
W rezultacie wzrosta cena ropy naftowej, a takze
rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA.

Wedtug stanu na zamkniecie sesji 31 sierpnia indeks
S&P 500 (NR) zyskat od poczatku roku 12,88%.
Szerokos¢ rynku wyraznie sie poprawita. Szczegélnie
dobrze radzity sobie spotki o matej kapitalizacji

- indeks Russell 2000 (NR) wzrdst od poczatku roku
o blisko 20%. Jednoczesnie sektor pétprzewodnikow
pozostaje kluczowym motywem inwestycyjnym tego
roku: Philadelphia Semiconductor Index zyskat ponad
60%, napedzany gwattownym wzrostem popytu

w zwigzku z rozwojem sztucznej inteligenc;ji.

Wyniki i pozycjonowanie portfela

W sierpniu portfel osiagnat wynik gorszy od indeksu
S&P 500, ktory wzrdst 0 2,69%. Za relatywnie stabszy
wynik odpowiadaty przede wszystkim inwestycje

w sektorze przemystowym i uzytecznosci publicznej,
ukierunkowane na zwiekszenie podazy energii
elektrycznej w odpowiedzi na gwattownie rosnacy
popyt zwigzany z rozwojem sztucznej inteligencji.
Choc¢ akcje spotek z tych sektoréw pozostawaty
ostatnio pod presja w zwigzku z obawami o trwatos¢
naktadoéw na Al, popyt na energie elektryczng w USA

nadal rosnie w najszybszym tempie od dziesigcioleci.
Najwiekszym czynnikiem obcigzajacym wynik
portfela w sierpniu byta pozycja w spotce
uzytecznosci publicznej NRG Energy, ktorej kurs
spadt po publikacji wynikéw nizszych od oczekiwan.
Dodatkowa presje na notowania wywotata
niepewnos¢ regulacyjna. NRG nawiazata wspotprace
z GE Vernova i Kiewit w celu dostarczania energii
elektrycznej do komplekséw centréow danych w ciggu
najblizszej dekady, co umacnia nasze przekonanie

o dtugoterminowym potencjale sp6tki pomimo jej
krétkoterminowej zmiennosci. Kurs BJ’'s Wholesale
Club spadt pomimo publikacji skorygowanego zysku
za drugi kwartat roku obrotowego, ktoéry przekroczyt
oczekiwania analitykow. Spadek notowan wynikat

z utrzymania dotychczasowych prognoz dotyczacych
przysztych wynikow oraz obaw zwigzanych

z wydatkami konsumentow. BJ’s jest jedyng spotka

z sektora dobr podstawowych w portfelu i petni
funkcje dywersyfikacyjna oraz ma na celu
ograniczenie ryzyka spadkow dzieki niskiemu
wspotczynnikowi beta. Pozytywnym czynnikiem byt
natomiast Freeport-McMoRan, Inc., ktéry

w analizowanym okresie byt najwiekszym
kontrybutorem do wyniku funduszu. Kurs akcji spétki
wzrdst w sierpniu do historycznego maksimum,
czemu sprzyjaty rosnace ceny miedzi, ktére
przetozyty sie na szeroki wzrost notowan spétek
wydobywajacych ten surowiec. Spétka opublikowata
rowniez lepsze od oczekiwan wyniki - jej taczny zysk
wzrést o ponad 25% rok do roku. Kolejnym istotnym
pozytywnym kontrybutorem byta firma ServiceNow,
Inc. Przychody z jej dziatalnosci zwiazane;j

ze sztuczng inteligencjg przekroczyty ostatnio
poziom 1 mld USD w ujeciu annualizowanym,

a spotka pozostaje na dobrej drodze do realizacji
catorocznego celu na poziomie 1,5 mld USD.
ServiceNow oczekuje réwniez, ze w tym roku
osiaggnie 500 min USD oszczednosci wynikajacych

ze wzrostu produktywnosci dzieki wykorzystaniu Al.
Zespodt inwestycyjny postrzega to jako dowdd
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na skuteczng integracje sztucznej inteligencji z catym
portfolio produktow spotki.

Negatywnie na wynik portfela od poczatku roku
wptywaty przede wszystkim czynniki zwigzane

z sektorem uzytecznosci publicznej, o ktérych
wspomniano powyzej. Dodatkowo na poczatku roku
portfel nie posiadat akcji spétek z segmentu
potprzewodnikdw pamieci, takich jak Micron, ktére
zyskiwaty na wartosci w zwigzku z niedoborem
uktadow pamieci. Spotki z tego segmentu
charakteryzuja sie wysoka zmiennoscia, aich
dziatalnos¢ historycznie podlegata silnym wahaniom
cyklicznym. Z tego wzgledu portfel preferowat spétki
z sektora potprzewodnikow, takie jak NVIDIA,

w przypadku ktérych przewaga konkurencyjna
wydaje sie bardziej trwata. W sierpniu portfel
zwiekszyt jednak ekspozycje na spétki Micron

i SanDisk, po tym jak czes¢ wypracowanych wczesniej
przez nie wzrostéw zostata skorygowana.

Sa to stosunkowo niewielkie pozycje, ktérych celem
jest ograniczenie wzglednego ryzyka wobec
benchmarku w przypadku ponownego, silnego
wzrostu kurséw tych spétek w zwigzku

z utrzymujacym sie niedoborem uktadéw pamieci.
Pozytywny wptyw na wyniki miato natomiast kilka
spoétek zwigzanych z rozwojem sztucznej inteligencji,
ktére znalazty sie wsrod najwiekszych
kontrybutoréw do wyniku. Byty wéréd nich firmy

z sektora inzynieryjnego i budowlanego, takie jak
Quanta Services i EMCOR Group, producenci sprzetu
dla sektora poétprzewodnikow, w tym Applied
Materials i KLA Corp., a takze sp6tki z obszaru
automatyzacji przemystowej, takie jak ABB Ltd.

Na wynik wzgledem benchmarku korzystnie
wptyneta rowniez alokacja sektorowa. Niedowazenie
sektora dobr konsumpcyjnych wyzszego rzedu oraz
przewazenie sektoréow przemystowego i surowcéw
pozytywnie wptynety na relatywny wynik portfela.

Zmiany w portfelu

W ciggu miesigca do portfela wtaczono sze$¢ nowych
pozycji: Chipotle Mexican Grill, Marvell Technology,
Micron Technology, SanDisk, Nokia Oyj oraz Texas
Instruments. Pozycje w Chipotle Mexican Grill
rozpoczelismy po spadku kursu akcji w zwiagzku

z doniesieniami taczacymi przypadki salmonelli

w Minnesocie z papryczkami jalapefio serwowanymi
w kilku lokalach sieci. Spadek nastgpit krétko po
opublikowaniu przez spétke najlepszych od kilku
okreséw wynikéw sprzedazy poréwnywalnej oraz
podwyzszeniu prognoz na caty rok. Chipotle wycofat
nastepnie papryczki pochodzace od objetych
problemem dostawcéw i zastapit je produktami

od innych producentéw. W naszej ocenie byta

to mozliwa do rozwiazania sytuacja, ktéra
przejsciowo pogorszyta sentyment do spoétki,

a nie zmiana jej fundamentoéw. Pozycje w Marvell
Technology otworzylisSmy po tym, jak dziatalnos¢
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spotki w obszarze optycznych potaczen dla
infrastruktury Al oraz uktadéw scalonych
projektowanych na zamoéwienie rozszerzyta sie

na wszystkich trzech gtéwnych operatoréw
hiperskalowych, w nastepstwie niedawno ujawnionej
umowy z Google. Micron Technology i SanDisk
zostaty dodane do portfela po korekcie kurséw, ktora
sprawita, ze ich wyceny staty sie bardziej atrakcyjne.
Z kolei produkty Nokii w zakresie sieci optycznych

i przetacznikéw korzystajg na rozbudowie centréw
danych Al przez operatoréw hiperskalowych.
Podobnie jest w przypadku Texas Instruments,
producenta pétprzewodnikéw analogowych
wykorzystywanych w szerokim zakresie zastosowan,
m.in. w sieciach elektroenergetycznych, robotyce

i panelach stonecznych.

W ciggu miesigca portfel opuscito pie¢ pozycji: Cisco
Systems, Regal Rexnord, Quanta Services, Rigetti
Computing oraz lonQ. Akcje Cisco Systems zostaty
sprzedane po wzroscie wskaznika P/E w zwigzku

z wyzszymi oczekiwaniami dotyczgacymi wzrostu
wynikéw napedzanego przez rozwéj Al. W rezultacie
zmniejszyta sie réznica miedzy biezaca cena akgji

a 0szacowang przez nas wartoscia wewnetrzna
spotki. Regal Rexnord nie sprostat oczekiwaniom
dotyczacym wynikéw, co wzbudzito obawy

o0 zdolnos$¢ zarzadu do zrekompensowania stabszej
koniunktury w dziatalnosci zwigzanej

z konsumentami, m.in. w segmencie domowych
systeméw HVAC, wzrostem popytu zwigzanego

z robotyka. Pozycja w Quanta Services, dostawcy
infrastruktury dla sektora uzytecznosci publicznej
obejmujacej m.in. energetyke, odnawialne zrédta
energii, rurociagi i infrastrukture telekomunikacyjna,
zostata zamknieta po silnym wzroscie kursu akgji.
Ostatecznie zrezygnowali$my réowniez z dwéch
bardzo niewielkich pozycji, Rigetti Computing i lonQ,
narzecz bardziej atrakcyjnych mozliwosci
inwestycyjnych.

Perspektywy rynkowe

W krétkim terminie pozostajemy ostrozni, natomiast
srednio- i dtugoterminowo zachowujemy
optymistyczne nastawienie. Sztuczna inteligencja ma
rzeczywiscie transformacyjny charakter

i oczekujemy, ze w nadchodzacych latach bedzie
przyczyniac sie do trwatego wzrostu produktywnosci
w szerokim gronie branz i spétek. W krétkim terminie
wyzsza rentownosc¢ dtugoterminowych obligacji
skarbowych USA, perspektywa podwyzki stép
procentowych przez Fed w przypadku utrzymywania
sie podwyzszonej inflacji, brak rozwigzania konfliktu
z Iranem oraz narastajace deficyty budzetowe
zaréwno w USA, jak i nainnych rynkach zwiekszaja
prawdopodobienstwo podwyzszonej zmiennosci

na rynkach akgji.

Pozycjonowanie portfela nadal odzwierciedla nasze
przekonanie co do kluczowych zatozen
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inwestycyjnych. Przewazenie wzgledem benchmarku
sektoréw uzytecznosci publicznej, surowcow

i przemystowego odzwierciedla nasze przekonanie,
ze elektryfikacja - napedzana rozbudowg
infrastruktury centréw danych zwiazanej ze sztuczna
inteligencjg oraz szerzej rozumiang transformacja
energetyczna - pozostaje trwatym, wieloletnim
cyklem inwestycyjnym.

Coistotne, w ramach sektora przemystowego coraz
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preferujac firmy o atrakcyjnych wycenach,
posiadajace portfele zamowien zwigzanych
zinfrastruktura Al oraz silng pozycje cenowa.

W sektorze technologicznym, zgodnie

z wczesniejszymi informacjami, nieznacznie
zwiekszylismy ekspozycje na spotki z sektora
potprzewodnikéw. Transformacje gospodarcze
na tak duzg skale nigdy nie przebiegajg w sposdb
liniowy, ale stwarzaja istotne mozliwosci dla

cierpliwych inwestoroéw, ktérzy przy podejmowaniu
decyzji konsekwentnie kieruja sie wycena.

bardziej selektywnie podchodzimy do spétek,
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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
NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NADYSTRYBUTORZE.

Informacje na temat ESALIENS Akcji Amerykanskich (,subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol
Zagraniczny SF1O (,fundusz”) zawarte sa w prospekcie informacyjnym i w kluczowych informacjach (KID), ktére sg
dostepne na stronie internetowej www.esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach dystrybucji funduszu, jak réwniez
w formie pisemnej w siedzibie Esaliens TFI (ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa). Prospekt informacyjny funduszu
i kluczowe informacje (KID) zawierajg 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
i z prospektem funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na
rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowiag
gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki 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 wielkos$ci pobranych optat manipulacyjnych
i wysokosci naleznego podatku. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt
informacyjny. Wysoko$¢ 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.
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 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 US Pioneer Fund wyodrebnionego w ramach Amundi Funds. W zwigzku
z nabyciem tytutéw uczestnictwa funduszu zagranicznego zarzadzanego przez podmioty z Grupy Amundi w ramach
Produktoéw, fundusz ten moze otrzymywac od podmiotéw z Grupy Amundi wynagrodzenie lub zwrot kosztéw z tytutu
$wiadczonych ustug, zgodnie z obowiazujagcymi przepisami prawa. Wartos¢ aktywdéw netto subfunduszu moze
cechowac sie znaczna zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niniejszy materiat ma wytacznie
charakter promocyjny, ktory nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Nie stanowi on oferty w rozumieniu
przepisow 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 spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia
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delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw 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, ktore Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzsza
starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s 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 Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).

Do 30.03.2025 r. subfundusz dziatat pod nazwa Esaliens Okazji Rynkowych. Od 1 grudnia 2022 r. do 27 kwietnia
2025 r. subfundusz inwestowat od 70% do 100% aktywow w tytuty uczestnictwa subfunduszu FTGF ClearBridge US
Appreciation Fund w ramach Franklin Templeton. Od 28 kwietnia 2025 r. do 19 sierpnia 2026 r. fundusz inwestowat
od 70% do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa subfunduszu FTGF Putnam US Research
Fund, wyodrebnionego w ramach Franklin Templeton Global Funds plc.



