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Komentarz dotyczy subfunduszu zagranicznego - Emerging Markets

Equity Focus wyodrebnionego w ramach Amundi Funds

Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych
stop zwrotu. Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem fundusz, przedstawiane

sa W Kluczowych Informacjach (KID) oraz prospekcie funduszu.

Otoczenie rynkowe

Miesieczna stopa zwrotu indeksu MSCI Emerging
Markets w sierpniu byta dodatnia i wyniosta 3,4%
netto w USD, przewyzszajac wyniki zaréwno indeksu
MSCI World (+2,6%), jak i MSCI USA (+2,7%). Odbicie
byto w duzej mierze efektem poprawy notowan

w Korei Potudniowej (MSCI Korea +5,9%)

i na Tajwanie (MSCI Taiwan +6,4%). Pod koniec lipca
wygasta fala redukcji pozycji na koreanskim rynku,
szczegdlnie wsrdd funduszy hedgingowych
inwestujacych w akcje oraz lewarowanych ETF-éw.
W sierpniu inwestorzy ponownie nabrali przekonania
do dtugoterminowych perspektyw rozwoju
infrastruktury zwigzanej ze sztuczng inteligencja (Al).
Sprzyjaty temu utrzymujace sie wysokie naktady
inwestycyjne, ktére ograniczyty obawy dotyczace
mozliwosci ich monetyzacji, dobre prognozy
przychoddéw przedstawiane podczas sezonu
publikacji wynikéw za drugi kwartat oraz zapowiedzi
programow zwrotu kapitatu dla akcjonariuszy przez
najwiekszych koreanskich producentéw pamieci

- SK Hynix i Samsung. Istotnym sygnatem dla rynku
byty rowniez rekordowe prognozy przychodéw
Nvidii, zaktadajace wzrost o 70% rok do roku.
Wzmocnito to dtugoterminowe oczekiwania
dotyczace rozwoju infrastruktury Al w Azji
Poétnocno-Wschodniej i wskazywato na utrzymujace
sie wysokie wydatki najwiekszych dostawcéw ustug
chmurowych. Gtéwnym beneficjentem pozostawat
TSMC, ze wzgledu na jego powiazania z tancuchem
dostaw, jednak wzrosty objety szerokie grono spétek
zwigzanych z produkcja chipéw. Moze to wskazywac
na stopniowe rozszerzanie sie wzrostow réwniez

na szerszy segment technologiczny. Gotowos¢ Nvidii
do zaakceptowania presji na marze wynikajacej

z wyzszych kosztéw uktadow HBM dodatkowo

wzmacnia pozycje producentéw pamieci i moze
sygnalizowac utrzymanie korzystnych warunkéw
cenowych w catym tancuchu dostaw. Na froncie
geopolitycznym konflikt na Bliskim Wschodzie
ponownie znalazt sie w dyplomatycznym impasie,

a zaktécenia w funkcjonowaniu cie$niny Ormuz
utrzymywaty wysoka zmiennos¢ cen ropy. Dziatania
amerykanskiej administracji dotyczace jena
japonskiego i amerykanskich obligacji skarbowych,
w potaczeniu ze stanowiskiem Fed w kwestii inflacji,
wptynety na zmiany rentownosci obligacji
skarbowych USA, kursu dolara oraz cen metali
szlachetnych. Po sympozjum ekonomicznym

w Jackson Hole rynki wyceniaty 66-procentowe
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych
we wrzesniu, wobec 35% wczesniej. W ciggu miesiaca
inwestorzy coraz wieksza uwage zwracali

na rentownosci obligacji, ktére na globalnych rynkach
gwattownie wzrosty, osiggajac poziomy najwyzsze
od kilku dekad. Indeks DXY, mierzacy site dolara
amerykanskiego wzgledem koszyka gtéwnych walut,
zakonczyt sierpien nieznacznie nizej i spadt 0 0,5%.
W sierpniu prognozy konsensusu dotyczace zyskéw
spotek z indeksu MSCI Emerging Markets na lata
2026-2027 nadal byty podwyzszane, a tempo tych
rewizji przyspieszyto. Oczekiwania dotyczace zyskéw
na akcje (EPS) wzrosty odpowiednio 0 3,6% i 3,4%,
pomimo obaw o mozliwe spowolnienie zwigzane

z watpliwosciami dotyczacymi monetyzacji rozwoju
technologii i sztucznej inteligencji (Al). W ujeciu
regionalnym najlepiej zachowywat sie indeks MSCI
EM EMEA, ktéry wzrést o 6,3%. Kolejne miejsce zajat
MSCI EM Asia ze wzrostem o 3,4%. Stabiej wypadt
natomiast MSCI EM Latin America, ktéry spadt
00,7%. WS$réd poszczegdlnych krajéw najlepszy
wynik odnotowat MSCI South Africa (+11,4%),
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wspierany przez wzrosty cen metali szlachetnych.
Najstabszym rynkiem okazaty sie natomiast Filipiny,
gdzie indeks MSCI Philippines spadt o 7,4%, przede
wszystkim za sprawg stabszych notowan spotek
przemystowych. Wsréd pozostatych kluczowych

rynkow indeks MSCI China nieznacznie spadt (-0,3%).

Wozrosty spotek zwigzanych z infrastruktura Al
zostaty zniwelowane przez stabsze zachowanie
spétek powigzanych z popytem krajowym. MSCI
India réwniez stracit 0,3%.

Indeks MSCI Brazil odnotowat ujemnga stope zwrotu
na poziomie -1,4%. Dane wskazujg na umiarkowanie
tempa wzrostu gospodarczego, cho¢ pozostaje ono
relatywnie stabilne, a sytuacja inflacyjna ulega
poprawie. Na poziomie politycznym ponownie
pojawity sie napiecia handlowe miedzy USA

a Brazylig w zwigzku z nowymi amerykanskimi
taryfami. Jednoczesnie kampania przed wyborami
prezydenckimi w 2026 r. nabiera rumiencéw wokét
rywalizacji Luiza Inacio Luli da Silvy i Flavia
Bolsonaro, co utrzymuje wysoka polaryzacje sceny
politycznej.

Indeks MSCI Saudi Arabia wzrést o 6,0%, pomimo
spadku cen ropy.

Omodwienie wynikéw

W tym miesigcu fundusz osiggnat wynik stabszy

od benchmarku. Na wynik wzgledem rynku
negatywnie wptynety zaréwno decyzje dotyczace
alokacji geograficznej i sektorowej, jak i dobér
poszczegdblnych spétek. W ujeciu geograficznym
negatywny wptyw miato m.in. niedowazenie Tajwanu
oraz przewazenie Filipin i Chin. Czynniki

te z nawiazka zniwelowaty pozytywny wptyw
przewazenia Korei Potudniowej i Grecji oraz
niedowazenia Tajlandii. Na poziomie sektoréw
pozytywnie na wynik wptyneto przewazenie
sektoréw ochrony zdrowia i technologii
informacyjnych w Chinach, a takze niedowazenie
sektora ustug komunikacyjnych w Republice
Potudniowej Afryki. Z kolei negatywnie oddziatywaty
niedowazenie sektora surowcéw na Tajwanie

i sektora energetycznego w Chinach oraz
przewazenie sektora finansowego w Republice
Potudniowej Afryki. Negatywny wptyw na wynik
miaty rowniez decyzje dotyczace doboru spétek.
Najwiekszymi obcigzeniami byty m.in. niedowazone
pozycje w sektorze IT w réznych krajach Azji oraz
przewazona pozycja w operatorze portowym

z Filipin. W ramach zmian w portfelu zarzadzajacy
kupili akcje tajwanskiego dostawcy sprzetu dla
producentéw poétprzewodnikéw. Spétka powinna
skorzystac z inwestycji TSMC w zaawansowane
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technologie pakowania uktadéw oraz z polityki
lokalizacji produkcji. Dodatkowym wsparciem

dla spétki powinien by¢ rozwoj rynku ustug OSAT
(outsourced semiconductor assembly and test),
obejmujacych montaz i testowanie
pétprzewodnikéw. W zwigzku z najnowszymi danymi
wskazujacymi na rosngce zakupy ztota przez banki
centralne, a takze ostroznym podejsciem
zarzadzajacych do perspektyw dolara
amerykanskiego, w ciggu miesigca zwiekszono
ekspozycje na spotki wydobywajace ztoto.

Zespot zarzadzajacy otworzyt réwniez nowg pozycje
w potudniowoafrykanskiej spdtce wydobywajacej
ztoto, kierujac sie pozytywnym $rednio-

i dtugoterminowym spojrzeniem na perspektywy
tego surowca. Zespoét zarzadzajacy ocenia obecny
poziom cen jako atrakcyjny, szczegdlnie po ostatniej
korekcie cen ztota. Fundamenty spétki pozostaja
solidne, rentownos¢ wolnych przeptywow
pienieznych (Free Cash Flow yield) przekracza 7%,
ajednoczesnie jej akcje sa nadal notowane

z dyskontem w stosunku do miedzynarodowych
spotek z sektora wydobycia ztota. Z tych samych
powodow zwiekszono réwniez zaangazowanie

w akcje innej potudniowoafrykanskiej spétki
wydobywajacej ztoto. Zespdt zarzadzajacy nabyt
takze akcje potudniowokoreanskiego holdingu
dziatajacego m.in. w sektorach obronnym, lotniczym
i kosmicznym, energetycznym oraz surowcowym.
Po przeprowadzonej restrukturyzacji grupa

ma obecnie bardziej przejrzysta strukture,

a jej kluczowym aktywem jest znaczacy udziat

w zdywersyfikowanym dostawcy rozwigzan dla
sektora obronnego, ktéry systematycznie zwieksza
swoj udziat w rynku. Dyskonto wyceny catej grupy
wzgledem wartosci jej spotek zaleznych nalezy

do najwyzszych wsrdd koreanskich spotek
przemystowych. Jednoczesnie zarzadzajacy
zrealizowali cze$¢ zyskéw na inwestycji

w potudniowokoreanski miedzynarodowy
konglomerat dziatajacy m.in. w obszarze czystej
energii, sprzetu budowlanego, koparek oraz
zaawansowanych surowcéw. Decyzja ta byta
zwigzana z wysoka wycena kluczowej spotki zaleznej
- dostawcy urzadzen dla sektora gazowego

i jadrowego - oraz duzym uzaleznieniem
podstawowej dziatalnosci od jednego klienta

ze Stanéw Zjednoczonych.

Perspektywy

Nasilenie konfliktu na Bliskim Wschodzie ponownie
zwrocito uwage na znaczenie bezpieczenstwa
energetycznego oraz odpornosci tancuchéw dostaw.
Choc rynki nadal zaktadaja, ze ostatecznie moze
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dojs¢ do porozumienia, ktére pozwoli ograniczy¢
skale konfliktu, wydarzenia w lipcu pokazaty,

ze droga do jego osiggniecia moze by¢ petna wahan,
aryzyko dalszych zaktocen w dostawach ropy

i funkcjonowaniu szlakéw transportowych pozostaje
istotne. Gwattowny wzrost cen ropy przypomina,

ze ryzyko geopolityczne moze miec znaczacy wptyw
na oczekiwania inflacyjne, zatozenia dotyczace
polityki pienieznej oraz wzgledne wyniki
poszczegdlnych segmentow rynku akcji. W dtuzszej
perspektywie utrzymujaca sie podwyzszona
niepewnos¢ geopolityczna moze sktaniaé zaréwno
gospodarki wschodzace, jak i rozwiniete do wiekszej
dywersyfikacji Zrédet energii i ograniczania
zaleznosci od importowanych weglowodorow.

Moze to sprzyjac inwestycjom w energetyke jadrowa,
odnawialne Zrédta energii, sieci elektroenergetyczne,
magazynowanie energii oraz powigzane tafcuchy
dostaw. W przypadku gospodarek Bliskiego
Wschodu ostatnie wydarzenia moga dodatkowo
wzmacniac potrzebe dywersyfikacji gospodarczej

i ograniczania zaleznosci od sektora weglowodoréw.
Whptyw tych zmian na poszczegdlne spétki i rynki
bedzie jednak zalezat m.in. od jakosci realizacji
planowanych inwestycji, warunkéw finansowania
oraz ich zdolnosci do generowania odpowiednich
stop zwrotu.

Cykl inwestycji zwiagzanych ze sztuczna inteligencja
(Al) pozostaje jednym z kluczowych czynnikéw
wptywajacych na przychody i wyniki spétek

z technologicznego tancucha dostaw w Korei
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Potudniowej i na Tajwanie, szczegdlnie za sprawg
popytu ze strony najwiekszych amerykanskich
dostawcéw ustug chmurowych (tzw. hyperscalerow).

Jednoczesnie gwattowna korekta notowan spétek
zwigzanych z Al w lipcu pokazata, jak wrazliwy jest
ten segment na pytania dotyczace trwatosci
naktadéw inwestycyjnych, tempa monetyzacji
rozwiazan Al, rosnacej konkurencji oraz wysokiego
zaangazowania inwestoréw. Dlatego nadal ostroznie
podchodzimy do sektora technologii informacyjnych.
Dynamika wynikéw pozostaje solidna, co znajduje
odzwierciedlenie w kolejnych pozytywnych rewizjach
prognoz zyskow na akcje (EPS) dla spotek z Korei
Potudniowej i Tajwanu. Jednoczesnie wyceny
pozostajg wymagajace, a trwatos¢ obecnego cyklu
inwestycyjnego wymaga dalszej obserwacji.

W dtuzszej perspektywie nadal pozytywnie oceniamy
strukturalne zmiany zachodzace na rynkach
wschodzacych. Wieksza dyscyplina w zakresie
naktadow inwestycyjnych pozwolita w wielu
gospodarkach wschodzacych ograniczy¢
nieréwnowagi makroekonomiczne, a rosnaca skala
wyptat na rzecz akcjonariuszy powinna sprzyjac
zmniejszeniu zmiennosci gospodarczej i wynikow
spétek. Czynniki te moga z czasem zwiekszac
odpornosc i atrakcyjnos¢ wybranych spotek z rynkéw
wschodzacych.

Wszystkie powyzsze stopy zwrotu sg wyrazone
w USD.

Celem inwestycyjnym subfunduszu jest wzrost wartosci aktywow subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Wartos¢ aktywdw netto subfunduszu ESALIENS Akcji Rynkéw Wschodzacych moze charakteryzowac sie
duza zmiennoscia. Subfundusz jest aktywnie zarzadzany.

Subfundusz zagraniczny inwestuje gtéwnie w akcje rynkéw wschodzacych, jest aktywnie zarzadzany w oparciu
o indeks MSCI Emerging Markets Index i dazy do osiggniecia wynikow lepszych od tego wskaznika (po
uwzglednieniu odpowiednich optat) w zalecanym okresie utrzymania inwestycji. Co najmniej 67% inwestycji
subfunduszu zagranicznego stanowig akcje i instrumenty powigzane z akcjami wyemitowane przez spotki, ktére
majg siedzibe lub prowadza znaczng czes$¢ dziatalnosci w krajach wschodzacych. Inwestycje w akcje chinskie moga
by¢ realizowane m.in. za posrednictwem autoryzowanych rynkéw w Hongkongu. £3czna ekspozycja subfunduszu
zagranicznego na chifskie akcje serii A i B (tacznie) bedzie wynosi¢ mniej niz 30% jego aktywow netto.

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE
STANOWI INFORMACIJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE
Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO
MATERIALU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE.
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Informacje na temat ESALIENS Akcji Rynkéw Wschodzacych (,subfundusz"), wydzielonego w ramach ESALIENS
Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”), zawarte sg w prospekcie informacyjnym i w kluczowych informacjach (KID),
ktore s3 dostepne na stronie internetowej www.esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach dystrybucji funduszu, jak
rowniez 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, wskazuja ryzyko
uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem w subfundusz nalezy
zapoznac sie z kluczowymi informacjami (KID), dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa subfunduszu
i z prospektem funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na
rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig
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 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 srodkow.
Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz papiery wartosciowe (z zastrzezeniem tytutéw
uczestnictwa funduszy zagranicznych) lub instrumenty rynku pienieznego. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu
gtéwnie w tytuty uczestnictwa subfunduszu Emerging Markets Equity Focus wyodrebnionego w ramach Amundi
Funds. W zwigzku z nabyciem tytutéw uczestnictwa funduszu zagranicznego zarzadzanego przez podmioty z Grupy
Amundi w ramach Produktéw, fundusz ten moze otrzymywac od podmiotéw z Grupy Amundi wynagrodzenie lub
zwrot kosztow z tytutu Swiadczonych ustug, zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa.

Subfundusz bazowy, stanowiacy podstawowy przedmiot lokat, okreslony jest w prospekcie informacyjnym funduszu.
Wartos¢ aktywoéw netto subfunduszu moze cechowad sie znaczng zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, a wykresy, diagramy i 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 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 traktowa¢ 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. Zrédto
danych - obliczenia wtasne ESALIENS TFI SA, a w czesci dotyczacej subfunduszu bazowego - oficjalne materiaty tego
subfunduszu, stan na dzieh sporzadzenia niniejszego materiatu. Zrédtem informacji o profilu zysku/ryzyka sa
Kluczowe Informacje (KID) subfunduszu ESALIENS Akcji Rynkéw Wschodzacych. ESALIENS TFI SA, ktére zarzadza
funduszem ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r., wydanej przez
Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).
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