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ESALIENS GLOBALNEJ ALOKACIJI

Komentarz dotyczy subfunduszu zagranicznego - Global Multi-Asset

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.

Co dziato sie narynku?

Sierpien przyniést ponowny wzrost rentownosci
obligacji. Na rynek dtugu negatywnie wptywaty
odporne na spowolnienie dane gospodarcze,
utrzymujaca sie presja inflacyjna oraz coraz bardziej
jastrzebia retoryka bankéw centralnych. Negatywny
sentyment dodatkowo pogtebiaty obawy o sytuacje
fiskalng oraz utrzymujace sie napiecia geopolityczne
na Bliskim Wschodzie. Czynniki te sprzyjaty
utrzymywaniu sie cen energii na podwyzszonym
poziomie, nasilajac obawy o perspektywy inflacji.

Na rynkach akcji miesiac zakonczyt sie wzrostami,
jednak z duzymi wahaniami w trakcie. Zmiennos¢

i rotacja sektorowa byty w duzej mierze efektem
Scierania sie optymizmu zwigzanego z wynikami
spotek wykorzystujacych potencjat Al z jastrzebim
nastawieniem bankoéw centralnych w kwestii stop
procentowych. Na rynkach kredytowych sytuacja
pozostata wzglednie stabilna. Dolar amerykanski
nieznacznie ostabit sie wzgledem szerokiego koszyka
walut, natomiast wyrdzniajaca sie klasa aktywoéw
byty surowce, na czele ze ztotem, ktére zyskiwato
na znaczeniu jako zabezpieczenie przed inflacja

i ryzykiem geopolitycznym.

Rynki akcji

Sierpien byt dobrym miesigcem dla globalnych
rynkéw akcji - indeks MSCI World (Net TR) wzrdst
0 2,6%. W Stanach Zjednoczonych rynki akcji
wspieraty przede wszystkim spotki z sektora
pétprzewodnikdw oraz sektor energetyczny. Indeks
S&P 500 (TR) zyskat 2,7%, pozostajac w tyle za
technologicznym Nasdaq, ktéry wzrést o 3,9%.

Europejskie rynki akcji zachowywaty sie podobnie
jak amerykanskie - w pierwszej potowie sierpnia
obserwowalismy wzrosty, po ktérych nastgpito
odwrécenie trendu wraz ze wzrostem rentownosci
obligacji i ponownym nasileniem ryzyk
geopolitycznych. Indeks Euro Stoxx 50 (NR) zyskat
1,0%, gtéwnie za sprawa niemieckiego DAX, ktory
wzrdést 0 2,5%. Z kolei francuski CAC 40 spadt 0 2,1%,

co odzwierciedlato wzrost premii za ryzyko
polityczne oraz stabsze dane gospodarcze.

WSsréd rynkéw rozwinietych najlepiej wypadta
Japonia. Indeks Topix (TR) wzrdst o 3,8%, czemu
sprzyjato ostabienie jena. Rynki wschodzace réwniez
odnotowaty solidne wzrosty, jednak byty one
skoncentrowane przede wszystkim w Korei
Potudniowej, na Tajwanie oraz na walutach
oferujacych atrakcyjne mozliwosci strategii carry
trade. Stabiej zachowywaty sie natomiast gospodarki
bedace importerami ropy oraz rynki bardziej
narazone naryzyko polityczne. W rezultacie indeks
MSCI Emerging Markets wzrést o 3,4%.

Wynki obligacji skarbowych

Na rynkach obligacji skarbowych w gospodarkach
rozwinietych doszto do wyraznej wyprzedazy, przy
czym najwieksze ruchy obserwowano w Europie

i Japonii. Do wzrostu rentownosci przyczynity sie
obawy dotyczace inflacji, jastrzebie sygnaty ptynace
z bankéw centralnych, obawy o podaz obligacji
zwigzane z sytuacja fiskalng oraz ryzyko
geopolityczne. Skala i charakter zmian réznity sie
jednak w zaleznosci od regionu. W pierwszej potowie
miesigca amerykanska krzywa dochodowosci ulegta
niedzwiedziemu sptaszczeniu, po czym czesciowo
odrobita wczesniejsze ruchy. W Europie rentownosci
rosty wyraznie na catej dtugosci krzywej, natomiast
rentownos$¢ 10-letnich japonskich obligacji
skarbowych (JGB) osiggneta najwyzszy poziom

od trzech dekad. W ujeciu wynikéw indeks ICE BofA
Euro Government Bond spadt 0 0,6%, przede
wszystkim pod wptywem bardziej jastrzebiego
nastawienia Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
Rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligacji
skarbowych (Bund) wzrosta o 12 pkt bazowych,
konczac sierpien na poziomie 3,32%.

Indeks ICE BofA US Treasury zyskat 0,3%, pomimo
wzrostu rentownosci, poniewaz dochdd z kuponéw
zrekompensowat z nawiagzka spadek cen obligacji.
Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych USA
wzrosta o 5 pkt bazowych, do 4,34%, a rentownos¢
10-letnich papieréw zwiekszyta sie o okoto 2 pkt
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bazowe, do 4,75%. Z kolei rentownosc obligacji
30-letnich spadta o 3 pkt bazowe, do 5,24%.

Rentownosc¢ 10-letnich japonriskich obligacji
skarbowych wzrosta o 17 pkt bazowych, do 2,96%.
Ruch ten byt zwigzany z oczekiwaniami na podwyzke
stép procentowych przez Bank Japonii przed
wrzesniowym posiedzeniem. Gubernator BOJ,
Himino, nie wykluczyt przy tym mozliwosci podwyzki
stop. Pozytywny wynik odnotowaty rowniez
obligacje skarbowe rynkéw wschodzacych. Indeks
JPM EMBI+ Composite wzrdst o 1,0%.

Rynki kredytowe

Pomimo wyprzedazy na rynku stép procentowych
sytuacja na rynkach kredytowych pozostata
wzglednie stabilna. Spread indeksu iTraxx Europe
Main zawezit sie z 54 do 51 pkt bazowych, natomiast
iTraxx Europe Crossover zmniejszyt sie z 261 do 248
pkt bazowych.

Indeks ICE BofA Euro Corporate spadt 0 0,2%,
pozostajac w tyle za indeksem ICE BofA US
Corporate, ktory w sierpniu wzrést o0 0,4%.

W segmencie obligacji wysokodochodowych indeks
Bank of America US High Yield zyskat 1,0%, wyraznie
wyprzedzajac indeks Bank of America Euro High
Yield, ktory wzrést 0 0,3%.

Waluty

Na szerokim rynku dolar amerykanski ostabit sie,
aindeks US Dollar Index spadt o0 0,5%. Wyjatkiem byt
japonski jen, ktéry nadal tracit wzgledem dolara.
Kurs USD/JPY wzrost o 1,5%, co odzwierciedlato
utrzymujaca sie atrakcyjnosc strategii carry trade.

Euro miato mieszany miesiac: umocnito sie wzgledem
walut krajow G4, ale ostabito sie wobec walut
gospodarek opartych na eksporcie surowcow.
Waluty rynkéw wschodzacych réwniez zachowywaty
sie niejednolicie, jednak indeks JPM Emerging
Markets Currency wzrést 0 0,2%.

Surowce

Surowce byty w sierpniu najlepiej zachowujaca sie
klasg aktywow. Na szczegdlng uwage zastugiwato
ztoto, ktére zyskato 9,7%, poniewaz inwestorzy
zwiekszali ekspozycje na aktywa zabezpieczajace
przed inflacjg w warunkach rosnacych rentownosci
obligacji i utrzymujacej sie niepewnosci
geopolitycznej. W efekcie indeks Bloomberg Precious
Metals TR wzrést o 10,4%, podczas gdy wzrost
indeksu Bloomberg Industrial Metals TR byt bardziej
umiarkowany i wyniost 2,3%. Ceny surowcow
energetycznych pozostawaty pod wptywem napiec
na Bliskim Wschodzie, cho¢ wzrosty cen ropy byty
stosunkowo ograniczone. Cena ropy Brent wzrosta
00,4%,aWTl o0 1,3%.

Drugim waznym segmentem rynku surowcéw byty
surowce rolne. Indeks Bloomberg Agriculture TR
wzrést w sierpniu az o 12,8%, do czego przyczynity
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sie zaktocenia w dostawach zwigzane z konfliktami
zbrojnymi oraz ekstremalne zjawiska pogodowe.

Przeglad portfela

W sierpniu fundusz wypracowat dodatnia stope
zwrotu. Najwiekszym Zrédtem wyniku byty
inwestycje w akcje, przede wszystkim na rynku
amerykanskim. Pozytywnie, cho¢ w mniejszym
stopniu, kontrybuowaty rowniez rynki wschodzace,
region Azji i Pacyfiku oraz Europa. Korzystny wptyw
na wynik miata takze selekcja spétek, szczegdlnie
w Stanach Zjednoczonych. Wartos$¢ do wyniku
dodaty rowniez surowce, gtéwnie za sprawg
ekspozycji na ztoto, ktére w sierpniu silnie zyskato
na wartosci. W mniejszym stopniu wynik wspieraty
takze inwestycje w rope naftows i srebro.

Negatywny wptyw na wynik miata natomiast czes¢
obligacyjna portfela. Najwiekszym obcigzeniem byta
duration, a wzrost rentownosci negatywnie wptynat
na rynki obligacji skarbowych. Straty na europejskich
i amerykanskich stopach procentowych zostaty tylko
czesciowo zrekompensowane przez zyski z krétkich
pozycji duration na rynku japonskim. Segment
kredytowy miat nieznacznie pozytywny wptyw

na wynik. Wartosci dodawaty strategie selekcji
emitentow z segmentu europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym (EUR IG)

i wysokodochodowych (HY). Dtug rynkéw
wschodzacych pozostat zasadniczo neutralny.
Strategie walutowe réwniez przyniosty niewielki
dodatni wynik. Najwiekszym Zrédtem wyniku byta
strategia makro. Selekcja miata niewielki pozytywny
wptyw, natomiast dodatkowe inwestycje pozostaty
neutralne, a zabezpieczenie walutowe (hedge)
nieznacznie obcigzyto wynik.

Alokacja aktywoéw

W sierpniu struktura portfela pozostata zasadniczo
stabilna. Ekspozycja akcyjna nadal koncentrowata sie
na rynku amerykanskim, a w dalszej kolejnosci
obejmowata Europe, region Azji i Pacyfiku oraz rynki
wschodzace. W ramach alokacji sektorowej
utrzymywano preferencje dla spétek
charakteryzujacych sie wysoka jakoscia
fundamentalng, przy jednoczesnie nizszej ekspozycji
na segmenty rynku zdominowane przez strategie
oparte na momentum i czynniku value.
Pozycjonowanie pod wzgledem duration pozostato
stabilne. Nadal preferowano europejska krzywa
dochodowosci wzgledem amerykanskiego rynku
stop procentowych, a takze rynki peryferyjne,

w szczegdblnosci Wiochy, wzgledem rynkow
bazowych. Pozycjonowanie w dolarze amerykanskim
pozostawato taktycznie ostrozne.

W segmencie surowcoéw po niedawnym wzroscie cen
nieznacznie ograniczono ekspozycje na rope naftowa.
Jednoczesnie zwiekszono zaangazowanie w ztoto,
natomiast pozycja w srebrze pozostata niewielka.
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Strategia makro

Strategie oparte na duration miaty tacznie negatywny
wptyw na wynik, gtéwnie za sprawa pozycji

na europejskim i amerykanskim rynku stép
procentowych. Straty te zostaty tylko czesciowo
zrekompensowane przez zyski z krétkich pozycji
duration na rynku japoniskim. Na koniec sierpnia
duration portfela wynosito okoto 2,7 roku, przy
wiekszej ekspozycji na europejskie krzywe
dochodowosci niz na krzywe amerykanskie.

W ciagu miesigca ograniczono zaangazowanie

w dtugoterminowe obligacje amerykanskie, zgodnie
z utrzymywanym w portfelu zatozeniem stromienia
krzywej 5-30 lat. Ekspozycja na duration w strefie
euro byta budowana przede wszystkim poprzez
obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
(Investment Grade), a nie obligacje skarbowe.

W segmencie europejskich obligacji skarbowych
nadal preferowano emitentéw z rynkéw
peryferyjnych, w szczegélnosci Wtochy,

aw mniejszym stopniu Hiszpanig, wzgledem rynkéw
bazowych, takich jak Francja i Niemcy.

Utrzymano krotka ekspozycje na 10-letnie japonskie
obligacje skarbowe, odzwierciedlajaca ocene, ze dtugi
koniec japonskiej krzywej dochodowosci pozostaje
szczegolnie wrazliwy na zaciesnianie polityki
pienieznej przez Bank Japonii, wzrost premii
terminowej oraz zwiekszong podaz obligacji.

Dtug rynkéw wschodzacych miat zasadniczo
neutralny wptyw na wynik. Ekspozycja na obligacje
skarbowe rynkéw wschodzacych pozostawata
niewielka, zaréwno w walutach twardych,

jak ilokalnych. Gtéwne pozycje koncentrowaty sie
na rynkach Ameryki tacinskiej oraz Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Segment kredytowy miat nieznacznie pozytywny
wptyw na wynik, gtéwnie dzieki selekcji emitentow
z segmentu europejskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym (EUR IG) oraz
wysokodochodowych (HY).

Portfel nadal byt ukierunkowany przede wszystkim
na obligacje o ratingu inwestycyjnym, przy
ograniczonej ekspozycji na obligacje
wysokodochodowe (HY) i dtug podporzadkowany.
W ujeciu regionalnym utrzymywano preferencje dla
europejskiego rynku kredytowego (EUR) wzgledem
rynku dolarowego (USD). taczna wrazliwo$c¢ portfela
na zmiany spreadow kredytowych (credit spread
duration) wynikajaca z pozycji w obligacjach
korporacyjnych wynosita 0,9 roku.

Akcje

Akcje przyniosty dodatnia stope zwrotu, a gtéwnym
zrédtem wyniku byta ekspozycja na rynek
amerykanski. W mniejszym stopniu do wyniku
przyczynity sie rowniez rynki wschodzace, region Azji
i Pacyfiku oraz Europa. Na koniec miesigca udziat
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akcji w portfelu wynosit 53,7%. Alokacja sektorowa
nadal preferowata segmenty rynku charakteryzujace
sie wysoka jakoscig fundamentalng, przy mniejszej
ekspozycji na sektory cykliczne oraz wrazliwe

na zmiany momentum. Portfel pozostawat dobrze
zdywersyfikowany, z preferencjg dla rynku
amerykanskiego, a nastepnie europejskiego,

regionu Azji i Pacyfiku, w tym Japonii, oraz rynkéw
wschodzacych.

Waluty

Strategie makro na rynku walutowym miaty
zasadniczo neutralny wptyw na wynik. Utrzymano
taktycznie ostrozne podejscie do dolara
amerykanskiego, odzwierciedlajace przekonanie,
ze Rezerwa Federalna moze ostatecznie przyjac
bardziej gotebie stanowisko, niz obecnie oczekuje
rynek.

Surowce

Inwestycje w surowce pozytywnie wptynety

na wynik, przede wszystkim dzieki ekspozycji

na ztoto. W mniejszym stopniu wynik wspieraty
rowniez inwestycje w rope naftowa i srebro. Ztoto
pozostawato najwieksza pozycja w segmencie
surowcow i na poczatku miesigca nieznacznie
zwiekszono jego udziat, wykorzystujac przejsciowy
spadek cen. Ekspozycja na rope, zwiekszona w lipcu,
zostata po jej pézniejszym wzroscie nieznacznie
ograniczona. Pozycja w srebrze pozostata niewielka.

Macro Hedging

Strategie zabezpieczajace w ramach czesci makro
miaty w ciggu miesigca nieznacznie negatywny
wptyw na wynik. Utrzymano strategie put spread
naindeks S&P 500, zabezpieczenie segmentu
obligacji wysokodochodowych za posrednictwem
indeksu iTraxx Crossover oraz zabezpieczenia
walutowe w parach EUR/AUD, EUR/JPY, USD/NOK
i EUR/NOK.

Inwestycje dodatkowe

Strategie uzupetniajace miaty w ciggu miesigca
nieznacznie negatywny wptyw na wynik. W ramach
strategii walutowych utrzymano pozycje relative
value na walutach rynkéw wschodzacych oraz
walutach wrazliwych na ceny surowcéw, w tym dtuga
pozycje w NOK wzgledem SEK oraz dtugie pozycje

w AUD wzgledem CAD i NZD. Selektywnie
sprzedawano réwniez zmienno$¢ na krétkim koncu
krzywej, aby wykorzysta¢ podwyzszony poziom
zmiennosci implikowanej.

Selekcja akgji

Selekcja miata ogétem pozytywny wptyw na wynik
funduszu w ujeciu miesiecznym. Selekcja akgji
amerykanskich pozytywnie wptyneta na wynik,
gtéwnie dzieki korzystnej rotacji w kierunku spoétek
o wysokiej jakosci fundamentalnej, szczegdlnie

z sektoréw farmaceutycznego i konsumpcyjnych
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doébr podstawowych. Bylismy juz dobrze
pozycjonowani w tych segmentach ze wzgledu

na atrakcyjne wyceny oraz znaczace stabsze
zachowanie tych sektoréw w ciggu poprzednich

18 miesiecy. Pozytywny wptyw na wynik miaty
rowniez spotki z sektora surowcowego, czemu
sprzyjat silny wzrost cen ztota. Byto to szczegdlnie
istotne ze wzgledu na znaczacg ekspozycje portfela
na spotki wydobywajace ztoto oraz spotki z sektora
miedzi. Pozytywnie wypadta réwniez selekcja spotek
farmaceutycznych, wspierana przez silne odbicie
segmentu technologii medycznych (medtech).
Wyrazna poprawe odnotowat sektor débr
podstawowych, wspierany przez dobre wyniki czesci
spotek. W sektorze IT korzystali$my natomiast

z rotacji kapitatu z segmentu pétprzewodnikéw

w kierunku spétek z sektora oprogramowania.
Negatywny wptyw selekcji koncentrowat sie przede
wszystkim w sektorze przemystowym, gdzie
realizacja zyskéw obcigzyta notowania czesci spotek,
oraz w sektorze luksusowych débr konsumpcyjnych,
ktéry znalazt sie pod presja w zwiazku ze wzrostem
cen ropy.

W analizowanym okresie wprowadzilismy jedynie
ograniczone zmiany w portfelu. Po silnych wzrostach
ograniczylismy czes¢ pozycji w sektorze
przemystowym, jednoczesnie zwiekszajac
zaangazowanie w spotki o wyzszej jakosci
fundamentalnej z sektoréw finansowego

i farmaceutycznego. Okres zakonczylismy z bardziej
zréwnowazonym portfelem. Najwieksze przewazenia
obejmowaty sektory luksusowych débr
konsumpcyjnych, farmaceutyczny i surowcowy,
natomiast najwieksze niedowazenia dotyczyty
sektoréw IT, finansowego i uzytecznosci publicznej.

Selekcja akcji europejskich miata nieznacznie
pozytywny wptyw na wynik, przede wszystkim dzieki
trafnej selekcji spétek. Wynik wspierata rotacja
inwestoréw w kierunku spétek o wysokiej jakosci
fundamentalnej i odejscie od strategii opartych

na momentum. Tego typu zmiana jest typowa dla fazy
rynku, w ktérej dynamika wzrostu wynikow spétek
prawdopodobnie osiggneta juz szczyt.

Dobrze wypadt sektor débr podstawowych,
wspierany przez odbicie notowan spoétek z segmentu
alkoholi oraz producentéw sktadnikéw
wykorzystywanych w réznych gateziach przemystu.
Pozytywny wptyw miat réwniez sektor finansowy,

w ktérym notowania odbity po kilku miesigcach
stabszych wynikéw. W sektorze przemystowym
pozytywnie kontrybuowaty rowniez tradycyjne
spoétki cykliczne, niezwigzane z tematyka Al.
Negatywny wptyw na wynik miata natomiast selekcja
w sektorze ustug komunikacyjnych, gtéwnie

ze wzgledu na stabsze zachowanie spoétek
telekomunikacyjnych. W analizowanym okresie nadal
koncentrowalismy sie na spétkach o wysokiej jakosci
fundamentalnej, jednoczesnie dalej ograniczajac
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ekspozycje na spotki czysto cykliczne z sektora
surowcowego. ZwiekszyliSmy natomiast
zaangazowanie w wybrane spétki przemystowe
i finansowe.

Ogodlnie nie dokonano istotnych zmian w strukturze
portfela. W sektorze technologicznym utrzymano
niedowazenie spotek z segmentu potprzewodnikéw
oraz preferencje dla spétek z sektora
oprogramowania. Okres zakonczyliSmy z bardziej
zrownowazonym portfelem. Najwieksze przewazenia
obejmowaty sektory débr konsumpcyjnych wyzszego
rzedu, farmaceutyczny i débr podstawowych,
natomiast najwieksze niedowazenia dotyczyty
sektoréw energetycznego, surowcowego i IT.

Selekcja akcji na rozwinietych rynkach azjatyckich
miata w ujeciu miesiecznym zasadniczo neutralny
wptyw na wynik. Ekspozycja na spotki zwigzane

z sektorem zeglugowym pomogta czesciowo
zrekompensowac stabsze zachowanie sektora
finansowego. Kontrybucje wspierata utrzymujaca sie
wyjatkowo dobra koniunktura w branzy stoczniowej,
w szczegdblnosci silny popyt na mniejsze
kontenerowce.

Selekcja akcji na rynkach wschodzacych miata
negatywny wptyw na wynik. Ekspozycja na Chiny
nie przyniosta oczekiwanych efektéw podczas
korekty w sektorze technologicznym, pomimo
stabszego zachowania chifskiego rynku wzgledem
innych rynkéw, niskiego poziomu zaangazowania
inwestoréw oraz relatywnie atrakcyjnych wycen.

Dodatkowo istotnym obcigzeniem byty pozycje

w sektorach przemystowym i surowcowym oraz

w segmencie e-commerce. Cze$¢ negatywnego
wptywu zostata zrekompensowana przez ekspozycje
na spotki zwigzane z wydobyciem i przetwoérstwem
ztota, ktére skorzystaty na odbiciu cen tego surowca.

Selekcja akcji w Japonii miata nieznacznie negatywny
wptyw na wynik. Gtéwnym Zrédtem stabszego
wyniku byt sektor przemystowy, w szczegdélnosci
spotki handlowe, ktére pozostawaty pod presja
ograniczen wptywajacych na ich dziatalnosc.

Stabe zachowanie odnotowaty réwniez inne spotki
przemystowe o mniejszej ekspozycji na surowce,
m.in. z segmentu automatyki przemystowe;j,
konglomeratéw i maszyn. Byto to zwigzane

z trwajaca konsolidacja w catym tancuchu dostaw
zwigzanym z Al.

Selekcja obligacji korporacyjnych miata nieznacznie
pozytywny wptyw na wynik w segmencie
europejskich obligacji o ratingu inwestycyjnym (EUR
IG) oraz wysokodochodowych (HY).

Portfel nadal koncentruje sie przede wszystkim

na obligacjach z ratingiem inwestycyjnym oraz
emitentach o bardziej stabilnym profilu. W ramach
selekcji kredytowej nadal preferowane sg spétki
przemystowe wzgledem sektora finansowego.
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Utrzymywana jest rowniez ekspozycja budowana
poprzez rynek pierwotny, ze szczegblnym
uwzglednieniem emitentéw niefinansowych oraz
obligacji o $rednich i dtugich terminach zapadalnosci
na europejskim rynku kredytowym.

Perspektywy rynkowe

Patrzac w przysztosc, nasze nastawienie pozostaje
umiarkowanie pozytywne wobec ryzykownych
aktywoéw, ale selektywnie. Globalna gospodarka
nadal wykazuje odpornos¢, a oczekiwania inflacyjne
pozostaja pod kontrolg, podczas gdy oczekiwania
dotyczace podwyzek stop procentowych przesuwaja
sie w dot. Jednoczesnie presja na wzrost cen energii
sktania banki centralne do zachowania ostroznosci,
a utrzymujace sie na podwyzszonym poziomie stopy
procentowe nadal stanowig wymagajace tto dla
rynkéw. Jednym z obszardéw, na ktory zwracamy
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obligacji skarbowych USA, poziom dzwigni
finansowej oraz ptynnos¢. Nadal ostroznie
podchodzimy do dtugiego konca amerykanskiej
krzywej dochodowosci, natomiast nieco bardziej
pozytywnie oceniamy duration w Europie oraz
europejskie obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym. W przypadku akcji nadal preferujemy
bardziej zdywersyfikowane podejscie, ograniczajac
ekspozycje na najbardziej zattoczone segmenty
rynku. Europa pozostaje dla nas interesujgcym
sposobem na dywersyfikacje portfela. Ztoto rowniez
pozostaje atrakcyjnym elementem
dywersyfikujgcym. Ogdlnie oczekujemy,

ze niepewnos¢ dotyczaca polityki gospodarczej oraz
warunki ptynnosciowe bedga sprzyjac¢ utrzymywaniu
sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach. W tych
warunkach kluczowe znaczenie nadal bedzie miata
odpowiednia dywersyfikacja portfela.

szczegbdlng uwage, pozostaje sytuacja na rynku

Cel inwestycyjny i opis subfunduszu zagranicznego

Subfundusz zagraniczny Global Multi-Asset jest zarzadzany aktywnie i inwestuje w szereg klas aktywdw, takich jak
akcje, obligacje korporacyjne i rzadowe, obligacje zamienne, instrumenty rynku pienieznego oraz lokaty (o
maksymalnym terminie zapadalnosci 12 miesiecy). Moze inwestowac na catym $wiecie, w tym na rynkach
wschodzacych, a niektére z tych inwestycji moga miec rating ponizej poziomu inwestycyjnego. Subfundusz
zagraniczny moze, ale nie musi zabezpieczac ryzyka walutowego. Wskaznikiem referencyjnym stuzacym do
poréwnania wynikéw jest w 50% indeks MSCI World All Countries Index i w 50% indeks Bloomberg Global
Aggregate Index EUR Hedged, przy czym zarzadzajacy inwestycjami subfunduszu zagranicznego nie jest
ograniczony powyzszym wskaznikiem przy tworzeniu portfela.

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 NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NA
DYSTRYBUTORZE

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Globalnej Alokacji (,subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS
Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sg w prospekcie informacyjnym i w kluczowych informacjach (KID),
ktére sa 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
wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki
funduszu nie stanowiag gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki funduszu nie uwzgledniaja
podatku od dochoddéw 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. Wysokosc 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
$rodkéw. 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
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w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa
subfunduszu Global Multi-Asset wyodrebnionego w ramach Amundi Funds. W zwiazku z nabyciem tytutow
uczestnictwa funduszu zagranicznego zarzadzanego przez podmioty z Grupy Amundi w ramach Produktéw, fundusz
ten moze otrzymywac od podmiotow z Grupy Amundi wynagrodzenie lub zwrot kosztéow z tytutu swiadczonych ustug,
zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, 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 instrumentéow 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 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 zrédta informacji,
ktore Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak
gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg 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 dnia18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego).

Przed 20 sierpnia 2026 r. Esaliens Globalnej Alokacji dziatat pod nazwa Ealiens Globalnych Papieréw Dtuznych z
subfunduszem bazowym FTGF Western Asset Global Multi Strategy Fund (,subfundusz zagraniczny”)
wyodrebnionego w ramach Franklin Templeton Global Funds plc.
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