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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.

Co dziato sie na rynku?

Przez caty maj uwaga rynkéw koncentrowata sie

na zmieniajacych sie i czesto sprzecznych
informacjach dotyczacych konfliktu na Bliskim
Wschodzie oraz perspektyw dtugoterminowego
zakonczenia dziatan zbrojnych. W slad za tym
zmieniaty sie ceny energii oraz oczekiwania
dotyczace $ciezki stop procentowych bankéw
centralnych. Kulminacja tych zmian byta bardziej
pozytywna reakcja rynkéw na liczne doniesienia,
zgodnie z ktérymi Stany Zjednoczone i Iran byty
blisko porozumienia w sprawie 60-dniowego
przedtuzenia zawieszenia broni, ktére miatoby
doprowadzi¢ do ponownego otwarcia Ciesniny
Ormuz. W Stanach Zjednoczonych protokét z
kwietniowego posiedzenia Rezerwy Federalnej USA
(Fed) pokazat, ze przedstawiciele banku centralnego
sg coraz bardziej otwarci na mozliwos¢ podwyzek
stop procentowych. ,\Wiekszos¢” uczestnikow
posiedzenia byta gotowa rozwazy¢ bardziej
restrykcyjne nastawienie w przypadku utrzymywania
sie inflacji ,trwale” powyzej poziomu 2%. Wzrost
gtéwnego wskaznika cen konsumpcyjnych (CPI)

0 3,8% rok do roku oraz najwyzszy od 2022 roku
odczyt indeksu cen producentéw (PPI) uzasadniaja
ostrozne podejscie. Na presje wzrostowa

na rentownosci obligacji na krotkim koncu krzywej
wptynety réwniez sygnaty utrzymujacej sie
stabilnosci rynku pracy - liczba nowych miejsc pracy
w sektorach pozarolniczych okazata sie wyzsza

od oczekiwan, a stopa bezrobocia pozostata

na stabilnym poziomie 4,3%. W Europie, pomimo
jastrzebich komentarzy przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego (EBC),
rentownosci obligacji skarbowych spadty. Byto

to przede wszystkim efektem zmniejszenia napie¢
geopolitycznych oraz stabszych danych z badan PMI
(Purchasing Managers’ Index).

W Wielkiej Brytanii dotkliwe straty rzadzacej Partii

Pracy w wyborach lokalnych ponownie zwiekszyty
presje na premiera Keira Starmera, aby ustapit

ze stanowiska. Andy Burnham, burmistrz Greater
Manchester, przygotowywat sie do ubiegania

o przywodztwo w partii. Rynki obawiaty sie, ze nowy
lider moze znalez¢ sie pod presja, aby ztagodzi¢
zasady fiskalne. Ostatecznie jednak krajowe dane
gospodarcze oraz poprawa nastrojéw zwigzana

z nadzieja na rozwiazanie konfliktu na Bliskim
Wschodzie doprowadzity do spadku rentownosci
brytyjskich obligacji skarbowych (Gilt).

W kwietniu inflacja CPI w Japonii okazata sie nizsza
od oczekiwan we wszystkich gtéwnych kategoriach.
Mimo to rentownosci japonskich obligacji
skarbowych wzrosty, na co wptyw miat najwyzszy

od 12 lat miesieczny wzrost indeksu cen
producentéw (PPI), ktéry wynidst 2,3% miesiac

do miesiaca, oraz drugi z rzedu kwartat dodatniego
wzrostu realnego produktu krajowego brutto (PKB).
Czynniki te wzmacniaja argumenty za kontynuacja
normalizacji polityki pienieznej. Premier Sanae
Takaichi wezwata do przyjecia dodatkowego budzetu
majacego wesprzec gospodarstwa domowe mierzace
sie z wyzszymi kosztami energii. Pézniej potwierdzita,
ze program o wartosci przekraczajacej 3 bin JPY nie
bedzie finansowany poprzez emisje dtugu. Obawy
dotyczace sytuacji fiskalnej nasility sie, prowadzac
do zwiekszenia nachylenia krzywej dochodowosci.
Bank Rezerw Australii podwyzszyt gtéwna stope
procentowa o 25 punktéw bazowych (pb), do 4,35%.
Jednoczesnie stopa bezrobocia okazata sie wyzsza
od oczekiwan, a kwietniowy odczyt inflacji CPI byt
nizszy od konsensusu rynkowego, co doprowadzito
do wzrostu cen australijskich obligacji skarbowych.
W Norwegii Norges Bank nieoczekiwanie
podwyzszyt stope procentowg o 25 pb, do 4,25%.
Poczatkowe ostabienie norweskich obligacji
skarbowych zostato zniwelowane przez pozytywny
rozwaj sytuacji na Bliskim Wschodzie, ktory
doprowadzit do spadku rentownosci lokalnych
obligacji skarbowych.

Alokacje w lokalne obligacje rynkéw wschodzacych
(EM) przyniosty zréznicowane rezultaty, choé

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa,
zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000002717. Spoétka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048,

kapitat zaktadowy 1 288 500,00 zt (w petni optacony).

=l




www.esaliens.pl

poprawa apetytu inwestorow na ryzyko byta w duzej
mierze czynnikiem wspierajagcym wyniki. Segmenty
rynku kredytowego osiagnety lepsze wyniki niz
obligacje skarbowe. Silny popyt na instrumenty
oferujace atrakcyjne dochody absorbowat wysoka
podaz nowych emisji obligacji korporacyjnych,

a odporne fundamenty przedsiebiorstw dodatkowo
wspieraty pozytywne czynniki techniczne. Dalszg
poprawe wynikéw wspierata takze poprawa
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sentymentu inwestoréw do ryzyka pod koniec
miesigca. W maju jednostki funduszu klasy A USD
DIS (D) wypracowaty stope zwrotu na poziomie
0,56%, podczas gdy jego benchmark - sktadajacy sie
w 50% z indeksu Bloomberg Global Aggregate Index
USD, w 25% z indeksu JP Morgan EMBI Global
Diversified Index oraz w 25% z indeksu Bloomberg
US Corporate High Yield Index - osiggnat stope
zwrotu na poziomie 0,68%.

Pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

e Wybrane obligacje skarbowe rynkéw
wschodzacych (EM) pozytywnie wptynety na wynik
funduszu.

e Inwestycje w emitentow skarbowych

i korporacyjnych z rynkéw wschodzacych, ktérych
obligacje sa denominowane w USD, pozytywnie
wptynety na wynik.

e Ekspozycja na obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym (investment grade) miata pozytywny
wptyw na stope zwrotu.

e Przewazenie duration na gtéwnych rynkach
europejskich pozytywnie wptyneto na wynik

w zwiazku ze spadkiem rentownosci obligacji.

Z kolei duration w USA miato negatywny wptyw

na wynik ze wzgledu na wzrost rentownosci obligacji.

Jakie sg perspektywy?

Globalne rynki instrumentéw o statym dochodzie
funkcjonuja w warunkach podwyzszonej
niepewnosci, wynikajacej z napigc¢ geopolitycznych
na Bliskim Wschodzie, dynamicznego rozwoju
technologicznego oraz rosnacej uwagi poswiecanej
rynkom prywatnego kredytu. Zaktécenia

w dostawach zwiagzane z sektorem energetycznym
przyczynity sie do wzrostu krétkoterminowej presji
inflacyjnej i spowodowaty gwattownga zmiane
oczekiwan rynkowych dotyczacych polityki bankéw

centralnych. Inwestorzy zaczeli uwzgledniaé

w wycenach mozliwos¢ podwyzek stop
procentowych zamiast oczekiwanych wczesniej
obnizek. Cho¢ w kroétkim terminie presja inflacyjna
jest widoczna, dtugoterminowe oczekiwania
inflacyjne pozostajg dobrze zakotwiczone. Uwazamy,
ze skala ostatniej zmiany wycen na rynku stép
procentowych mogta by¢ nieco przesadzona.
Oczekuje sie, ze globalny wzrost gospodarczy
spowolni, przy czym gospodarka Stanéw
Zjednoczonych powinna pozostac relatywnie
bardziej odporna niz inne regiony dzieki
niezaleznosci energetycznej, wsparciu fiskalnemu
oraz solidnym fundamentom gospodarczym. Pomimo
wysokich wycen w poszczegdlnych segmentach
rynku kredytowego fundamenty kredytowe
pozostaja korzystne.

Preferujemy selektywne zwiekszanie duration

na kroétkim koncu krzywej oraz wykorzystywanie
atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych w wysokiej
jakosci nowych emisjach obligacji korporacyjnych,
finansowaniu przedsiewzie¢ zwigzanych ze sztuczna
inteligencja oraz wybranych segmentach rynku
sekurytyzowanego, w tym w komercyjnych papierach
wartosciowych zabezpieczonych hipoteka (CMBS)
oraz obligacjach zabezpieczonych kredytami (CLO).

Cel inwestycyjny i opis subfunduszu bazowego

Celem funduszu jest dazenie do maksymalizacji dochodu oraz wzrostu kapitatu (total return). Fundusz inwestuje
gtéwnie w obligacje korporacyjne i rzadowe denominowane w dowolnej walucie. Inwestycje te moga pochodzi¢
z dowolnego regionu $wiata, w tym z rynkéw wschodzacych, a niektére z nich moga by¢ ponizej poziomu

inwestycyjnego (lub o podobnej charakterystyce).

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
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Informacje natemat ESALIENS Subfunduszu Globalnych Papieréw Dtuznych (,subfundusz”), wydzielonego w ramach
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sa w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére 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) zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji,
wskazujg 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 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
srodkéw. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienieznego (z zastrzezeniem tytutdéw uczestnictwa funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy okreslony jest
w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa
subfunduszu FTGF Western Asset Global Multi Strategy Fund, wyodrebnionego w ramach Franklin Templeton Global
Funds plc. 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
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 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 wymogdéw
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. analizujac z najwyzsza starannoscia, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg 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 dnial8.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).
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