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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ
BAZOWY - FTGF WESTERN ASSET GLOBAL MULTI STRATEGY FUND

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?

o W grudniu Federalny Komitet Otwartego Rynku
po raz trzeci z rzedu obnizyt stopy procentowe

0 25 punktéw bazowych (pb), ustalajac docelowy
przedziat stop funduszy federalnych na poziomie
3,50%-3,75%. Komitet w swoim oswiadczeniu
uzaleznit ,zakres i termin” dalszych dziatan polityki
pienieznej od naptywajacych danych i zmieniajacych
sie perspektyw. Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych (Fed) wznowita réwniez zakupy
rezerw, aby zapewnic ptynnos¢ i sprawne
przekazywanie polityki pienieznej.

e Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymat stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Jednak
po jastrzebich komentarzach cztonkini EBC Isabel
Schnabel, ktéra zwrdécita uwage na potencjalne
pozytywne niespodzianki zwigzane ze wzrostem
gospodarczym w strefie euro, rynki zaczety
oczekiwac wyzszych stép procentowych w 2026 r.

e Brytyjskie obligacje skarbowe osiggnety lepsze
wyniki, poniewaz Bank Anglii obnizyt stopy
procentowe o 25 punktéw bazowych do 3,75%,

a dane gospodarcze Wielkiej Brytanii byty stabsze
niz oczekiwano. Realny produkt krajowy brutto

w Wielkiej Brytanii skurczyt sie 0 0,1% od sierpnia
do pazdziernika, a sprzedaz detaliczna spadtao 1,1%
w ujeciu miesiecznym (m/m) w pazdzierniku i o 0,1%
m/m w listopadzie. Bazowy wskaznik cen
konsumpcyjnych w Wielkiej Brytanii spadt z 3,4%

w pazdzierniku do 3,2% w listopadzie.

e Rentownosci 10-letnich japonskich obligacji
skarbowych gwattownie wzrosty, poniewaz Bank
Japonii (BoJ) podnidst stopy procentowe o kolejne
25 punktow bazowych do 0,75%. Rentownosci
obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci réwniez
wzrosty, ale mniej niz w przypadku obligacji
10-letnich, w zwiazku z jastrzebimi komentarzami
sugerujacymi dalsze zaciesnienie polityki pienieznej
(obnizenie oczekiwan inflacyjnych) oraz po decyzji

Ministerstwa Finanséw o skréceniu terminu
zapadalnosci emisji.

o W Australii rentownosci réwniez wzrosty,
poniewaz Bank Rezerw Australii (RBA) utrzymat
stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
a prezes RBA Michele Bullock podkreslita ryzyko
wzrostu inflacji.

o Wiele bankéw centralnych rynkéw wschodzacych
(EM) kontynuowato tagodzenie polityki pienieznej,
a Meksyk, Chile, Indie i Polska obnizyty stopy
procentowe o 25 punktéw bazowych. W Chinach
krzywa rentownosci wystromita sie, a rentownosci
krétkoterminowych obligacji skarbowych spadty.
Rentownosci brazylijskich obligacji denominowanych
w walucie lokalnej wzrosty, a waluta ostabita sie

w zwigzku z rosnacymi oczekiwaniami, ze prezydent
Lula da Silva moze zosta¢ ponownie wybrany

w wyborach powszechnych w 2026 r.

e Dolar amerykanski ostabit sie w stosunku

do wiekszosci walut rynkéw rozwinietych i rynkéw
wschodzacych, z wyjatkiem jena japonskiego i reala
brazylijskiego.

o W ciggu miesigca sektory spreadowe osiagnety
umiarkowanie lepsze wyniki niz obligacje rzadowe.
Spready kredytowe utrzymaty sie na poziomie
bliskim historycznych miniméw, gtéwnie dzieki
silnym bilansom przedsiebiorstw i pozytywnym
oczekiwaniom wzrostu gospodarczego. Obligacje
korporacyjne denominowane w euro (EUR)
osiagnety umiarkowanie lepsze wyniki niz obligacje
denominowane w dolarach amerykanskich (USD)

i funtach brytyjskich (GBP). Znaczna emisja
dtugoterminowych obligacji na inwestycje

w infrastrukture sztucznej inteligencji (Al)
spowodowata, ze amerykanskie subsektory mediow
i technologii o ratingu inwestycyjnym osiagnety
gorsze wyniki.

e W ciggu miesigca tytuty uczestnictwa funduszu
klasy A USD DIS (D) osiggnety 0,33%, a jego
benchmark, sktadajacy sie w 50% z Bloomberg Global

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

Aggregate Index USD, w 25% JP Morgan EMBI
Global Diversified Index i w 25% Bloomberg US
Corporate High Yield Index, wzrést 0 0,21%.
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Pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Alokacja aktywoéw

Waluta

Obligacje korporacyjne wysokodochodowe

Pozycjonowanie duration

+ Pozyczki bankowe

Strukturyzowane obligacje pozyczkowe CLO (Collateralized Loan Obligation) -

e Niedowazenie amerykanskich i japonskich
papieréw wartosciowych o dtugim terminie
zapadalnosci przyczynito sie dodatnio do stopy
zwrotu funduszu.

o Nadwyzka potudniowoafrykanskich obligacji
skarbowych byta réwniez dodatnia.

e Niedowazenie emitentéw panstwowych

i korporacyjnych denominowanych w USD miato
negatywny wptyw na wynik.

¢ Niedowazenie wysokodochodowych obligacji
korporacyjnych denominowanych w USD miato
negatywny wptyw.

e Niedowazenie ekspozycji w jenach japonskich

i nadwyzka ekspozycji w ztotych polskich dodaty

do wyniku.

¢ Niedowazenie ekspozycji w euro byto negatywne
dla wyniku funduszu.

Jakie sg perspektywy?

e Western Asset nadal perspektywy rynkowe ocenia
pozytywnie, chociaz zdajemy sobie sprawe, ze tempo
wzrostu jest hamowane przez niepewnos¢ w takich
obszarach, jak geopolityka i stabilnos$¢ fiskalna.

e Warunki finansowe w Stanach Zjednoczonych sg
w duzej mierze sprzyjajace, co wraz z proponowanym
ztagodzeniem polityki fiskalnej i solidnymi bilansami
gospodarstw domowych wskazuje na podstawy
wzrostu gospodarczego w 2026 r. Nadal istniejg
jednak czynniki hamujace, w tym watpliwosci
dotyczace sytuacji na amerykanskim rynku pracy,
utrzymujaca sie powyzej celu inflacja bazowa

oraz potencjalny opdZniony wptyw cet. Po trzech
kolejnych posiedzeniach we wrzesniu, podczas
ktérych obnizono stopy procentowe, Fed moze
teraz spowolni¢ tempo luzowania polityki pienieznej
i poczekad na dalsze sygnaty ptynace z danych
opublikowanych po zakonczeniu zamkniecia
administracji rzadowej. Niestabilnos¢ fiskalna

i utrzymujaca sie inflacja moga spowodowac dalsze
sptaszczenie krzywej dochodowosci.

e Oczekuje sie, ze wzrost gospodarczy w Europie
skorzysta ze wsparcia fiskalnego Niemiec i Unii
Europejskiej, a EBC ocenia gospodarke strefy euro
jako ,majaca dobra kondycje”, z utrzymujacym sie
dodatnim wzrostem gospodarczym i inflacjg na
poziomie bliskim 2%. W Japonii oczekuje sie wzrostu
powyzej trendu w 2026 r. dzigki bardziej
ekspansywnej polityce fiskalnej nowego premiera.
Oczekuje sie, ze Bank Japonii bedzie nadal stopniowo
podnosit stopy procentowe. W Chinach polityka ma
sie skupia¢ nareflacji i poprawie zaufania krajowego
dzieki dalszemu wsparciu fiskalnemu

i regulacyjnemu.

e Fundamenty przedsiebiorstw pozostaja stabilne,
chociaz niektore sektory borykaja sie z cyklicznymi
trudnosciami i niepewnoscia zwigzang z ctami.
Sytuacja techniczna pozostaje zréwnowazona,
poniewaz popyt ze strony nabywcéw
zainteresowanych rentownoscia pozostaje silny.

W przypadku obligacji korporacyjnych nadal
dostrzegamy okazje inwestycyjne w sektorze
bankowym, w wybranych obszarach energetyki,
wsrod europejskich emitentéw z sektora
uzytecznosci publicznej i spotek
nieruchomosciowych oraz wsrdd spotek

- kandydatéw na wschodzace gwiazdy. Zachowujemy
ostroznos¢ w stosunku do detalicznych i nizszej
jakosci producentéw débr konsumpcyjnych. Lokalne
stopy procentowe na rynkach wschodzacych
powinny nadal korzystac z atrakcyjnych stép
realnych, a banki centralne tych rynkéw nadal bedg
tagodzi¢ polityke pieniezna. Sekurytyzowane
instrumenty kredytowe, w tym amerykanskie papiery
wartosciowe zabezpieczone hipoteka (MBS)

i komercyjne MBS, a takze zabezpieczone
zobowiazania kredytowe, oferuja atrakcyjne zyski,
chociaz kredyty konsumenckie i niektére segmenty
nieruchomosci komercyjnych borykaja sie

z trudnosciami spowodowanymi zmianami w polityce
gospodarczej i rosnagcymi kosztami.
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Cel inwestycyjny i opis subfunduszu bazowego

Celem funduszu jest dgzenie do maksymalizacji dochodu oraz wzrostu kapitatu (total return). Fundusz inwestuje
gtéwnie w obligacje korporacyjne i rzagdowe denominowane w dowolnej walucie. Inwestycje te mogg pochodzi¢
z dowolnego regionu swiata, w tym z rynkéw wschodzacych, a niektére z nich moga by¢ ponizej poziomu
inwestycyjnego (lub o podobnej charakterystyce).
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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 Globalnych Papieréw Dtuznych (,subfundusz”), wydzielonego w ramach
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sg w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére s3 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,
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 wiaze sie z ryzykiem
wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki
funduszu nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki funduszu nie uwzgledniaja
podatku od dochoddéw kapitatowych oraz optat zwiazanych 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
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
réowniez 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 najwyzszg 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, wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. ESALIENS TFI SA,
zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnial8.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papierow
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




