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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ BAZOWY
FRANKLIN GOLD AND PRECIOUS METALS FUND

Franklin Gold and Precious Metals Fund

...dazy do wzrostu wartosci kapitatu, inwestujac
co najmniej 80% swoich aktywdéw netto w papiery

wartosciowe spotek na catym swiecie, ktore zajmujg

sie wydobyciem, przetwarzaniem lub handlem
ztotem i innymi metalami szlachetnymi, takimi jak
platyna, pallad i srebro. Fundusz ma drugorzedny
cel w postaci biezagcego dochodu.

Data powstania strategii - 30.04.2010

Benchmark - FTSE Gold Mines Index

Omoéwienie wynikéw

e Dzieki wsparciu ze strony niepewnosci
gospodarczej, deprecjacji dolara
amerykanskiego (-3,9% w stosunku do innych
gtoéwnych walut) i zapowiedziom wprowadzenia
szeroko zakrojonych optat handlowych, ztoto
typu front-month zamkneto pierwszy kwartat
2025r.(1Q25) po raz pierwszy na poziomie

3 122,80 USD za uncje trojanska i wzrosto

0 18,2% w serii, w ktérej do tej pory osiggneto
co najmniej 15 rekordowych poziomoéw
zamknieciaw 2025 r.; ceny spot zakonczyty sie
nieco wyzej na poziomie 3 123,57 USD
(+19,0%). Od 2019 r. cena ztota wzrosta ponad
dwukrotnie. Posréd nastrojéw ograniczajacych

ryzyko na szerszych rynkach, ztoto odnotowato
zwiekszone zakupy bankow centralnych (jako
sposob na dywersyfikacje ich rezerw) i popyt
na "bezpieczng przystan" w obliczu rosnacej
niepewnosci geopolitycznej

i makroekonomicznej, a udziaty inwestoréw

w fizycznie wspieranych funduszach
gietdowych ztota (ETF) wzrosty o 6%. Czynniki
te wspieraty ceny, nawet gdy inwestorzy
swapowi ograniczyli zaktady na ztagodzenie
polityki Rezerwy Federalnej USA w tym roku
do dwéch ¢wierépunktowych obnizek stép
procentowych (nizsze stopy zwykle przynosza
korzysci kruszcowi nie przynoszacemu
dochodu). W innych obszarach metali
szlachetnych ceny srebra wzrosty o0 9,4%
wmarcui17,9% w 1Q25 (do 34,09 USD za
uncje), ale nadal znajdowaty sie ponizej
12-letniego maksimum 34,90 USD osiggnietego
w pazdzierniku 2024 r., poniewaz rosnacy popyt
inwestycyjny konkurowat ze stabngcym
wykorzystaniem przemystowym. Platyna

i pallad poruszaty sie niemal w tandemie

z podobnymi wzrostami w | kwartale 2025r.

(w przedziale od 8% do 10%) i podobnymi
cenami na koniec kwartatu (nieco ponizej 1000
USD za uncje) w zwiagzku z grozbami sankgji
natozonymi na rosyjskie dostawy i tagodnym
wzrostem w przemysle motoryzacyjnym.

e Byt to réwniez dobry kwartat dla metali
przemystowych, a indeks Londyniskiej Gietdy
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Metali (LME) wzrdst o 7,5% dzieki wyzszym
cenom kontraktéw terminowych na miedz,
nikiel, cyne i otéw w globalnym centrum
handlowym, skompensowanym nieznacznie
spadkami cen aluminium i cynku. Wzrost miedzi
na LME do 10-miesiecznych maksiméw w marcu
byt spowodowany niemal wytgcznie obawami

o podaz zwigzanymi z mozliwoscig natozenia
uniwersalnych cet na caty import miedzi do
Standéw Zjednoczonych; kraj ten jest w duzym
stopniu uzalezniony od zagranicznej miedzi,

a import stanowi okoto 45% popytu.

W rezultacie wzrost cen miedzi na LME o 10,7%
wypadt blado w poréwnaniu z okoto 26%
wzrostem benchmarkowych kontraktéw
terminowych na miedz w USA (do 5,02 USD

za funt, w poréwnaniu z okoto 4,39 USD za funt
na LME) - bezprecedensowa réznica w cenach,
ktore poruszaty sie od dziesiecioleci w niemal
identycznym tempie. Miedz, ktéra mogta by¢
przeznaczona do innych czesci Swiata, byta
przekierowywana do Stanéw Zjednoczonych,
poniewaz producenci gromadzili zapasy przed
wprowadzeniem cet, a handlowcy korzystali

z premii arbitrazowej.
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¢ Na globalnych rynkach akcji inwestorzy
poszukiwali defensywnych lub niszowych branz
jako potencjalnych bezpiecznych przystani
przed pogtebiajaca sie zmiennoscig rynkowa.
Spoétki wydobywajace ztoto gwattownie wzrosty
w tym $Srodowisku, poniewaz wiekszos¢ z nich
wykazywata korzystne fundamenty specyficzne
dlafirmy i odnotowata lewarowana reakcje

na wzrost cen fizycznego ztota. To powszechne
zjawisko wynika z potencjatu tych spotek

do zwiekszania wynikéw, gdy marze zysku
rosna. Przed wzrostem cen producenci ztota
byli historycznie niedowartosciowani, poniewaz
cieszyli sie znaczng poprawa marzy zysku

(np. zyski jednostkowe wedtug niektoérych
szacunkéw prognozowano na 1400 USD
zauncjew 1Q25, czyliwzrost o0 76% rok do
roku), co napedzato optymizm i naptyw kapitatu.

e W ciggu kwartatu jednostka A (acc) USD
funduszu osiggneta wynik 41,24%, a jego
benchmark, indeks FTSE Gold Mines Index,
37,78%.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje Sektory
G Mining Ventures (ekspozycja poza benchmarkiem) Ztoto (selekcja akciji)
+ Newmont (znaczne niedowazenie)

Srebro (poza benchmarkiem)

Barrick Gold (znaczne niedowazenie)

Gold Fields (znaczne niedowazenie)

Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

. AngloGold Ashanti (znaczne niedowazenie)

MiedZ (poza benchmarkiem)

Ascot Resources (ekspozycja poza benchmarkiem)

e Solidny wynik funduszu w poréwnaniu
zindeksem FTSE Gold Mines Index wynikat
niemal wytacznie z korzystnej selekcji akcji

w branzy ztota, ktére stanowity okoto 85%
portfela ($rednio). Liczne pozycje w spétkach
ztota spoza benchmarku odnotowaty
ponadprzecietne kwartalne zyski, ktore

w niektorych przypadkach ponad dwukrotnie
przewyzszaty zwrot z benchmarku - w tym

G Mining Ventures, Catalyst Metals, Greatland
Gold, Pantoro, Orla Mining, Ora Banda Mining
i Black Cat Syndicate. G Mining opublikowat
wytyczne operacyjne i kosztowe na 2025 r. dla
kopalni ztota Tocantinzinho, ktére obejmowaty

obiecujace cele produkcyjne i strategie
zarzadzania kosztami. Prognozy przewidywaty
roczna produkcje ztota na poziomie od 175 000
do 200 000 uncji, przy konkurencyjnych
kosztach utrzymania (AISC). Spétka ogtosita
réwniez znaczace postepy w realizacji projektu
Oko West Gold Project w Gujanie oraz projektu
poszukiwawczego Gurupi w Brazylii. Pantoro
to australijska firma zajmujaca sie
poszukiwaniem, zagospodarowaniem

i produkcja ztota o niewielkiej kapitalizacji,
posiadajaca wysokiej jakosci aktywa,
specjalizujaca sie zaréwno w wydobyciu
podziemnym, jak i odkrywkowym. Oprécz
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sprzyjajacych warunkow rynkowych, wysitki
Pantoro majace na celu zwiekszenie wydajnosci
operacyjnej przetozyty sie na to, ze zaktad
pracuje powyzej mocy znamionowe;.

Do zaktadu dostarczana jest ruda z istniejacych
zapasow i dwéch kopalni podziemnych, a takze
z nowej kopalni odkrywkowej, ktéra naszym
zdaniem powinna zapewni¢ wyzszg jakos$¢
surowca i poprawic elastycznos$¢ operacyjna
spotki. Potozona we wschodnich regionach
Goldfields w Australii Zachodniej dzierzawa
gbrnicza o powierzchni 800 km kwadratowych
wyprodukowata w swojej historii okoto szesciu
milionéw uncji ztota, a Pantoro dostrzega
znaczny potencjat eksploracyjny, ktéry moze
zwiekszyc jej zasoby i rezerwy. Tymczasem
Black Cat Syndicate prowadzi trzy gtéwne
projekty w Australii: Kal East Gold Project,
Coyote Gold Operationi Paulsens Gold
Operation (wszystkie sgw 100% wtasnoscia
spotki). W Paulsens zakorczono remont zaktadu
przetwoérczego i rozpoczeto jego rozruch

w grudniu 2024 r., a produkcja ztota ma
wzrosnaé w 1Q25. Black Cat ogtosit plany
nabycia mtyna Lakewood od Westgold
Resources (ktéry rowniez znajduje sie juz

w portfolio funduszu), co pozwoli Black Cat

na przejscie z ptatnego mielenia aktywow

Kal East na szybsze przetwarzanie rudy

we wtasnym mtynie i przyspieszy plany wzrostu
produkcji.

o Wzgledne wyniki funduszu zostaty rowniez
wzmochnione przez mniejsza niz w przypadku
indeksu ekspozycje na producentéw ztota

o duzej kapitalizacji - Newmont, Barrick Gold

i Northern Star Resources. Skorzystalismy
réwniez na braku ekspozycji na kilka spotek
wchodzacych w sktad indeksu, ktére osiagnety
gorsze wyniki niz srednia w grupie
poréwnawczej w branzy; kluczowym "sprawca
przez zaniechanie" w tym wzgledzie byt Coeur
Mining. W pozostatej czesci portfela okoto 3%
tacznych aktywow netto zostato przeznaczone
na siedem spotek wydobywczych
skoncentrowanych na srebrze, ktére nie sg
objete przez indeks. Wszystkie te aktywa
odnotowaty wzrost i tacznie wzrosty o okoto
49%, przy czym wartos$¢ jednej z nich wzrosta
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ponad dwukrotnie. Wybrane
pozabenchmarkowe udziaty w przemysle
miedziowym oraz zréznicowanym przemysle
metalurgicznym i wydobywczym réwniez
odnotowaty znakomite trzymiesieczne zyski
w przedziale od 50% do 110%.

e Z drugiej strony, piec¢ z szesciu alokacji
przemystowych poza benchmarkiem osiggneto
gorsze wyniki niz indeks FTSE Gold Mines
Index. Zdywersyfikowane spotki metalurgiczne
i wydobywecze ($rednio 7,5% tacznych aktywéw
netto), najwieksza alokacja w grupie, tacznie
zyskaty na wartosci ponad 30% i solidnie
zwiekszyty indywidualny wynik, nawet jesli
Probe Gold i 16 z 26 innych spétek z sektora
wywierato presje na wzgledne wyniki, w tym
piec¢ z nich poniosto straty pomimo trendu
wzrostowego w sektorze. W branzy metali
szlachetnych i mineratéw ($rednio 3,5%
tacznych aktywéw netto z koncentracja na
wydobyciu platyny/palladu), siedem spotek
odnotowato wzrost, podczas gdy kluczowa
spotka z grupy Platinum Group Metals
odnotowata strate; alokacja w tej branzy nadal
wzrosta o ponad 36%. Pomimo wzrostu cen

w | kw. 2015 r., pallad nadal znajdowat sie
daleko od swoich szczytéw z czaséw pandemii
powyzej 2500 USD (kiedy byt napedzany przez
deficyty podazy), zas platyna spadta
zweczesniejszych szczytéw powyzej 1200 USD
wywotanych niedoborem. W ramach
podstawowej alokacji funduszu w branzy ztota,
niedowazenie niektérych z najwiekszych

na $wiecie wydobywcow ztota zaszkodzito
wzglednym wynikom, poniewaz zaréwno Gold
Fields, jak i AngloGold Ashanti osiagnety lepsze
wyniki niz $rednia benchmarku. Jednoczesnie,
kilka przewazonych lub nieobjetych indeksem
spotek z branzy wydobyweczej ztota nie
odnotowato tak duzych wzrostéw jak ich
odpowiedniki, w tym Skeena Resources,
Bellevue Gold, Emerald Resources i Artemis
Gold. Co gorsza, kilka inwestycji funduszu
catkowicie przegapito wzrost i wyprzedato sie,
w tym kluczowe spotki, ktére ostabity wynik
funduszu - Ascot Resources i Galiano Gold.
Ascot, ktory doswiadczyt najbardziej
gwattownego trzymiesiecznego spadku sposrod
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wszystkich spotek z branzy ztota, jest
eksploratorem i deweloperem koncentrujgcym
sie na ztozach ztota i srebra w regionie Ztotego
Trojkata w Kolumbii Brytyjskiej w Kanadzie.
Spoétka nie zrealizowata swoich podziemnych
prac rozwojowych, co uniemozliwito jej
zwiekszenie produkcji w ramach projektu
Premier Gold Project i wymagato od niej
poszukiwania dodatkowego finansowania

w celu ukonczenia rozwoju kopalni i pokrycia
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kosztéw do czasu rozpoczecia dziatalnosci
(obecnie oczekuje sie, ze nastapi

to w potowie 2025 r.). Poza aktywnymi
inwestycjami, mniej niz 1% portfela zostato
ulokowane w $rodkach pienieznych, ktére
rozwadniaty wyniki i dziataty jako bardziej
negatywny czynnik dla wzglednej stopy zwrotu
niz wiekszos¢ stabszych akcji wymienionych
powyzej.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje Sektory
Barrick Gold (znaczne niedowazenie) Ztoto (selekcja akciji)
+ Agnico Eagels Mines (znaczne niedowazenie) Metale szlachetne i mineraty (poza benchmarkiem)

Greatland Gold (poza benchmarkiem)

Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

AngloGold Ashanti (znaczne niedowazenie)

Srebro (poza benchmarkiem)

- Gold Fields (znaczne niedowazenie)

Ustugi badawcze i konsultingowe (poza benchmarkiem)

Emerald Resources (poza benchmarkiem)

o W marcu portfel generalnie zyskiwat wraz

Z rosnacymi cenami metali szlachetnych

i nieszlachetnych, a fundusz osiagnat lepsze
wyniki niz indeks FTSE Gold Mines Index,
poniewaz selekcja akcji doprowadzita do
wyzszych stép zwrotu w branzy ztota. Udziaty
w pozaindeksowych metalach szlachetnych

i mineratach, a takze zdywersyfikowane metale
i branze wydobywcze rowniez rosty ponad
benchmark. Od poczatku 2025 r. obserwujemy
znacznie silniejszg korelacje miedzy ceng ztota
a ztotymi akcjaminizw 2024 r. W tym
kontekscie ukierunkowanie funduszu

na mniejsze, pojedyncze aktywa i spotki
zajmujace sie poszukiwaniem/rozwojem ztota
byto dos¢ pomocne, poniewaz wiele z nich
osiggneto lepsze wyniki niz ich odpowiedniki

o duzej kapitalizacji. Konsekwencja tej
kombinacji portfela byto dtugotrwate
niedowazanie kilku najwiekszych swiatowych
producentéw ztota - w tym Barrick Gold, Agnico
Eagle Mines, Newmont i Northern Star
Resources - co réwniez pomogto w osiggnieciu
wzglednych stdép zwrotu, poniewaz ich marcowe
zyski pozostaty w tyle za wzrostem
benchmarku. £acznie te cztery spotki stanowity
srednio niecate 12% portfela, czyli znacznie
mniej niz ich dominujacy 57-procentowy udziat
w indeksie wazonym kapitalizacja rynkowa.

Pozostate akcje, ktére w najwiekszym stopniu
przyczynity sie do wzrostu wartosci portfela

- naczele z Greatland Gold, Orla Mining,

G Mining Ventures, Catalyst Metals, Spartan
Resources, Southern Cross Gold - byty spétkami
spoza benchmarku, ktére w wiekszosci
przypadkéw ponad dwukrotnie przewyzszyty
marcowy wynik benchmarku. Oprécz wptywu
rosnacych cen fizycznego ztota, wyjatkowy
wzrost Greatland Gold byt napedzany przez
kilka kluczowych czynnikdéw specyficznych dla
spotki, ktére wzmocnity zaufanie inwestoréw

i napedzaty znaczng dynamike akgcji. Jednym

z kluczowych czynnikéw byta ogtoszona

18 marca znaczaca aktualizacja szacunkéw
Greatland dotyczacych zasobéw mineralnych,
ktéra obejmowata niedawno nabyta kopalnie
ztota i miedzi Telfer, zwiekszajac taczne zasoby
mineralne spétki o ponad 40% do 10,2 mlIn uncji
ztota i 387 000 ton miedzi. Ten znaczacy wzrost
podkreslit rosnaca baze aktywow Greatland

i przyszty potencjat produkcyjny, zwtaszcza

ze podkreslit udana integracje Telfer

po przejeciu od Newmont w grudniu 2024 roku.
Spoétka nadal intensyfikuje swoje dziatania
wiertnicze, z czterema juz dziatajacymi
urzadzeniami wiertniczymi i dwoma kolejnymi
dodanymi w marcu, sygnalizujac agresywne
wysitki na rzecz ekspansji zasobow. Projekt
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ztoto-miedz Havieron, ktory jest obecnie

w 100% wtasnoscig Greatland, nadal zmierza
w kierunku ukonczenia niezbednych analiz

w drugiej potowie 2025 r., a pierwsza produkcja
rudy planowana jest na 2026 r. Stabilnos¢
finansowa rowniez odegrata kluczowa role,
poniewaz wysoka produkcja Telfer i rosnace
saldo srodkow pienieznych wskazujg na brak
zadtuzenia, co pomogto zapewnic inwestoréw
o zdolnosci Greatland do finansowania rozwoju
Havieron.

e Spartan Resources (wspomniany powyzej) byt
kolejnym pozytywnym odstepstwem, poniewaz
jego wzrost cen akcji prawie trzykrotnie
przewyzszyt zwrot z benchmarku.

Wartosc¢ akcji Spartan z siedzibg w Australii
spadta na poczatku tego roku z powodu obaw

o wycene po tym, jak akcje znacznie wzrosty od
minimoéw z 2023 r., po odkryciu kilku nowych
podziemnych ciat rudy w poblizu istniejacej
infrastruktury zaktadu, ale z inng orientacja niz
inne mineralizacje w okolicy. 14 stycznia
Spartan sfinalizowat sprzedaz swoich projektow
ztota Glenburgh i Mt. Egerton firmie Benz
Mining (nie nalezacej do funduszu) w celu
uproszczenia portfela aktywow. W potowie
marca Ramelius Resources zgodzit sie przejac
Spartan za gotéwke i akcje, co stanowito 49%
premie dla akcjonariuszy Spartan. Potaczenie
zostato dobrze przyjete przez rynek australijski,
a akcje Ramelius rosty do korica marca.

e Marcowe straty byty mniejsze i tagodniejsze
w poréwnaniu ze wzrostami opisanymi powyzej.
Niedowazone pozycje producentéw ztota

o duzej kapitalizacji, AngloGold Ashanti i Gold
Fields, dziataty na nasza niekorzys¢, poniewaz
obie spotki przekroczyty wynik benchmarku,
ale i tak zapewnity solidny wzrost bezwzglednej
stopy zwrotu funduszu. W miedzyczasie
niektoére z naszych udziatéw w ztocie poza
indeksem lub z przewazeniem albo nie zdotaty

Perspektywy i strategia

e Ztoto ma za soba wyjatkowo mocny start

w 2025 r., bazujac na pozytywnej dynamice

z ostatnich dwadch lat. Fundusze gietdowe (ETF)
inwestujace w fizyczne ztoto dodaty 5,13
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wzrosnac (tj. Emerald Resources, Atex
Resources i Bellevue Gold), albo po prostu
wzrosty mniej niz indeks, jak miato to miejsce

w przypadku Skeena Resources, Artemis Gold,
Vault Minerals, Calibre Mining i kilku innych.
W5réd tych, ktére staty w wyraznym kontrascie
do swoich odpowiednikdéw z branzy i obnizyty
bezwzgledne i wzgledne stopy zwrotu funduszu,
akcje kluczowej straty funduszu - Emerald
Resources spadty w wyniku niepowodzen
specyficznych dla firmy. Flagowa kopalnia ztota
Emerald Okvau Gold Mine (w Kambodzy)
poinformowata o nieoczekiwanych
opdznieniach w modernizacji zaktadu
przetwdérczego majacej na celu zwiekszenie
przepustowosci. Modernizacje te, ktére
poczatkowo miaty zostac¢ ukonczone

w pierwszym kwartale 2025 r., zostaty
przesuniete z powodu zaktécen w tancuchu
dostaw i probleméw z dostawg sprzetu. Pomimo
silnego bilansu w 2025 r. - wzmocnionego przez
110 min USD w gotéwce i brak zadtuzenia pod
koniec 2024 r. - spotka Emerald staneta

w obliczu rosnacych kosztéw operacyjnych

w Okvau. Raporty z marca wskazywaty na 10%
wzrost kosztéw AISC do ok. 1350 USD za uncje
ztota, spowodowany wyzszymi kosztami pracy

i energii w Kambodzy. Cho¢ przy cenach ztota
na poziomie 3.000 USD wydobycie byto nadal
rentowne, wzrost kosztéw zniwelowat
oczekiwang przez wielu inwestoréw dzwignie
w postaci marzy zysku. Jednoczesnie agresywna
kampania wiertnicza Emeralda w ramach
projektu Memot Gold, zlokalizowanego 100 km
na potudniowy zachdd od Okvau, przyniosta
niezadowalajgce wyniki. Wstepne oznaczenia

z programu wiercen o dtugosci 5.000 metrow
nie pozwolity na wyznaczenie znaczacego
rozszerzenia o wysokiej jakosci, przy czym
srednie wartosci wyniosty ponizej 2,0 graméw
ztota na tone metryczna rudy - znacznie mniej
niz oczekiwato wielu inwestorow.

miliona uncjiw 1Q25, z przyspieszeniem
zakupdw w drugiej potowie kwartatu. Zasoby
oparte na funduszach ETF zakonczyty marzec
na poziomie 88,0 mln uncji ztota - wciaz
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znacznie ponizej szczytowych poziomoéw z 2020
r., wynoszacych 111 min uncji, ale powyzej
najnizszego poziomu z maja 2024 r.,
wynoszacego 80,5 min uncji. Sita dolara
amerykanskiego byta gtéwnym czynnikiem
hamujacym w czwartym kwartale 2024 r.,
biorac pod uwage statystycznie silng ujemna
korelacje ztota z dolarem, ale w 1Q25 dolar
zaczat sie ostabia¢. Nadal dostrzegamy oznaki,
Ze rosnace wykorzystanie ztota jako aktywa
finansowego w handlu moze przyczyniac sie

do utrzymujacych sie wyzszych cen, wraz

z faktem, ze jest to twarde aktywo niezwigzane
z zadnym krajem ani systemem finansowym.

e Znaczaco wyzsze ceny ztota zapewnity
znaczacy wzrost marzy zysku dla gornikéw
ztota w ujeciu kwartalnym i rocznym (r/r), gdy
firmy podaty swoje ogélne wyniki za 2024 r.
na poczatku 2025 r. Ceny ztotaw 1Q25
wyniosty Srednio 2 858 USD za uncje,
kontynuujac trend wzrostowy w poréwnaniu
ze Srednig z 4Q24 na poziomie 2 660 USD

za uncje i utrzymujac pozytywna dynamike,
ktérg obserwowalismy w poprzednich czterech
kwartatach. Cho¢ uwazamy, ze obecna inflacja
kosztowa i niedobory wykwalifikowanych
pracownikéw w szeroko pojetej branzy
wydobywczej mogag nadal w pewnym stopniu
wptywac na koszty operacyjne spotek,

wiele z tych presji ostabia sie, a wyzsze ceny
ztota powinny pomadc z nadwyzka zréwnowazy¢
wszelkie presje kosztowe, umozliwiajac wielu
spotkom osiggniecie potencjalnie znaczacego
wzrostu zyskow i wolnych przeptywow
pienieznych.

e Krétko po zakonczeniu kwartatu, 2 kwietnia
prezydent Trump ogtosit plany szeroko
zakrojonych cet, ktére wywotaty znaczny
niepokdj na catym swiecie; jesli zostang one
wdrozone zgodnie z propozycja, catkowicie
zmienig globalny krajobraz handlowy. Chociaz
wzajemny plan taryfowy powinien mie¢
ograniczony bezposredni wptyw na wiekszos¢
spotek zajmujacych sie ztotem, poniewaz
kruszec zostat wykluczony z taryf, zmiennos¢
po ogtoszeniu odbita sie na wiekszosci aktywow
na catym swiecie, w tym na ztocie i akcjach
wydobywczych ztota. Ztoto czesto radzi sobie
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dobrze w okresach niepewnosci, ale gdy rynki
przechodzg do kryzysu, cena ztota (i akcji z tego
kruszcu) czesto spada wraz z innymi aktywami.
WidzieliSmy to zachowanie podczas kryzysu
finansowego w 2008 r. i ponownie podczas
spadkow na rynku w 2020 r. zwigzanych

z COVID. Jednak podczas obu tych spadkow
ztoto i ztote akcje miaty tendencje do szybszego
i silniejszego odbicia, poniewaz nastroje
inwestorow powrdcity do stosunkowo
spokojniejszego stanu "nieprzyjemnej
niepewnosci". JesteSmy przygotowani na
podobne zachowanie w obecnym Srodowisku,
koncentrujac sie na fundamentach spotek,
szukajac okazji na spadkach, ale takze
pamietajac o putapkach spétek, takich jak
nadmierne zadtuzenie.

e Ztoto i akcje spétek ztota moga odgrywad
wazna role w zdywersyfikowanym portfelu,
biorac pod uwage ich niskg korelacje

z szerszym rynkiem akcji, co zwykle prowadzi
do zréznicowanych wynikéw, szczegélnie

w czasach zwiekszonej niepewnosci. Obawy
gospodarcze prawdopodobnie wptyng

na zakupy bizuterii, ktére zazwyczaj stanowiag
ponad 50% rocznego popytu na ztoto,

ale zwiekszone wykorzystanie ztota jako
alternatywy walutowej dla dolara
amerykanskiego - lub jako finansowego
magazynu wartosci - moze rowniez napedzac
wzrost popytu. Zainteresowanie ztotem jako
aktywem niezwigzanym z zadnym rzadem ani
systemem finansowym wydaje sie zyskiwac

na znaczeniu w obecnych warunkach. Ztoto
stanowi 74,3% amerykanskich rezerw
walutowych, w poréwnaniu do mniej niz 6%
chinskich rezerw (na koniec 2024 r.), pomimo
aktywnego kupowania przez Ludowy Bank Chin
(PBoC) w ciggu ostatnich kilku lat. Na poczatku
kwietnia 2025 r. oficjalne dane PBoC wykazaty,
ze chinski rzad nadal gromadzit ztoto od czasu
wznowienia zakupéw w listopadzie 2024 r.,

po tym jak nie dokonywat zadnych zakupéw

w poprzednich szes$ciu miesigcach. W rezultacie
utrzymujemy konstruktywne podejscie

do sektorai nadal dostrzegamy atrakcyjne
wyceny w catej branzy ztota, biorgc pod uwage
obecne wysokie ceny ztota typu spot.
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e Najnowszy raport Swiatowej Rady Ztota
(WGC) dotyczacy trendéw popytu,
opublikowany 5 lutego i obejmujacy 4Q24,
wykazat, ze catkowity popyt na ztoto, w tym
inwestycje pozagietdowe (OTC), wzrést o 1%
r/r, ustanawiajac nowy kwartalny rekord,
ktoéry przyczynit sie do nowego rocznego
rekordu popytu. Banki centralne zgromadzity
ponad 1000 ton metrycznych (mt) ztota trzeci
rok zrzeduw 2024 r., cze$ciowo ze wzgledu
na gwattowny wzrost zakupéw w 4Q24

(0 333 mt). Wzrost zasobow ztotych funduszy
ETF byt zblizony do ptaskiego, co stanowi
niewielka poprawe w poréwnaniu

z likwidacjami, ktére zwiekszyty podaz ztota
na rynku w ciggu ostatnich trzech lat. Popyt
na ztote sztabki i monety wzrdst o 20%

od 1l kw. 24 r.do IV kw. 24 r. w odpowiedzi
na spadek cen w listopadzie, co pomogto
inwestorom powrécic na rynek.

Popyt natechnologie wzrést o 7% r/r, ale
pozostaje stosunkowo niewielka czescia

Aktualizacja M&A (fuzje i przejecia)

e Po 18 miesigcach wolniejszej niz oczekiwano
aktywnosci w zakresie fuzji i przeje¢ w okresie
od potowy 2022 r.do 2023 r., rok 2024
przyniést dos¢ stabilne tempo transakcji.
Szybko rosnace przeptywy pieniezne

od producentéw nadal sg optymistyczne

w zakresie oczekiwan dalszej znaczacej
konsolidacji branzy. Uwazamy, ze wahadto zbyt
mocno odchylito sie od lekkomysinych
wydatkéw w 2010 r. do obecnego scenariusza
charakteryzujacego sie konserwatyzmem
fiskalnym, na czym cierpi dtugoterminowa
kondycja biznesowa. Uwazamy, ze fuzje

i przejecia sg skutecznym i optacalnym
sposobem na zastgpienie wyczerpujacych sie
rezerw przez producentéw, biorgc pod uwage
obecne warunki rynkowe. Ogolna aktywnosé
w zakresie fuzji i przeje¢ pomaga wspieraé
wyceny akcji spétek na wczesniejszych etapach
rozwoju, posiadajacych wysokiej jakosci aktywa
- spotek, w przypadku ktérych portfel jest
obecnie przewazony w poréwnaniu do indeksu
FTSE Gold Mines Index i wielu innych funduszy
inwestycyjnych.
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ogolnego popytu (okoto 5% catosci).

Popyt na bizuterie byt, co nie jest zaskoczeniem,
kluczowym obszarem stabosci popytu,
poniewaz wyzsze ceny odbity sie na popycie

i spowodowaty spadek zakupow o 11% r/r

w 2024 r., chociaz tagczne wydatki na ztotg
bizuterie (w ujeciu dolarowym) wzrosty o0 9%.
Popyt na bizuterie w Chinach mocno ucierpiat
(-24% r/r), biorac pod uwage niskie zaufanie
konsumentow i zmiane preferencji nabywcow
w kierunku Izejszych przedmiotdw o nizszej
zawartosci ztota. Kategoria WGC "popyt
pozagietdowy i inny" spadta do zaledwie 20 min
ton w ciggu kwartatu, ale w catym roku 2024
nadal odnotowano akumulacje 420 min ton,
przedtuzajgc tym samym dtugoterminowy trend
akumulacji w tej kategorii. W miedzyczasie
catkowita podaz ztota na swiecie wzrosta

0 1%, przy czym zaréwno podaz w kopalniach,
jak i recykling byty nieco wyzsze w poréwnaniu
z poziomami korcowymi z 2023 roku.

M&A - szczegéty

o W marcu Ramelius Resources (niebedacy

w portfelu funduszu) ogtosit plany nabycia
80,1% udziatéw w funduszu Spartan Resources,
ktérych jeszcze nie posiadat, oferujgc 49%
premii w transakcji gotéwkowej i akcyjnej.

W lutym Equinox Gold (spétka nieobecna

w portfolio funduszu) i Calibre Mining (spdtka
nalezaca do funduszu) ogtosity proponowang
fuzje w celu utworzenia nowej spétki sredniej
wielkosci z dwoma gtéwnymi aktywami

w Kanadzie i kilkoma kopalniami w Nikaragui,
Brazylii, Stanach Zjednoczonych i Meksyku;
planujg sfinalizowac transakcje w 2Q25.

W styczniu Newmont ogtosit ostateczng
sprzedaz szesciu dziatajgcych kopaln,
pozostawiajac do sprzedania tylko jeden projekt
w fazie rozwoju z pakietu aktywoéw, ktére
spotka wystawita na sprzedaz mniej wiecej rok
temu. Newmont sprzedat swojg kopalnie Telfer
w Australii firmie Greatland Gold (ktéra

W momencie ogtoszenia sprzedazy nie nalezata
do funduszu, ale obecnie jest jego aktywem)
we wrzesniu 2024 r., a nastepnie sprzedat
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kopalnie ztota Akyme w Ghanie firmie Zijin
Mining (nie nalezacej do funduszu)

w pazdzierniku. Ogtoszona w listopadzie
sprzedaz kopalni Eléonore przez Newmont

na rzecz Dhilmar (poza portfolio funduszu),
sprzedaz kopalni Musselwhite Gold Mine

w Kanadzie na rzecz spotki nalezacej do
portfolio funduszu - Orla Mining, réwniez
ogtoszona w listopadzie, oraz sprzedaz kopalni
Cripple Creek & Victor (Stany Zjednoczone) na
rzecz SSR Mining (nie jest to pozycja naszego
funduszu), ogtoszona w grudniu, zostaty
niedawno zakonczone. W styczniu ogtoszona
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Timmons, Ontario (Kanada), byta ostatnia z serii
sprzedazy dziatajacych kopalni (transakcja

ma zostac zamknieta w pierwszej potowie tego
roku), zgodnie z ogtoszeniem Newmont rok
temu. W marcu tylko jeden z aktywéw
Newmont - projekt Coffee w kanadyjskiej
prowincji Yukon - pozostawat na liscie
"przeznaczonych do sprzedazy". Spétka
Northern Star Resources ogtosita w grudniu
plany przejecia De Grey Mining (obie pozycje
naszego funduszu) w ramach transakcji
obejmujacej wytacznie akcje, ktéra ma zostac
zamknieta w maju.

sprzedaz Porcupine Operation, ktéra
obejmowata dwie dziatajgce kopalnie w poblizu

FRANKLIN
TEMPLETON
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Partner strategiczny

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
I  REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU
SPOCZYWANA DYSTRYBUTORZE.

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Ztota i Metali Szlachetnych (,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
poszczegolnych 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, 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, jak réwniez z
prospektem informacyjnym funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem
wynikajacym z wahah cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp.
Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Wyniki funduszu nie uwzgledniajg 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. Wysoko$¢ 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
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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 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 tytuty uczestnictwa subfunduszu Franklin Gold and Precious Metals Fund,
wyodrebnionego w ramach Franklin Templeton Investment Funds (spétki zarzadzajacej inwestycjami
sklasyfikowanej jako przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) z siedzibg w Luksemburgu). Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, ktory 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 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 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 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
sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym materiale, wyrazaja wytacznie opinie ich autoréw. Zrédto danych w czesci dotyczacej
subfunduszu bazowego - oficjalne materiaty tego subfunduszu, stan na dzieh sporzadzenia niniejszego
materiatu. ESALIENS TFI SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r.
wydanej przez Komisje Papieréow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).

Do 30 marca 2025 r. Subfundusz Esaliens Ztota i Metali Szlachetnych dziatat pod nazwa Esaliens Gold.




