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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 Ceny biezace zakupu ztota (spot) - cze$ciowo
wspierane przez odejscie od zacies$nienia
polityki pienieznej, stabszy dolar amerykanski

i spadajaca rentownos¢ amerykanskich obligacji
skarbowych - osiggnety w grudniu nowy rekord,
wzrosty o 1,3% w skali miesigca, 11,6%

w czwartym kwartale i 13,1% % w 2023 .
(konczac rok na poziomie 2063 dolaréw

za uncje trojanska). Byt to pierwszy roczny
wzrost ztota od trzech lat. Rozpoczecie wojny
miedzy lzraelem a Hamasem byto czwartym
kluczowym czynnikiem wspierajagcym rynek
ztota, podczas gdy obawy dotyczace szerszej
gospodarki swiatowej jeszcze bardziej
wzmocnity role ztota jako aktywa ,bezpiecznej
przystani”. Powszechnie oczekiwano,

ze wszystkie piec¢ czynnikéw, w potaczeniu

z utrzymujacymi sie obawami o inflacje, utrzyma
ceny ztota po Nowym Roku. Na ztoto wptywajg
réwniez czynniki zwigzane z niepewnoscia
geopolityczng - w 2024 r. 41% Swiatowej
populacji péjdzie do urn i zagtosuje w gtéwnych
wyborach. Pomimo wzrostu w czwartym
kwartale inwestorzy spedzili wiekszg czes¢
2023 r. niechetnie kupujac ztoto, co pokazat
spadek ilodci metalu utrzymywanego

w fizycznie zabezpieczonych funduszach ETF.
Nastepujacy po tym odptyw ze ztotych funduszy
ETF zostat jednak zréwnowazony przez
globalne banki centralne, ktére przeniosty
wiekszg czes¢ swoich rezerw na ztoto

- od potowy grudnia byty one na dobrej drodze
do nabycia jego rekordowej ilosci 1180 ton
metrycznych (mt) w 2023 r. - wynika

z szacunkéw Bloomberga. Tymczasem akcje
spotek wydobywajacych ztoto, powszechnie
uznawanych za lewarowang gre na kruszcu,
podazaty za wzrostem cen ztota, czesciowo

ze wzgledu na obawy dotyczace mozliwosci
wyzszych kosztéw i nizszej niz oczekiwano
produkcji ztota przez kilku gtéwnych
producentow. Cena srebra (+7,3% w czwartym
kwartale, do 23,80 USD za uncje) byta
notowana réwnolegle do cen ztota, ale miata tez
swoje wtasne czynniki napedzajace, poniewaz
srebro stuzyto rosngcemu popytowi w takich
branzach, jak technologie 5G, panele stoneczne
i pojazdy elektryczne (EV). Jednak srebro byto
roéwniez czesciowo hamowane przez stabosc
innych zastosowan przemystowych, wynikajaca
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ze spowolnienia gospodarczego. Wsrdod metali

z grupy platynowcow pallad ostatecznie
osiaggnat w grudniu cene zblizong do najnizszego
poziomu z 2023 r. (+9,0% w miesiac, konczac
rok na poziomie 1100 USD za uncje), ale

w czwartym kwartale nadal spadt o 11,9%

i prawie 39% na rok. Platyna radzita sobie lepiej,
gdyz w czwartym kwartale wzrosta o 9,3%

(do 992 dolaréw za uncje), co odrobito straty

za caty 2023 rok do 7,7%. Oprocz metali
szlachetnych, kompleks metali przemystowych
pozostawat pod presja globalnych trudnosci
gospodarczych i niepewnosci co do perspektyw
wzrostu gospodarczego Chin oraz obnizonej
aktywnosci budowlanej. Niemniej jednak miedz
odnotowata odbicie w czwartym kwartale
(+3,5% do 8559 USD za tone) w zwigzku

z obawami dotyczacymi dostaw i perspektywg
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Izejszej globalnej polityki pienieznej. Ceny
wzrosty w ostatnich miesigcach w wyniku
zaktocen w wydobyciu w potaczeniu

ze zwiekszonymi zaktadami, ze stopy
procentowe amerykanskiego banku
centralnego mogg zostac obnizone juz w marcu,
co spowodowato zwiekszony popyt. Zamkniecie
duzej kopalni w Panamie oraz wytyczne spotki
Anglo American (ktora nie jest inwestycjg
funduszu) w zakresie nizszej od oczekiwanej
produkcji uwydatnity ryzyko dla dostaw miedzi
w2024 r.

e W ciggu kwartatu ceny tytutéw uczestnictwa
funduszu A (acc) USD osiggnety stope zwrotu
14,72%, a jego benchmark, indeks FTSE Gold
Mines Index, 21,43%.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje
Newmont (znaczgce niedowazenie)

Sektory

+ Newcrest Mining (niedowazenie, pozycja sprzedana

przed koricem okresu)

Gold Fields (znaczace niedowazenie)
Pantoro (znaczace niedowazenie)

Ztoto (selekcja akcji)

- Northern Star (poza benchmarkiem)

Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

Orla Mining (znaczace niedowazenie)

e Pomimo solidnych zyskéw w wartosciach
bezwzglednych, wyniki funduszu w czwartym
kwartale w poréwnaniu do indeksu FTSE Gold
Mines Index zostaty zaktdcone przez
niekorzystng kombinacje decyzji dotyczacych
wyboru akgji i alokacji. Niecate 14% portfela
byto przeznaczone na akcje spotek
nienastawionych na ztoto (z ktérych wiekszosé
nie jest zawarta w indeksie referencyjnym)

i generalnie nie byty one w stanie dotrzymac
kroku wzrostowi cen producentow
skupiajacych sie na ztocie. Wiekszo$¢ naszych
pozycji poza indeksem w spétkach
wydobywczych miedzi nie rosta, natomiast
mieszane wyniki w przemysle metali
szlachetnych i mineratéw zostaty ostabione
przez niekorzystng sytuacje producentéw
platyny i palladu, takich jak Impala Platinum
Holdings. Impala byta szczegdlnie staba po
tragicznym wypadku w szybie kopalnianym,
w wyniku ktérego 75 oséb znalazto sie naizbie
przyjeé, 13 oséb zgineto, a trzydniowy strajk

Metale szlachetne i mineraty (ekspozycja poza benchmarkiem)

pod ziemia spowodowat, ze 2205 pracownikéw
odmowito powrotu na powierzchnie

w niedawno przejetym przez firme zaktadzie
Bafokeng. Ceny platyny i palladu otrzymaty
pewne wsparcie, poniewaz pojawita sie
niepewnos¢ dostaw zwigzana z kryzysem
energetycznym w Republice Potudniowej Afryki
(gdzie skoncentrowana jest znaczna czesé
Swiatowych kopaln platyny/palladu) oraz

z powodu cen znacznie nizszych od krancowych
kosztéw produkcji dla wielu producentow,
skompensowanych przez stabszy popyt na
katalizatory emisji pojazdow posréd ciggtego
wyczerpywania sie zapaséw. W 2024 r. mozemy
obserwowac wzrost cen platyny w zwigzku

z problemami po stronie podazy, odradzajgcym
sie popytem na samochody oraz wzrostem

w gospodarce wodorowej. Ostatnie badania
sugeruja rowniez, ze ceny platyny i palladu
moga rozdzieli¢ sie w obliczu ozywienia
gospodarki wodorowej, co moze prowadzi¢

do wzrostu popytu na elektrolize i ogniwa
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paliwowe (elektrolizery PEM [z membranag

do wymiany protonéw] wykorzystujace
platyne), ktére zwiekszaja udziat w rynku,
obecnie wynoszacy 32% zainstalowanych
elektroliz na catym $wiecie, ale do 2030 r. udziat
oczekiwanych projektéw z wykorzystaniem
PEM bedzie wynosit 74%.Tymczasem popyt
na pallad moze znajdowac sie w stanie
dtugoterminowego strukturalnego spadku

w miare zwiekszania sie udziatu pojazdow
elektrycznych w rynku oraz wzrostu poziomu
recyklingu i pojawienia sie nowych spadéw
podazy w produkcji, co moze spowodowac
przejscie do warunkow nadwyzkowych.

Wraz ze spadkiem cen wzrosto wykorzystanie
mieszanki platyny i palladu w elektrolizerach
PEM, ktére moga zapewnié lepsza produkcje
wodoru. Tymczasem niedawny zastdj na rynku
miedzi, prawdopodobnie odzwierciedlat recesje
na chinskim rynku nieruchomosci, europejska
gospodarke balansujaca na krawedzi recesji
oraz wysokie stopy procentowe, ktére moga
spowolni¢ wzrost gospodarczy w USA.
Inwestorzy wydaja sie by¢ niewzruszeni
czynnikami réownowazacymi, ktére w dtuzszej
perspektywie wzmacniaja popyt na miedz,
takimi jak dynamicznie rozwijajaca sie
produkcja pojazdéw elektrycznych

i ograniczona liczba potencjalnych nowych
projektéw w zakresie miedzi. Posréd
pozostatych spotek innych niz ztoto, cztery

z pieciu spétek zajmujacych sie wydobyciem
srebra ($rednio 2,3% portfela) notowaty
wzrosty, a dwie przekroczyty srednig
referencyjna; jednak w sumie akcje te wzrosty
o potowe mniej niz indeks.

o Wiekszosc spétek z branzy ztota w portfelu
funduszu przyniosta wyniki ponizej indeksu.
Do czynnikéw odstajgcych na minus zaliczaty
sie pozycje przewazone lub spétki
pozaindeksowe Orla Mining, SSR Mining, Allied
Gold, OceanaGold i Probe Gold, wséréd ktérych
SSR Mining byta najwieksza inwestycja.
Utrzymalismy takze niedowazenie kilku spotek
wydobywajacych ztoto, ktére miaty lepsze
stopy zwrotu niz benchmark. Cho¢ wzmocnity
one zyski funduszu, nasza mniejsza niz indeks
ekspozycja na Gold Fields, Northern Star
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Resources, Kinross Gold i Barrick Gold w ujeciu
wzglednym data ujemny wynik. Brak ekspozycji
na Harmony Gold Mining rowniez dziatat

na naszg niekorzys$é, poniewaz trzymiesieczny
wzrost tej spotki, znajdujacej sie w indeksie,
przewyzszyt ponad trzykrotnie wynik indeksu.
Staba byta tez spotka SSR Mining, produkujaca
mieszanine ztota, srebra, miedzi, otowiu i cynku
ze zt6z zlokalizowanych w Stanach
Zjednoczonych, Turcji, Kanadzie i Argentynie.
Zgodnie ze sprawozdaniem SSR z dziatalnosci
za trzeci kwartat, spotka zmierzata w strone
dolnej granicy zakresu wytycznych zarzadu,
dotyczacych produkcji na 2023 r., natomiast
dane od poczatku roku wykazaty, ze dziatania
w zakresie wydobycia i optymalizacji w catym
portfelu aktywoéw SSR moga spowodowac,

ze prognoza wydobycia na 2024 r. bedzie nizsza
od petnego roku 2023 i przy wyzszych kosztach.
W dtuzszej perspektywie oczekuje sie,

ze produkcja ztota w SSR jednak znaczaco
wzrosnie w zwiazku z zakonczeniem kilku
prowadzonych obecnie projektéw rozwojowych
(mianowicie Hod Maden, rozbudowa Marigold
i regionalna ekspansja Copler). Uwazamy,

ze spotka utrzymuje mocny bilans i solidne
wolne przeptywy pieniezne, aby wesprzeé
inicjatywy w zakresie organicznego wzrostu,
jednak krotkoterminowe rozczarowanie
produkcyjne zostato bardzo Zle przyjete przez
rynek.

e Jesli chodzi o pozycje pozytywne dla wynikéw
funduszu w poréwnaniu z indeksem FTSE Gold
Mines Index, wiele naszych spétek spoza
indeksu lub przewazonych pozycji w branzy
ztota odnotowato dwucyfrowe zyski, znacznie
przekraczajgce benchmark. Nalezg do nich
Pantoro, Ora Banda Mining (OBM), Red 5,
Genesis Minerals, Marathon Gold, Galiano Gold,
Bellevue Gold i Ascot Resources. Tendencja
funduszu do utrzymywania niedowazonych
ekspozycji na producentéw ztota o duzej
kapitalizacji, Newmont i Newcrest Mining,
rowniez dziatata na nasza korzys¢, poniewaz
akcje Newmont zyskaty znacznie mniej niz
indeks, podczas gdy spoétka zakonczyta przejecie
Newcrest. Nasze inwestycje - producent ztota
Pantoro i OBM, znajdujaca sie na etapie
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poszukiwania ztota - obie spotki dziatajace

w pasie ztota Australii Zachodniej - znalazty sie
wsréd nielicznych, wyrdzniajacych sie
pozytywnych inwestycji, ktére przyniosty
wyjatkowe zyski. Akcje Pantoro wzrosty

o ponad 60%, a wartos¢ OBM wzrosta ponad
dwukrotnie. OBM, posiadajaca fabryke ztota

w Davyhurst we wschodnim regionie Goldfields
w Australii Zachodniej, odnotowata

w pazdzierniku najwiekszy wzrost w swojej
grupie. Firma OBM z powodzeniem zwiekszyta
produkcje, podwyzszajac jakos¢ produktow
wydobywanych w podziemnej kopalni Riverina
w celu uzupetnienia zasobow z kopalni
odkrywkowych w Missouri i Sand King. OBM

w dalszym ciggu poszukuje nowych odkrywek
w podziemnych kopalniach w swoich duzych
lokalizacjach, ktére obejmuja okoto 1200
kilometréow kwadratowych i prawie 130
kilometréw wyrobisk geologicznych, ktére
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sg potencjalnymi zrédtami ztota, niklu, miedzi

i litu. OBM opublikowato uaktualnione
oswiadczenie dotyczace zasobéw mineralnych
i rezerw rudy, ktore ujawnito korzysci
wynikajace ze strategicznego przejscia na rude
podziemna wyzszej jakosSci. Zmiana ta miata
miejsce na wczesnym etapie i juz zaowocowata
wzrostem poziomu rezerwy o 50%

w poréwnaniu z poprzednim oswiadczeniem
spotki. Obecny kierunek OBM koncentruje sie
na uncjach o wyzszej marzy w celu poprawy
rentownosci walcowni. Niezaleznie od tego
OBM zawart réwniez umowe joint venture

z partnerem strategicznym, ktéry posiada
wiedze techniczng i mozliwosci odblokowania
niezbadanych jeszcze gruntéw, jesli chodzi o lit
i inne mineraty, ktére nie sg gtébwnym
przedmiotem zainteresowania zajmujacego sie
ztotem OBM.

Spétkiiinne pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje Sektory
Impala Platinum Holdings (poza benchmarkiem) Metale szlachetne i mineraty (ekspozycja poza benchmarkiem)
+ Emerald Resources (poza benchmarkiem) Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

Galiano Gold (poza benchmarkiem)
Red 5 (ekspozycja poza benchmarkiem)

Ztoto (selekcja akcji)

- Northern Star Resources (znaczgce niedowazenie)

Srebro (ekspozycja poza benchmarkiem)

Alamos Gold (niedowazenie)

e Po tym, jak w listopadzie fundusz osiggnat
nieznacznie lepsze wyniki niz benchmark,
grudniowe zyski funduszu byty stabsze,
poniewaz selekcja akcji w branzy ztota miata
negatywny wptyw na wynik. Kilka spétek spoza
indeksu lub przewazonych nie poszto $ladem
zwyzek cen fizycznego ztota, w tym najstabsze
Red 5, Alamos Gold, Endeavour Mining, SSR
Mining, Dundee Precious Metals i Artemis Gold.
Dundee byto mniejszg inwestycja, ale
odnotowato wiekszy spadek cen niz inne akcje.
W tym miesigcu spétka Dundee, ktéra prowadzi
dziatalnos$¢ w zakresie wydobycia ztota oraz
projekty poszukiwawczo-rozwojowe w Butgarii,
Namibii, Serbii i Ekwadorze, byta na dobrej
drodze do osiggniecia swoich prognoz
dotyczacych produkcji ztota na 2023 .,
popartych rekordowg produkcjg w wybranych
zaktadach. Wydawato sie, ze akcje spadty

w odpowiedzi na ogtoszenie z 18 grudnia,

w ktérym sugerowano, ze spotka zwiekszy
wydatki inwestycyjne na przejecie Osino
Resources (niebedacego w posiadaniu
funduszu). W wyniku transakcji Dundee
nabedzie 100% udziatéw w wielomilionowym
projekcie ztota Twin Hills firmy Osino
zlokalizowanym w Namibii, jurysdykcji
przyjaznej gérnictwu, gdzie Dundee

z powodzeniem prowadzi hute od 2010 .
Studium wykonalnosci sporzadzone przez
Osino w czerwcu 2023 r. przedstawito projekt
odkrywkowy obejmujacy 13 lat eksploatacji
kopalni i szacowang $rednig roczna produkcje
na poziomie 175 000 uncji ztota w ciggu
pierwszych pieciu lat, przy czym poczatkowa
produkcja planowana jest na drugg potowe
2026 r. Wzgledne wyniki funduszu znajdowaty
sie pod dalsza presja ze wzgledu




www.esaliens.pl

na nizsze od benchmarku udziaty w Northern
Star Resources, Barrick Gold i kilku innych
spotkach wydobywajacych ztoto o duzej
kapitalizacji, ktérych wartos¢ wzrosta powyzej
Sredniej indeksu FTSE Gold Mines Index.

e Chociaz spoftki, ktore najmocniej ostabity
wynik, byty zlokalizowane w branzy ztota, takze
kopalnie srebra spoza benchmarku notowaty
w tym miesigcu gtdwnie spadki, podobnie jak
kilka mniejszych spétek miedziowych, sektor
zréznicowanych metali i gornictwa, a takze
przemyst metali szlachetnych i mineratow.
Producenci platyny i palladu musieli stawic
czota wiekszym trudnosciom zwigzanym

z symptomami rosngcych zapaséw obu metali,
chociaz dostrzezono, ze jedynie pallad powoli
osiagat nadwyzki w obliczu ograniczonego
popytu ze strony kluczowych odbiorcéw

w Europie. W niedawnej analizie J.P. Morgan
oszacowano, ze do poczatku 2025 r. nadwyzka
palladu wyniesie milion uncji ze wzgledu

na obawy o swiatowy wzrost gospodarczy

i przewidywane spowolnienie popytu ze strony
producentéw pojazdéw. Tymczasem ceny
platyny byty historycznie niskie, znacznie nizsze
od ztota i palladu, mimo ze podaz pozostaje
wyzwaniem, biorac pod uwage niedobory
energii elektrycznej w okregach gérniczych
Republiki Potudniowej Afryki i niski poziom
recyklingu, a najnowsze badania Swiatowej
Rady ds. Inwestycji Platyny wskazuja, ze rynek
platyny prawdopodobnie wkracza w okres
deficytow poczawszy od 2023 .

e Pozytywna strong jest fakt, ze fundusz
zainwestowat w wiele znaczacych spotek

z branzy ztotniczej, ktére przyniosty solidny
wktad do wyniku, przewyzszajac benchmark.

Perspektywy i strategia

e Pomimo tego, ze w grudniu ztoto osiggneto
nowy rekordowo wysoki poziom nominalny,
nastroje inwestoréow wokét firm
wydobywajacych ztoto pozostaja frustrujaco
stabe. Stabszy dolar amerykanski w zwiazku

z potencjalnymi obnizkami stép procentowych
przez Rezerwe Federalng USAw 2024 .,
utrzymujace sie konflikty w Ukrainie i Strefie
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Chodzi tutaj o wzrosty spétek spoza indeksu
Emerald Resources, Galiano Gold, Pantoro, Orla
Mining, Banyan Gold i Southern Cross Gold.
Pantoro rozpoczeto produkcje w swoim
zaktadzie w Norseman w styczniu 2023 r.

i od tego czasu stale zwieksza produkcje. Celem
firmy jest utrzymanie statego poziomu
wydobycia na poziomie okoto 110 000 uncji
rocznie, czyli nieco ponad 9 000 ungji
miesiecznie na potudniowym krancu wysoce
produktywnego pasa typu greenstone
Norseman-Wiluna w Australii Zachodnie;j.
Produkcja listopadowa wyniosta 5886 uncji

- podobnie jak w pazdzierniku i catkiem blisko
poziomu wymaganego, aby kopalnia osiggneta
prég rentownosci z przeptywdw pienieznych,
ale nadal ponizej docelowego zakresu.

W styczniu 2023 roku firma wyprodukowata
okoto 2000 uncji; od tego czasu notuje
zauwazalng poprawe zdolnosci przerobowych,
wzrost dostepnosci rudy odkrywkowej,
ekspansje podziemna, stopnie stanu wydobycia
zgodne z modelami geologicznymi oraz
dziatania rozwojowe w kopalniach, ktére
przekraczajg oczekiwany konsensus.

W pazdzierniku Pantoro sprzedat prawa do litu
i metali nieszlachetnych w ramach projektu
Norseman spotce Mineral Resources
(niebedacej wtasnoscig funduszu) za 30 min
dolaréw australijskich w gotéwce z géry oraz
30 mIn dolaréw australijskich naleznych

po otrzymaniu decyzji o rozpoczeciu wydobycia,
plus wiele optat licencyjnymi za towary.
Transakcja ta rozwiata obawy rynku,

ze wolniejszy niz oczekiwano wzrost produkcji
bedzie wymagat od spétki pozyskania
dodatkowego kapitatu i wywotata wzrost cen
akgji.

Gazy oraz ciaggta akumulacja ztota przez Ludowy
Bank Chin (PBoC), tacznie pomogty
przezwyciezy¢ przeciggajaca sie wyprzedaz

z powigzanych ze ztotem funduszy ETF
(Exchange Traded Funds), co spowodowato
wzrost cen ztota w czwartym kwartale. Banki
centralne, na czele ktérych stoi Ludowy Bank
Chin oraz banki centralne Polski i Turcji,
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w dalszym ciggu gromadza rezerwy ztota,

co $Swiadczy o rosngcej uzytecznosci tego
metalu szlachetnego w deglobalizujacym sie
Swiecie z licznymi napieciami geopolitycznymi,
napawajac optymizmem

co do $rednioterminowych perspektyw

dla cen ztota.

e Cena ztota 2063 USD za uncje na koniec
grudnia stawia ztoto na mocnej pozycji

na poczatku pierwszego kwartatu 2024 r.

w poréwnaniu ze Srednig 1977 USD

w czwartym kwartale 2023 r., a takze znacznie
powyzej poziomu 1842 USD, ktérym
rozpoczeliSmy 2023 rok. Chociaz w grudniu
zasoby funduszy ETF w ztocie odnotowaty
wzrost przez kilka dni, ogdélnie panowata
tendencja spadkowa. W grudniu doszto

do likwidacji 327 000 uncji (do poziomu 85,6
mln uncji), co stanowi kontynuacje trendu
spadkowego zapoczatkowanego w czerwcu

i sprowadzenie catkowitych zasobdéw ponizej
poziomu 93,7 min uncji z poczatku 2023 r.

e Ceny ztota w czwartym kwartale wyniosty
$rednio 1977 USD za uncje, co stanowito

0 50 USD wiecej niz srednia w trzecim kwartale
2023 r.wynoszaca 1927 USD i znacznie
powyzej Sredniej wynoszacej 1730 USD
zauncje w czwartym kwartale 2022 r. Naszym
zdaniem powinno to zapewnic znaczacy wzrost
marz dla rocznych zyskéw spoétek
wydobywajacych ztoto, pomimo pewnej
eskalacji kosztéw. Uwazamy réwniez, ze inflacja
kosztéw i niedobory wykwalifikowanej sity
roboczej, ktérych doswiadcza obecnie szeroki
przemyst wydobywczy, bedg w dalszym ciggu
negatywnie wptywac na marze, jednak presja
kosztowa wydaje sie stabna¢, a odbicie cen ztota
powinno pomac rozwiac niektére obawy, ktére
istniaty latem 2022 roku, kiedy
zaobserwowalismy gwattownie rosnace koszty
i spadajace ceny.

e Biorac pod uwage szerokg game trwajacych
- irosnacych - napiec¢ geopolitycznych

i gospodarczych na $wiecie, nie jeste$my
zaskoczeni ciggtymi wahaniami cen ztota.
Woysoka inflacja jest czesto postrzegana jako
pozytywny czynnik napedzajacy ceny ztota,
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jednak utrzymujace sie podwyzszone stopy
procentowe dziatajg jako przeszkoda. Ztoto jest
rowniez $cisle powigzane ze zmianami cen
dolara amerykanskiego w stosunku do innych
gtoéwnych walut, a umacniajacy sie dolar jest
zazwyczaj niekorzystny dla ztota. Sita dolara
amerykanskiego w 2021 r. i pierwszych trzech
kwartatach 2022 r. byta gtéwng przeszkoda,
poniewaz spowodowata, ze ztoto stato sie
drozsze dla nabywcow spoza Stanéw
Zjednoczonych. Z drugiej strony, jak
widzieliSmy w czwartym kwartale 2022 i 2023 .
- atakze w styczniu, marcu, kwietniu i lipcu
2023 . - stabnacy dolar moze zwiekszy¢ popyt
na ztoto, czyniac go tanszym dla nabywcéw
spoza dolara amerykanskiego.

e Naszym zdaniem gospodarka $wiatowa nadal
znajduje sie pod presjg ze wzgledu na
podwyzszony poziom dtugu publicznego

na catym swiecie, a takze obawy dotyczace
potencjalnej globalnej recesji i aktywne
konflikty zbrojne. Wiele bankéw centralnych
prébuje zréwnowazy¢ skoordynowany atak

na inflacje, nie powodujac powaznych obcigzen
gospodarczych, mamy jednak wrazenie,

ze droga do petnego ozywienia nie przebiegnie
gtadko we wszystkich czesciach swiata.
Kontynuacja wojny rosyjsko-ukrainskiej,
eskalacja konfliktu miedzy Izraelem i Hamasem
oraz ataki jemenskich bojownikéw Houthi

na statki ptywajace po Morzu Czerwonym
jeszcze bardziej komplikujg droge do ozywienia
gospodarczego. W tej sytuacji nadal uwazamy,
ze inflacja moze nadal by¢ kluczowa w wielu
krajach, a rzady moga szukac sposobu

na wyjscie z dodatkowego zadtuzenia, ktére
zaciggnety podczas pandemii. Otoczenie

to moze napedzad regionalny popyt na ztoto,
poniewaz jest ono powszechnie uwazane

za atrakcyjna alternatywe dla trzymania
pienigdza papierowego w srodowisku inflacji

e Najnowszy raport Swiatowej Rady Ztota
(WGC) o tendencjach popytowych

- opublikowany 31 pazdziernika i obejmujacy
trzeci kwartat - wykazat zdrowy popyt

w poréwnaniu ze Srednig z 10 lat, ale stabszy
widoczny popyt w poréwnaniu z trzecim
kwartatem 2022 r. WGC oszacowata jednak,
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ze catkowity popyt wzrdst o 6% rok do roku
po uwzglednieniu bezposredniej sprzedazy

i przeptywodw zapaséw. Zakupy netto przez
bank centralny wyniosty 337 ton metrycznych
(mt) w trzecim kwartale 2023 r., czyli mniej niz
rekordowe 459 ton osiggniete w tym samym
kwartale rok temu, ale nadal stanowity trzeci
najwyzszy wynik kwartalny w danych
historycznych WGC. Méwigc doktadniej,
sprzedaz bizuterii spadta 0 2% w poréwnaniu
z rokiem ubiegtym, poniewaz wyzsze ceny
zawazyty na popycie, podczas gdy inwestycje

Aktualizacja M&A (fuzje i przejecia)

e Chociazw 2022 r. odnotowano stosunkowo
niewielka aktywnos¢ na polu fuzji i przeje¢, rok
2023 wykazat znaczny wzrost, chociaz ogdlne
tempo fuzjii przeje¢ w dalszym ciggu byto
ponizej naszych oczekiwanh dotyczacych
konsolidacji branzy. Nadal wierzymy,

ze niedoinwestowanie poszukiwan przez
wiekszych graczy z grupy metalowo-
wydobywczej, powinno skutkowac
koniecznoscig dalszych fuzjii przeje¢ w 2024 r.,
wspierajacych wyceny gietdowe spétek
znajdujacych sie na wczesniejszym etapie

rozwoju, posiadajgcych aktywa wysokiej jakosci.

Fundusz ma tendencje do zajmowania
wiekszych pozycji w takich spétkach

w poréwnaniu do jego benchmarku i wielu
konkurencyjnych funduszy. Wydawato sie,

ze pod koniec 2023 r. dyskusje na temat fuzji

i przejec beda sie nasila¢, wiec nie zdziwiliby$Smy
sie, gdybysmy odnotowali wzrost aktywnosci

w pierwszej potowie 2024 r. Wedtug naszej
analizy potaczenia te czesto przynoszg synergie
lub lepsze mozliwosci wzrostu, a zwiekszona
kapitalizacja rynkowa pomaga zyskac¢ wieksze
znaczenie wsréd inwestoréw na coraz bardziej
konkurencyjnym szerokim rynku akcji.

M&A - szczegoty

o Na poczatku listopada Newmont sfinalizowat
najwieksza w historii fuzje branzy ztotniczej
przejmujac spotke Newcrest Mining (rowniez
posiadang przez fundusz przed fuzjg). Newmont
(obecnie najwieksza pozycja funduszu po fuzji)
wskazat, ze moze rozwazy¢ uproszczenie swojej

ESALIENS

w sztabki i monety spadty o 14% w zwigzku

ze stabszym popytem w Europie po wygasnieciu
poczatkowej fali zakupow wywotanej
konfliktem rosyjsko-ukrainskim. Zasoby
funduszy ETF w ztocie w dalszym ciggu spadaty,
ale w znacznie wolniejszym tempie niz w drugim
kwartale 2022 r. (-139 mln ton w poréwnaniu
z-244 mln ton). Dostawy z kopalni ztota
osiaggnety w trzecim kwartale nowy rekord,
wynoszacy 971 ton, podczas gdy recykling
rowniez wzrdst o 8% w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym w odpowiedzi na wyzsze ceny ztota.

bazy aktywéw poprzez zbycie jej czesci,

co naszym zdaniem prawdopodobnie
spowoduje dodatkowe przejecia w branzy

w 2024 r. W potowie listopada Calibre Mining
(niebedacy w portfelu funduszu) ogtosit plany
nabycia kanadyjskiej sp6tki wydobywajacej
ztoto, bedacej w posiadaniu funduszu, w ramach
transakcji obejmujacej wszystkie akcje, taczacej
aktywa Caliber Mining w Nikaragui i Nevadzie
- wraz z mocnym bilansem - z kanadyjskim
projektem rozwoju kopalni spétki przejmowanej
, co wymaga dodatkowego kapitatu

na dokonczenie budowy. Oczekuje sie,

ze transakcja zostanie sfinalizowana w styczniu
2024 r. Pod koniec listopada dwie spotki
przedprodukcyjne nalezace do funduszu
ogtosity plany potaczenia sie w celu stworzenia
dewelopera skupionego w Kanadzie,
dysponujacego 7,8 min uncjami wskazanymi

i ponad 10 mIn uncjami wywnioskowanymi

- zasobéw ztota w dwdch kanadyjskich
lokalizacjach gérniczych. W listopadzie Genesis
Minerals (inwestycja funduszu) sfinalizowat
przejecie pozostatych 20% Dacian Gold
(poprzednio bedacy w portfelu funduszu, spotka
wezwana do pierwotnej oferty Genesis w lutym
2023 r.), ktérych nie nabyt wczesniej,
zapewniajac sobie w ten sposéb 100%
wtasnosci. Dodatkowo w potowie grudnia
Genesis nabyt aktywa od Kin Mining (poza
portfelem funduszu), ktory powinien zapewnic
dodatkowe Zrédta rudy dla swoich hut

w regionie. Pod koniec grudnia Gold Fields

i Galiano Gold (obie spotki w portfelu funduszu)
doszty do porozumienia w sprawie rozwiazania
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swojego wspolnego przedsiewziecia, po czym Asanko w 19,9% i otrzyma 65 mln USD

Galiano zakupit 45% udziatéw Gold Fields w gotowce oraz 1% NSR (przychdd z ustug

w kopalni ztota Asanko (zlokalizowanej netto) z tytutu depozytu ztota Nkran oraz

w Ghanie), co dato Galiano 90% udziatow przysztych ptatnosci w wysokosci nawet

w kopalni, przy czym pozostate 10% nalezy do 60 mIn USD.

do panstwa. Gold Fields stanie sie udziatowcem Styczen 2024
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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
|  REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU
SPOCZYWANA DYSTRYBUTORZE.

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Gold (,subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS
Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sa 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 funduszu (ul. Warecka 11A, 00-
034 Warszawa). Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje (KID) zawierajg 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, jak rowniez z prospektem
informacyjnym funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajagcym 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
uwzgledniajg podatku od dochodéw kapitatowych oraz optat zwigzanych z nabywaniem jednostek
uczestnictwa. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia nabycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa,
atakze 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 mozliwoscia 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 (spdtki zarzadzajacej inwestycjami
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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 wymogoéw
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 najwyzszg 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 Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




