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SUBFUNDUSZ WYDZIELONY W RAMACH ESALIENS PARASOL FIO

Miniony miesigc na globalnym rynku obligacji stat pod znakiem
wzrostow rentownosci (spadku ceny) - w Stanach Zjednoczonych
o ok. 25 punktéw bazowych, do 4,4% na koniec maja w przypadku
10-letnich papieréw skarbowych, aw Niemczech o ok. 5 punktéw
bazowych do 2,5% w odniesieniu do 10-letnich Bundow.

W obliczu relatywnego uspokojenia sie sytuacji na froncie wojen
handlowych, zainteresowanie rynku przesuneto sie w strone
probleméw fiskalnych za oceanem - wysokich deficytéw
budzetowych, rosngcych kosztéow obstugi zadtuzenia czy
oczekiwanego obnizenia podatkéw dla przedsiebiorstw. Punktem
kulminacyjnym okazata sie obnizka ratingu USA z najwyzszej
mozliwej oceny AAA do poziomu AA1 przez agencje ratingowa
Moody’s. Sama decyzja nie byta zaskoczeniem, poniewaz

w listopadzie ub.r. Moody’s obnizyt perspektywe ratingowg USA
do negatywnej, a wczesniej najwyzszej oceny ratingowej pozbawity
USA agencje Fitch (2023) i S&P (2011). Obnizka wpisata sie jednak
w ostatnie trendy podkopywania wiarygodnosci Stanow
Zjednoczonych (oraz dolara amerykanskiego) jako bezpiecznej
przystani na wzburzonym oceanie rynkéw finansowych. Analitycy
agencji podkreslili, ze amerykanska gospodarka zachowata
wyjatkowa site kredytowa, a dolar pozostaje globalng walutg
rezerwowa, natomiast réwnolegle znaczaco pogorszyta sie
kondycja i perspektywy dla finanséw publicznych.

Na froncie polityki pienieznej amerykanski bank centralny, zgodnie
z oczekiwaniami, utrzymat docelowy poziom dla stopy funduszy
federalnych w przedziale 4,25-4,50%. Na konferencji
towarzyszacej posiedzeniu FOMC prezes J. Powell ocenit,

ze polityka Fed jest aktualnie umiarkowanie restrykcyjna

i podtrzymat zapowiedz, ze kolejne decyzje beda zaleze¢ od
naptywajacych informacji, w tym decyzji w sprawie cet. Ta ostatnia
kwestia w ocenie wtadz monetarnych USA zwiekszyta poziom
niepewnosci zarowno dla wzrostu gospodarczego, jak i inflacji.

Z kolei Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt stopy procentowe

0 25 punktéw bazowych - gtéwna stopa depozytowa wynosi
obecnie 2%, a ruch byt takze zgodny z oczekiwaniami analitykow.
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W komunikacie towarzyszacym decyzji
podkreslono, ze Inflacja obecnie ksztattuje
sie na poziomie zblizonym do
sSredniookresowego celu EBC, a najnowsze
projekcje potwierdzaja, ze ustabilizuje sie
na poziomie zblizonym do 2% w $Srednim
okresie. Podczas konferencji

po posiedzeniu prezes Ch. Lagarde
zasygnalizowata zblizanie sie do konca
obnizek stép procentowych,

ale podtrzymata wczesniejsze stanowisko,
ze w warunkach niepewnosci decyzje
dotyczace stop procentowych beda
uzaleznione od biezacych danych.

Na krajowym podwdérku miniony miesiac
réwniez stat pod znakiem korekty w gore
rentownosci papieréw skarbowych

(o ok. 15 punktéw bazowych do 5,35%

w przypadku obligacji 10-letnich),

co z jednej strony odzwierciedlato
tendencje globalne, ale rowniez wynikato

z jastrzebiej retoryki prezesa NBP po
majowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej (obnizka stép o 50 punktow
bazowych, ale stwierdzenie, ze jest to tylko
dostosowanie do biezacych warunkéw,

a nie poczatek cyklu). W czerwcu Rada
postanowita pozostawic stope referencyjna
NBP na poziomie 5,25%, a komunikat

po posiedzeniu nie dat zadnych wskazéwek,
czy w ostatnim miesigcu zmienit sie bilans
czynnikéw ryzyka dla inflacji. Po raz kolejny
na konferencji po posiedzeniu prezes

A. Glapinski podkreslat czynniki, ktore
obecnie nie pozwalaja na jednoznaczna
zapowiedz kontynuacji obnizek stép
procentowych - niepewnosc regulacyjna
odnosnie cen energii oraz polityke fiskalng
(przede wszystkim silny wzrost dtugu
publicznego).

Ceny wiekszosci obligacji skarbowych

0 zmiennym oprocentowaniu spadty w maju
- utrzymujacym sie relatywnie szerokim
spread’om swapowym nie pomogty wyniki
wyboréw prezydenckich, ktére stawiajg
pod znakiem zapytania tempo zaktadanej
przez rynki konsolidacji fiskalnej od 2026 r.

Esaliens Konserwatywny zyskat w maju
0,35% wobec $redniej stopy zwrotu
w grupie poréwnywalnej* rzedu 0,3%.
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Portfel lokat funduszu bazuje

na obligacjach skarbowych

(i gwarantowanych przez Skarb Panstwa)
o zmiennym kuponie, a dodatkowo w jego
sktad wchodzg listy zastawne oraz obligacje
komercyjne, emitowane w gtéwnej mierze
przez najwieksze polskie przedsiebiorstwa
(czesto ze Skarbem Panstwa jako
dominujacym akcjonariuszem). Utrzymane
zostato pozycjonowanie portfela

w najatrakcyjniej wycenianych srednio-

i dtugoterminowych obligacjach
zmiennokuponowych w oczekiwaniu

na dalszy wzrost ich ceny oraz biezacy
kupon. Z uwagi na utrzymujaca sie
niepewnos¢ na rynkach portfel funduszu
ma niskie ryzyko braku ptynnosci.

Esaliens Konserwatywny, jako fundusz
oparty na papierach o zmiennym kuponie,
charakteryzuje sie bardzo niskim ryzykiem
stopy procentowej, z miarg duration
wynosz3aca obecnie ok. 0,3 roku.

Pierwsze miesigce prezydentury D. Trumpa
przypominaja roller coaster i na chwile
obecng ciezko oceni¢, jakie sg faktyczne
cele prowadzonej przez niego polityki
gospodarczej (szczegdlnie w wymiarze
celnym) oraz zagranicznej. Od momentu
wygranych wyboréw, wbrew naszym
oczekiwaniom, nastagpita eskalacja napie¢
na réznych polach (przede wszystkim

w kwestiach barier dla handlu
miedzynarodowego oraz polityki
zagranicznej), a wypowiedzi oraz wpisy
internetowe samego prezydenta oraz jego
wspotpracownikow podtrzymywaty

i tak juz wysoka zmiennos¢ na rynkach
finansowych.

Obecnie jesteSmy w stanie stwierdzi¢,

ze wzrost sredniej stawki celnej stat sie
faktem (z 90-dniowym odroczeniem
wejsciaw zycie) i jestesmy Swiadkami
negocjacji bilateralnych administracji
amerykanskiej z gtdbwnymi partnerami
handlowymi (czy nie o to chodzito
prezydentowi USA?). Ekonomisci zwracali
uwage, ze o ile sam wzrost taryf w handlu
miedzynarodowym jest szkodliwy dla
globalnego wzrostu gospodarczego, to ich
usankcjonowanie oznaczac bedzie koniec
niepewnosci oraz dziatalnos¢ winnym
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rezimie regulacyjnym i kosztowym. Brak
klarownego ,taryfikatora” oraz arbitralny
sposéb jego ustalania podnosi niepewnos¢
dla podmiotéw gospodarczych
(przedsiebiorcéw, konsumentéw i rzadow).

Dzisiaj trudno ocenié¢ wptyw ostatnich
zawirowan na rynkach finansowych na
Swiatowy wzrost gospodarczy oraz jego
perspektywy w zwigzku z poczatkiem
wojen celnych, jednak rozktad ryzyka
przesunat sie w kierunku silniejszego
pogorszenia koniunktury. Biorgc
dodatkowo pod uwage kontynuacje
procesu dezinflacji (ktéry w ostatnich
kwartatach spowolnit), to wydaje sie,

ze gtéwne Swiatowe banki centralne
zdecyduja sie na kontynuacje luzowania
monetarnego, szczegdlnie, ze obecne
poziomy stdp interwencyjnych caty czas
mozna uznac za relatywnie wysokie.

W konsekwencji biezace poziomy
rentownosci uznajemy za zachecajace
do pozycjonowania sie na rynku obligacji,
mimo podkreslanej juz zmiennosci
charakteryzujacej rynki w ostatnich
tygodniach.

Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uwazamy za atrakcyjne. Biezace
oczekiwania rynkowe odnosnie kolejnych
ruchéw Rady Polityki Pienieznej (RPP)
zaktadajg obnizke stopy referencyjnej NBP
o 75 punktéw bazowych do konca b.r.,

aw horyzoncie 2 lat o ok. 150 punktéw
bazowych, co nie jest scenariuszem
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nierealnym, biorgc pod uwage presje

na nizszy wzrost gospodarczy, a przede
wszystkim ksztattowanie sie proceséw
inflacyjnych (nizsza $ciezka inflacji od
zatozen NBP) oraz ksztattowanie sie
polityki monetarnej najwiekszych bankow
globalnych oraz tych z naszego regionu.
Do czynnikéw ograniczajacych spadki
rentownosci polskich papieréw
skarbowych nalezy zaliczy¢
prawdopodobne utrzymanie wysokiej
podazy przez Ministerstwo Finansow

w obliczu ambitnego budzetu na 2025r.
oraz ryzyko odnosnie zatozen

do przysztorocznej ustawy budzetowej
(szczegdlnie w obliczu wyniku wyboréow
prezydenckich). Patrzac na rynek obligacji
zmiennokuponowych w perspektywie
najblizszych kwartatéw, jesteSmy
optymistami. Wyceniana juz zmiana
podejscia Rady (RPP) do polityki pienieznej
materializuje sie spadkiem stawek rynku
pienieznego, co obnizy kupony przy okazji
nadchodzacych resetéw (dla wiekszosci
WZ-tek w maju), jednak biorac pod uwage
znaczace dyskonto w cenie wiekszosci
papierdow srednio- i dtugoterminowych
uwazamy, ze na tej klasie aktywéw bedzie
mozna osiggnac¢ w obecnym roku
przyzwoite stopy zwrotu. Nie mozemy
jednak wykluczy¢ okreséw gorszego
zachowania sie w/w lokat, wynikajacych
zarowno z czynnikéw lokalnych,

jak i globalnych.
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WAZNE INFORMACJE

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogga by¢ jedyna podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Konserwatywnego
(,subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol FIO (,fundusz”) zawarte
sa w prospekcie informacyjnym oraz w Kluczowych Informacjach (KID), ktére sg dostepne
na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w okreslonych punktach dystrybucji funduszu, jak
rowniez w formie pisemnejw siedzibie funduszu (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, jak réwniez 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 subfunduszu nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci. Wyniki subfunduszu nie uwzgledniajg 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 mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci wptaconych $rodkéw. Fundusz moze lokowaé wiecej niz 35% wartosci aktywoéw
subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny oraz w papiery
wartosciowe emitowane przez panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego,
jednostke samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego. Niniejszy materiat ma wytacznie
charakter biznesowy, a zestawienia w nim zawarte 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 instrumentow 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. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie
nalezy traktowad 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 sg
one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. ESALIENS TFI SA dziata
na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papierow Wartosciowych
i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




