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Wrzesien byt miesigcem stabilizacji cen na krajowym rynkach
obligacji, a rentowno$¢ 10-letnich polskich papieréow skarbowych
uksztattowata sie ponizej 5,5%. Na rynku europejskim rowniez
panowat relatywny spokadj (niemieckie Bundy z rentownoscia

ok. 2,7%), natomiast za oceanem rentownosci 10-letnich
Treasuries oscylowaty wokét 4,15%.

Na pierwszym powakacyjnym posiedzeniu amerykanski bank
centralny (Fed), zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt stopy
procentowe o 25 punktéw bazowych do poziomu 4,00 - 4,25%,

a decydujacym argumentem za ztagodzeniem polityki pienieznej
byt wzrost ryzyka spadku zatrudnienia. Stan rynku pracy zostat
okreslony przez prezesa Fed J.Powella jako znajdujacy sie

w ,,0sobliwej rownowadze”, w poréwnaniu do wczesniejszej
,solidnej kondycji”, co oznacza wedtug niego, ze wtadze monetarne
powinny zmierzac¢ w kierunku bardziej neutralnej polityki
monetarnej. Nowe kwartalne projekcje makroekonomiczne

nie zmienity sie istotnie. Decyzja nie byta jednomyslIna - przeciwko
gtosowat S. Miran, ktory opowiadat sie za obnizka stép

0 50 punktéw bazowych.

Na wrzes$niowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny (EBC)
jednogtosnie pozostawit stopy procentowe bez zmian (depozytowa
2%). Wraz z decyzja zaprezentowano nowg projekcje, ktora
zaktada inflacje ponizej 2% w horyzoncie 2027 r. Prezes EBC

Ch. Lagarde, ocenita, ze proces dezinflacji w strefie euro dobiegt
konca, a gospodarka pozostaje odporna, wspierana przez
korzystng sytuacje na rynku pracy. Podkreslita ponadto, ze ryzyka
dla wzrostu gospodarczego wydaja sie na chwile obecng bardziej
zbilansowane, co cze$ciowo wynika z osiggniecia porozumienia
handlowego miedzy UE i USA.

Na krajowym podwérku Rada Polityki Pienieznej (RPP)

na pazdziernikowym posiedzeniu obnizyta stopy procentowe

o 25punktéw bazowych, (stopa referencyjna 4,50%). Decyzja byta
zaskoczeniem dla wielu analitykéw, ktérzy spodziewali sie tego
ruchu dopiero w listopadzie po zapoznaniu sie przez RPP

z najnowszg projekcja inflacji NBP. £acznie w tym roku skala
obnizek siega juz 125punktéw bazowych, a stopa referencyjna jest
najnizsza od kwietnia 2022 .

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa,

zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 00000027 17. Spoétka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048,

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




www.esaliens.pl

O ile dotychczas dostosowania stép byty
reakcja RPP na ,ksztattowanie sie” inflacji,
to tym razem Rada uzasadnita obnizke
poprawa perspektyw inflacji w najblizszym
czasie.

Ostatni dzien wrzesnia przynidst
pozytywne zaskoczenie we wstepnych
danych o inflacji CPI w Polsce w sierpniu
(2,9% vs oczekiwania 3,0% r/r). Zgodnie

Z prognozami ekonomistéw inflacja
utrzyma sie przez dtuzszy czas w celu NBP,
co zwieksza prawdopodobienstwo
kontynuacji obnizek stép przez RPP

w kolejnych kwartatach.

Obligacje skarbowe o zmiennym kuponie
(WZ) zachowywaty sie stabilnie

we wrzesniu po 3 bardzo udanych
wczesniejszych miesigcach.

Esaliens Konserwatywny zyskat

we wrzesniu 0,51% % wobec 0,46%

dla $redniej stopy zwrotu w grupie
poréwnawczej.* 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
niepewnosc¢ 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
wynoszaca obecnie ok. 0,3 roku.

Pierwsza odstona b.r. zbiegta sie

z inauguracja prezydentury D. Trumpa,
ktéry od momentu zaprzysiezenia

w styczniu nieustannie eskalowat napiecia
na réznych polach (przede wszystkim

w kwestiach barier dla handlu
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miedzynarodowego oraz polityki
zagranicznej), a wypowiedzi oraz wpisy
internetowe samego prezydenta oraz jego
wspotpracownikow podtrzymywaty i tak
juz wysokg zmienno$¢ na rynkach
finansowych.

W momencie relatywnego uspokojenia sie
sytuacji na froncie wojen handlowych
zainteresowanie rynku przesuwato sie

w strone kwestii fiskalnych w Europie

i w szczegdlnosci za oceanem - wysokich
deficytéw budzetowych, rosnacych
kosztéw 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.

Dodatkowo na polu geopolitycznym mocno
zaognita sie sytuacja na Bliskim Wschodzie,
gdzie najpierw lzrael zaatakowat Iran,

po czym do ataku na miejsca wzbogacania
uranu dotaczyty Stany Zjednoczone.

Na chwile obecna trudno precyzyjnie
ocenié¢ wptyw tych wydarzen na Swiatowy
wzrost gospodarczy oraz jego perspektywy,
ale - przede wszystkim w zwigzku

z poczatkiem wojen celnych - rozktad
ryzyka przesunat sie w kierunku
silniejszego pogorszenia koniunktury.
Biorac dodatkowo pod uwage kontynuacje
procesu dezinflacji (ktory w ostatnich
kwartatach spowolnit), to wydaje sie,

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

W konsekwencji biezace poziomy
rentownosci uznajemy za rozsadne

do pozycjonowania sie na rynku obligacji,
mimo podkreslanej juz zmiennosci
charakteryzujacej rynki w ostatnich
miesigcach.

Réwniez polskie papiery dtuzne caty

czas uwazamy za atrakcyjne. Biezace
oczekiwania rynkowe odnosnie kolejnych
ruchow Rady Polityki Pienieznej zaktadaja
obnizke stopy referencyjnej NBP

o 50 punktéw bazowych do konca b.r.,

aw horyzoncie 2 lat o ok. 125 punktéw
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bazowych, co nie jest scenariuszem
nierealnym, bioragc pod uwage presje

na nizszy wzrost gospodarczy, a przede
wszystkim ksztattowanie sie proceséw
inflacyjnych oraz ksztattowanie sie polityki
monetarnej najwiekszych bankéw
globalnych oraz tych z naszego regionu.
Do czynnikoéw ograniczajacych spadki
rentownosci polskich papieréw
skarbowych - w szczegdlnosci tych

o dtuzszym terminie wykupu - nalezy
prawdopodobnie powolna $ciezka
konsolidacji fiskalnej i w zwigzku z tym
mozliwe utrzymanie wysokiej podazy przez
Ministerstwo Finanséw w najblizszych
latach.

Partner strategiczny

, FRANKLIN
TEMPLETON
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Patrzac na rynek obligacji
zmiennokuponowych w perspektywie
najblizszych kwartatéw, jesteSmy
optymistami. Wyceniana juz zmiana
podejscia RPP do polityki pienieznej
materializuje sie spadkiem stawek rynku
pienieznego, co obnizy kupony przy okazji
nadchodzacych resetow (dla wiekszosci
WZ-tek w listopadzie), jednak biorac pod
uwage znaczace dyskonto w cenie
wiekszosci papierow Srednio-

i dtugoterminowych uwazamy, ze na tej
klasie aktywow bedzie mozna osiggnad

w obecnym roku przyzwoite stopy zwrotu.
Nie mozemy jednak wykluczy¢ okreséw
gorszego zachowania sie w/w lokat,
wynikajgcych zaréwno z czynnikéw
lokalnych, jak i globalnych.
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kursow walut itp. Dotychczasowe wyniki subfunduszu nie stanowig 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. 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
funduszu. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu ani
uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musiliczyé sie zmozliwoscia
utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Fundusz moze lokowac wiecej niz 35%
wartosci aktywow 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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania
rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy
zdnia 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 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 TFl 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 Papieréw Wartosciowych
i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




