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Sierpien przynidst wyprzedaz na rynku stopy procentowe;,
zaréwno na rynkach bazowych, jak i w Polsce. Rentownosci
obligacji rosty m.in. pod presja wydarzen na Bliskim Wschodzie,
znajdujacych swoje przetozenie w rosnacych cenach ropy

(na koniec sierpnia notowania kontraktéw na cene barytki ropy
Brent przekraczaty 90 dolaréw). Uwaga uczestnikéw rynku tym
samym pozostawata skupiona na odczytach inflacji,
wyznaczajgcych oczekiwang sciezke stép procentowych. Istotne
znaczenie dla rynku obligacji w sierpniu miaty réwniez kwestie
fiskalne oraz rosnace potrzeby pozyczkowe gtéwnych gospodarek
Swiata, w tym Polski.

Miniony miesigc na rynku polskich obligacji skarbowych rozpoczat
sie od stabilizacji (w pierwszym tygodniu sierpnia odnotowano
miesieczne minima rentownosci), po ktorej nastapit systematyczny
wzrost rentownosci utrzymujacy sie do korica sierpnia.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta o niemal

30 punktéw bazowych (do poziomu okoto 6,03% na koniec
sierpnia), przebijajac tegoroczne szczyty i osiagajac poziomy
notowane po raz ostatni w styczniu 2025 roku. Ruch na polskich
obligacjach odbywat sie réwnolegle ze spadkami cen na rynkach
bazowych, jednak jego amplitude pogtebiaty obawy o rewizje
ratingu Polski przez agencje Fitch (ostatecznie utrzymano rating
bez zmian na poziomie A- z perspektywa negatywna) oraz
oczekiwanie na publikacje projektu budzetu na 2027 rok.

W sierpniu GUS potwierdzit odczyt dynamiki inflacji za lipiec
(3,0% r/r), natomiast zaskoczeniem okazat sie wstepny odczyt
inflacji za sierpien na poziomie 3,4% r/r wobec konsensusu
rynkowego wynoszacego 3,1%. Odczyt oddalit perspektywe
obnizek stép przez Rade Polityki Pienieznej i pogtebit wyprzedaz
na rynku obligacji. Do przyspieszenia inflacji w sierpniu przyczynity
sie przede wszystkim wyzsze ceny paliw oraz to, ze program CPN
("Ceny Paliwa Nizej") wdrozony na ostatnie 2 tygodnie sierpnia,
nie zostat w petni odzwierciedlony w danych. Dodatkowym
czynnikiem oddalajgcym perspektywe tagodzenia polityki
monetarnej jest silny wzrost gospodarczy potwierdzony drugim
odczytem PKB za Il kwartat na poziomie 3,9% r/r.
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Rentownosci 10-letnich niemieckich
obligacji skarbowych wzrosty w sierpniu

o ponad 10 punktéw bazowych, z poziomu
okoto 3,20% do poziomu 3,32% na koniec
miesigca - do poziomdéw obserwowanych
ostatniow 2011 roku. Po drugiej stronie
oceanu, obligacje réwniez pozostawaty
pod presja. Na notowania Treasuries, obok
czynnikéw globalnych, wptyneta zapowiedz
Scotta Bessenta dotyczgca zwiekszenia
skupu dtugiego konca krzywej,

co w krétkim horyzoncie doprowadzito

do umocnienia sie obligacji o dtuzszym
terminie do wykupu. Pod koniec miesigca
uwaga rynku przeniosta sie jednak

na jastrzebie wystgpienie
przewodniczacego Fed, Kevina Warsha,
na sympozjum w Jackson Hole,

co przetozyto sie na ostabienie
amerykanskiego dtugu. Ostatecznie,
rentownosc¢ 10-letnich Treasuries
zamkneta miesigc na poziomie 4,75%,

o 2 punkty bazowe wyzej niz na koniec
lipca.

W sierpniu Esaliens Konserwatywny
wygenerowat dodatnig stope zwrotu

na poziomie 0,09% przy sredniej stopie
zwrotu grupy poréwnawczej wynoszacej
0,02% (wg Analiz Online). Do wyniku
subfunduszu przyczynita sie w dominujacej
czesci ekspozycja na obligacje
statokuponowe Skarbu Paninstwa o krotkim
terminie zapadalnosci. Elastycznie
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i oportunistycznie operowano poziomem
stosowanej dZzwigni finansowe;j.

W minionym miesigcu wydtuzono
efektywny czas trwania czesci dtuznej.

Dla rynku stopy procentowej kluczowy
pozostaje rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Przywrdcenie regularnego
ruchu tankowcoéw przez ciesnine Ormuz
sprzyjatoby spadkom cen ropy i produktow
ropopochodnych, czego skutkiem bytoby
obnizenie oczekiwan inflacyjnych.

W wariancie przedtuzajacego sie konfliktu
ruch przez cie$nine pozostaje ograniczony,
co oddala perspektywe tagodzenia polityki
monetarnej przez banki centralne i wywiera
presje na ceny obligacji.

Uwaga na krajowym rynku w najblizszym
czasie skupi sie na posiedzeniu Rady
Polityki Pienieznej (RPP) oraz kolejnych
odczytach inflacyjnych, w tym inflacji
bazowej. Utrwalenie sie podwyzszonej
dynamiki cen bazowych bytoby dla RPP
sygnatem istotniejszym niz sam szok
paliwowy, poniewaz oznaczatoby
przeniesienie wzrostu kosztéw energii
na pozostate kategorie koszyka.

Na rynkach bazowych istotnym bedzie
wrzesniowe posiedzenie FOMC, przed
ktérym rynek zaczat wyceniaé scenariusz
podwyzki stop. Podobnie na posiedzeniu
EBC decydujaca bedzie ocena trwatosci
szoku energetycznego oraz ryzyka
wystgpienia efektéw drugiej rundy.
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w okres$lonych punktach dystrybucji funduszu, jak réwniez w formie pisemnej w siedzibie
Towarzystwa (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
zapozna¢ 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
stop procentowych, kurséw 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. 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 srodkéw. Fundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywow
subfunduszu w papiery wartosSciowe 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 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 wymogéw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ 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 najwyzsza starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja,
iz s3 one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym materiale wyrazaja 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).

ESALIENS




