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Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych stép zwrotu.
Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem fundusz, przedstawiane sa w Kluczowych Informacjach
(KID) oraz prospekcie funduszu.

Cosie dziato narynku?

W styczniu 2026 r. byt kontynuowany trend wzrostowy z poprzedniego
roku, mimo duzej zmiennosci wywotanej napieciami handlowymi,
taryfami i geopolityka. Indeks S&P 500 po raz pierwszy w historii
przekroczyt 7000 punktéw, NASDAQ byt bardziej zmienny. Akcje
segmentu sztucznej inteligencji (Al) i technologiczne nadal napedzaty
wzrosty na rynkach, chociaz z okresami wzrostow i korekt. Sezon
wynikow kwartalnych w USA nadal trwa i ma duzy wptyw na rynki akcji.
Wiekszo$¢ spotek podbija prognozy zyskéw i przychodéw, co sugeruje
ogoblnie dobra kondycje amerykanskiej gospodarki i firm. W pierwszym
miesigcu roku padty kolejne rekordy na rynku metali szlachetnych, ale
ostatni dzien roboczy stycznia przynidst spektakularne spadki: cena
srebra spadta o0 28%, a ztota o prawie 10%. Przyczyna przeceny byto
umocnienie amerykanskiego dolara i reakcja rynkdédw na nominacje
nowego szefa FEDu. Europejskie akcje zaczety rok pozytywnie,
kontynuujac dobrg passe. W analizach coraz czesciej pojawiajg sie
informacje, ze akcje europejskie oferujg rozsadne wyceny i dobre
fundamenty. STOXX Europe 600 wzrdst o 3,18% (w EUR), FTSE 100
03,71% (w EUR), DAX 0 0,20% (w EUR), a CAC40 spadt 0 -0,28%
(w EUR). Stopy zwrotu wiekszosci gtéwnych indeksow swiatowych
byty na plusach w styczniu, a naich tle btyszczaty polskie indeksy,
odnotowujac nowe rekordy i wysokie zainteresowanie inwestoréw.
To byt bardzo dobry miesigc dla krajowych srednich i matych spétek.
ALEKSANDER Indeks mWIG40 zyskat az 9,73%, wyznaczajgc w ostatnim dniu stycznia
éiszfr\:vjsKil;‘szt Gi nowe historyczne maksimum, a sWIG80 zakonczyt miesigc wysoko,
kap';a,mwy',ch Wl ze wzrostem o 7,15%. WIG odnotowat 6,49% (w PLN), a WIG20 wzrést
0 5,53% (w PLN). Najlepsze sektory to surowce (18,60%) i energetyka
(17,60%). Najgorszy sektor chemiczny stracit 0,40%. W opisywanym
okresie indeks WIG (w USD) wzrést o 7,82%, WIG20 (w USD) o 6,85%,
SPX (w USD) o 1,37%, Nasdag Composite (w USD) 0 0,95%, Dow Jones
(wUSD) 0 1,73%.

Co sie wydarzyto w subfunduszu?

Subfundusz Esaliens Matych i Srednich Spétek w styczniu 2026 roku
zanotowat wzrost 0 7,06% w relacji do poprzedniego miesiaca.
Utrzymanie wysokiej alokacji na mWIG40 wsparto wyniki za styczen
2026 i tylko na sam koniec okresu benchmark wyprzedzit wyniki
funduszu - przez pierwszg potowe miesigca, fundusz gtéwnie
utrzymywat sie na poziomach lepszych niz indeks.
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Efekt selekcji stoi za relatywnie stabszym
wynikiem.

Co zrobit zarzadzajacy?

Zarzadzajacy funduszem w styczniu starat sie
przystosowac portfel do zmieniajgcego sie
rynku. Fundusz zwiekszyt swoje pozycje

w sektorach IT i handlowo-ustugowym,
redukowat w sektorze transportowym.
Dodatkowo zarzadzajacy zmieniat strukture
ekspozycji spotek budowlanych i medycznych,
niedowazajac jedng i przewazajac inna.

Jakie sg perspektywy?

Naszym zdaniem perspektywy odnosnie

do polskiego rynku umocnity sie i znalazty
wsparcie w danych opublikowanych przez GUS.
Wedtug ostatniego szacunku, PKB wzrosto

0 3,6% r/r., napedzane jeszcze mocniej
prywatng konsumpcja i inwestycjami -
odpowiednio 3,7% r/r.i4,2%r/r/. Podtrzymuje
to nasze pierwotne zatozenia o silnej
gospodarce, ktére z czasem powinny znalez¢
swoje odzwierciedlenie w wynikach
finansowych spoétek i troche przyhamowac
ostatnig ekspansje mnoznikéw. Uspokojenie sie
sytuacji na linii USA-Europa w sporze

o Grenlandie oraz zaakceptowanie budzetu
Francji na rok 2026, ktéry byt punktem
kontrowersji w poprzednim roku, zdjety
czesSciowo presje polityczng wliczong w indeksy
europejskie. Od strony ekonomicznej, Europa
pozostaje na nizszym biegu niz Polska pod
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kazdym wzgledem - wzrost PKB, sprzedaz
detaliczna czy produkcja. Okres raportowania
wynikow dopiero rozpoczat sie w regionie, lecz
dotychczasowe odczyty wskazujg na pozytywne
zaskoczenia na linii przychodu i zyskéw.
Zaobserwowana zmiennos$¢ po stronie spotek
Al w USA predko nie zniknie. Poza gradualnie
wzrastajaca niepewnoscig na amerykanskich
indeksach, w tym roku widzieli$my juz dwa
skoki o wiekszej skali na wykresie wskaznika
zmiennosci VIX. Inwestorzy kontynuujg swoje
skrupulatne rozliczanie grupy hyperscalers

z wydatkéw nainfrastrukture pod sztuczng
inteligencje, co byto wida¢ po ruchach akgcji
Microsoftu, Alphabet czy Amazona. tacznie
firmy z tej grupy zapowiedziaty CapEx rzedu
615 mld USD na 2026, przebijajac prawie
dwukrotnie liczby z 2025 roku. Pomimo
czerpania zyskéw z tej technologii, tylko
wtascicielowi Facebooka udato sie
usatysfakcjonowac Wall Street swoimi
projekcjami przychoddw na obecny rok.
Dodatkowym czynnikiem destabilizujacym
akcje spotek Al byty nowo zaprezentowane
narzedzia przez Anthropic, automatyzujace
wiele procesdéw dla licznych linii biznesowych,
od prawa po analize finansowa. Przy obecnych
poziomach i sentymencie rynku przebicie
konsensusu nie wystarcza, poprawe nastrojéw
moga zapewnic tylko lepsze projekcje sprzedazy
z Al (sztucznej inteligencji) lub jeszcze
mocniejsza akceleracja wzrostu wychodzaca
ponad oczekiwania rynku.
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w okreslonych 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, wskazujg ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty,
optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem w subfundusz nalezy zapoznaé 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 wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép 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 $rodkéw. Fundusz moze lokowacé
wiecej niz 35% wartosci aktywoéw subfunduszu w papiery wartosSciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub
Europejski Bank Inwestycyjny. Wartos¢ aktywoéw netto subfunduszu moze cechowaé sie znaczng
zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. 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 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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 TFI S.A. analizujagc z najwyzszg 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 wyrazajg wytacznie opinie ich
autoréow. ESALIENS TFI SA dziata na podstawie decyzji z dn. 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje
Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




