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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ BAZOWY
FTGF ROYCE US SMALL CAP OPPORTUNITY FUND

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

FTGF Royce US Small Cap Opportunity Fund

...dazy do zapewnienia dtugoterminowego
wzrostu wartosci kapitatu poprzez inwestowanie
co najmniej 70% aktywow netto

w zdywersyfikowany portfel akcji emitowanych
przez amerykanskie spoétki o matej i mikro
kapitalizacji (tj. o kapitalizacji nie wiekszej niz
najwieksza spétka, na bazie kapitalizacji
rynkowej, w indeksie Russell 2000 w momencie
jego ostatnich notowan), ktére s3 notowane

na rynkach regulowanych w Stanach
Zjednoczonych. Zespot zarzadzajacy
wykorzystuje analize fundamentalna do
zarzadzania aktywami subfunduszu i inwestuje
W papiery wartosciowe spotek, ktore sg
notowane znaczaco ponizej szacowanej biezacej
wartosci.

Co dziato sie narynku?

e Amerykanska gietda wzrosta po raz pierwszy
od stycznia, poniewaz prezydent Trump wycofat
sie z niektorych grézb dotyczacych cet. Akcje
spotek technologicznych, ktére w ostatnich
miesigcach odstawaty pod wzgledem wynikdéw,
odnotowaty w maju dwucyfrowy wzrost,
czesciowo napedzany przez dobre wyniki
finansowe za pierwszy kwartat. Jesli chodzi

o gospodarke, drugi szacunek Departamentu
Handlu USA dotyczacy rocznego wzrostu
produktu krajowego brutto za pierwszy kwartat
2025 r. wyniést -0,2% w poréwnaniu

z poprzednim odczytem na poziomie -0,3%.
Spadek gospodarczy odzwierciedlat wzrost
importu, spowolnienie wydatkéw
konsumpcyjnych i spadek wydatkéw
rzgdowych, ktére zostaty czesciowo
zréwnowazone wzrostem inwestycji i eksportu.
Jesli chodzi o inflacje, kwietniowy bazowy
indeks cen wydatkéw na konsumpcje osobistg
(PCE) - preferowany wskaznik inflacji
amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed) -
wzrést 0 0,1% w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem. W ujeciu rok do roku bazowy
wskaznik PCE wzrést o0 2,5%, w poréwnaniu do
2,7% w marcu. Jesli chodzi o polityke pieniezna,
Fed spotkat sie w maju i zgodnie

z oczekiwaniami utrzymat stopy procentowe
na niezmienionym poziomie na trzecim
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posiedzeniu z rzedu. Podsumowujac, indeks
S&P 500 zyskat w maju 6,29%, dzieki czemu
jego stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta
1,06%. Byt to najlepszy maj od 1990 roku.

S&P 500 wzrdst o 19% od najnizszego poziomu
po dniu wyzwolenia i jest tylko 4% od
rekordowego poziomu. Wzrosty na rynku byty
szeroko zakrojone, poniewaz tylko jeden

z 11 sektoréw w S&P 500 spadt w ciggu
miesigca. Technologie informatyczne, ustugi
komunikacyjne i konsumpcja débr luksusowych
odnotowaty najlepsze wyniki, podczas gdy
opieka zdrowotna byta jedynym sektorem,
ktéry spadt. Akcje wzrostowe osiggnety lepsze
wyniki niz akcje wartosciowe, a zmiana
indeksow Russell 3000Growth Index i Russell
3000Value Index wyniosta w maju odpowiednio
8,72% i 3,54%. Z perspektywy kapitalizacji
rynkowej, akcje spétek o duzej, sSredniej i matej
kapitalizacji, mierzone indeksami Russell 1000,
Russell Midcap i Russell 2000, osiggnety w maju
odpowiednio 6,38%, 5,72% i 5,34%.

¢ W ciggu miesigca tytuty uczestnictwa A USD
DIS (A) funduszu wzrosty 8,70%, a jego
benchmark, Russell 2000 Value (przed
17.05.2021 Russell 2000), osiggnat 4,20%.

Co dziato sie w funduszu?

e Dziewiec¢ z 10 sektoréw akcji funduszu
whiosto pozytywny wktad w wyniki w maju, na
czele z sektorami przemystowym, technologii
informatycznych (IT) i luksusowych débr
konsumpcyjnych. Jedynym sektorem, ktory miat
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negatywny wktad do wyniku, byty
nieruchomosci, a najmniejszy pozytywny wktad
whniosty podstawowe dobra konsumpcyjne

i opieka zdrowotna. W ujeciu branzowym,
najwieksze zyski przyniosty sprzet
elektroniczny, instrumenty i komponenty (IT),
lotnictwo i kosmonautyka (przemyst) oraz
budownictwo i inzynieria (przemyst). Z kolei
najstabiej wypadty takie branze, jak dobra
trwatego uzytku (luksusowe dobra
konsumenckie), farmaceutyki (opieka
zdrowotna) i ustugi finansowe (finanse).
Spotkami, ktdre wniosty najwiekszy wktad

do wyniku funduszu, byty nLight, ATl i FARO
Technologies, podczas gdy najbardziej stratne
byty Organon & Co, Champion Homes i Criteo.

¢ W maju przewaga funduszu nad indeksem
Russell 2000 Value Index wynikata zaréwno z
selekc;ji akcji, jak i decyzji dotyczacych alokacji
sektorowej, przy czym ta ostatnia miata wiekszy
wptyw. Na poziomie sektorowym zaréwno
selekcja akgji, jak i przewazenie portfela
pomogty w osiggnieciu wzglednych wynikéw w
sektorze przemystowym, podobnie jak
przewazenie w sektorze IT i selekcja akcji w
sektorze opieki zdrowotnej. | odwrotnie,
selekcja akcji zaszkodzita wzglednym wynikom
w sektorze luksusowych débr konsumenckich.
Kazdy z trzech najbardziej zyskownych

i najbardziej stratnych czynnikéw miat podobny
wptyw na wyniki, jak w indeksie Russell 2000
Value Index.

Spotkiiinne pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje Sektory
nLight Przemyst
4+ AT T

Faro Technologies
Organon & Co

Luksusowe dobra konsumpcyjne
Nieruchomosci

- Champion Homes

Critero ADR

Jakie s perspektywy?

¢ Podobnie jak miato to miejsce w poprzednich
okresach napiec rynkowych dla funduszu,
obecnie znajdujemy okazje do nabycia spotek

o wyzszej jakosci, ktére wczesniej byty zbyt
drogie lub zbyt duze, by spetnic kryteria
inwestycyjne i rynkowe funduszu. Wyprzedaz
sprawia, ze w segmencie spotek o matej
kapitalizacji pojawia sie wiele akcji
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z konkurencyjng fosg wokét ich dziatalnosci,
silnymi bilansami i zdolnymi zespotami
zarzadzajacymi po atrakcyjnych cenach.

W ostatnim czasie koncentrowalismy sie

na spotkach i sektorach, ktére w przesztosci
cieszyty sie silnym ozywieniem, gdy rynki

w koncu otrzasnety sie z poczatkowej masowej
wyprzedazy spowodowanej tym, co wystraszyto
inwestorow, sktaniajac ich do uptynnienia tego,
co moga, a niekoniecznie tego, co chca. Podczas
gdy "niepewnosc¢" pozostaje najczesciej
cytowanym stowem, zaréwno przez
komentatorow rynkowych, jak i zarzady spotek,
uwazamy, ze mozemy znalez¢ atrakcyjne ceny
w niektérych trwatych modelach biznesowych
w branzach o kluczowym znaczeniu dla
amerykanskiej gospodarki.

e Konstruktywnie podchodzimy

do dtugoterminowych perspektyw spétek
portfelowych, w szczegdlnosci spotek
technologicznych i przemystowych.
Zwiekszylismy takze ekspozycje funduszu
na krajowe surowce energetyczne,

w szczegolnosci gaz ziemny i wytwarzanie
energii. Ponadto zwiekszamy ekspozycje

na spotki z sektora opieki zdrowotnej, biorac
pod uwage atrakcyjne mozliwosci, ktére
odkrylismy po kilku latach stabych wynikéw
w tym sektorze. Doprowadzito nas to do
szeregu nowych pomystéw wsréd
specyficznych spotek z sektora opieki
zdrowotnej opartego na wartosci, w ktérych
usprawnienia proceséw oparte na technologii
zapewniaja lepsze wyniki przy nizszych

Top 10 w portfelu (31.05.2025)

Inwestycje moga by¢ przedmiotem zmian w kazdym czasie.
Nie jest to rekomendacja kupna lub sprzedazy.

Kyndryl Holdings Inc 0,88
Arlo Technologies Inc 0,88
Astronics Corp 0,87
BWX Technologies Inc 0,87
ATl Inc 0,86
nLight Inc 0,86
Primoris Services Corp 0,86
CECO Environmental Corp 0,85
Orion Group Holdings Inc 0,84
Construction Partners Inc 0,84
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kosztach, a trend ten, jak podejrzewamy,
ma wieloletni potencjat.

¢ Pojawity sie takze pewne oznaki spowolnienia
wzrostu w niektorych spotkach z segmentu
luksusowych débr konsumpcyjnych oraz
zwigzanych z wypoczynkiem i podrézami
stuzbowymi. Ze wzgledu na znaczna
niepewnos¢ zwigzang z taryfami celnymi, ceny
wielu akcji spétek z sektora luksusowych débr
konsumpcyjnych spadty od poczatku roku

0 50% lub wiecej, a my szukamy selektywnych
okazji do skorzystania z tych nizszych cen.
Aktywnosc¢ w zakresie transakcji
korporacyjnych réwniez ulegta ochtodzeniu,
poniewaz firmy i konsumenci oczekuja
wyjasnienia sytuacji. Nadal uwazamy,

Ze mniejsza ingerencja regulacyjna powinna
ostatecznie zwiekszyc¢ aktywnosé w zakresie
zawierania transakcji i spodziewamy sie,

ze wzrost ten bedzie korzystny dla portfela,
ktory czesto zawierat spotki bedace celami
akwizycji w ramach fuzji i przeje¢ (M&A).
Posiadamy rowniez spoéiki, ktére korzystajg
ze zwiekszonych wydatkéw zaréwno sektora
rzadowego, jak i prywatnego, napedzanych
ciagta potrzeba utrzymania i rozwoju
infrastruktury w USA, zwiekszania mozliwosci
produkcji chipdéw i przenoszenia produkgji

w wielu branzach. Podsumowujac, rynek
niedzwiedzia zapewnia atrakcyjne ceny

W naszym uniwersum spétek o matej
kapitalizacji, a my nadal dodajemy nowe pozycje
i zwiekszamy istniejgce udziaty, gdzie uznajemy
to za stosowne.
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Zespot inwestycyjny

Jim Stoeffel Brendan Hartman Jim Harvey, CFA
Lata pracy w firmie 16 Lata pracy w firmie 16 Lata pracy w firmie 26
Lata doswiadczenia 32 Lata doswiadczenia 30 Lata doswiadczenia 34

Partner strategiczny
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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 Matych Spoétek Amerykanskich (,subfundusz”),
wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sg w prospekcie
informacyjnym i w kluczowych informacjach (KID), ktore sg dostepne na stronie internetowej
www.esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach dystrybucji funduszu, jak rowniez w formie pisemnej w
siedzibie ESALIENS TFI (ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa). Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe
informacje (KID) zawieraja 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 i z prospektem funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem
wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp.
Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Whyniki 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, a takze od wielkosci pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego
podatku. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysoko$¢ 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. Wartosé aktywéw netto subfunduszu moze cechowac sie
znaczng zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu
gtownie w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego (z zastrzezeniem
tytutdw uczestnictwa funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy okreslony jest w prospekcie
informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa
subfunduszu FTGF Royce US Small Cap Opportunity Fund, wyodrebnionego w ramach Franklin
Templeton Global Funds plc. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, ktéry 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 wymogéw




—— ESALIENS

organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé 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 autorow. ESALIENS TFI SA, zarzadzajace funduszem,
dziata na podstawie decyzji zdnia 18.06.1998 r., wydanej przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd
(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




