ESALIENS TFIS.A.
Ul. Warecka 11A
00-034 Warszawa

T +48(22) 337 6600
www.esaliens.pl

092026 KOMENTARZ RYNKOWY

ESALIENS

ESALIENS MALYCH SPOLEK

AMERYKANSKICH

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.

Kluczowe wnioski
Rynki

W sierpniu amerykanski rynek akcji wyraznie
odbit po dwéch miesigcach spadkéw

w segmencie spotek o duzej kapitalizacji oraz
jednym miesigcu stabszych wynikéw spétek
o matej kapitalizacji.

Czynniki wspierajace wynik

Szed¢ z dziewieciu sektoréw akcyjnych

w portfelu pozytywnie wptyneto na wynik
funduszu w sierpniu.

Czynniki pomniejszajace wynik

Trzy sektory miaty negatywny wptyw na
miesieczny wynik funduszu.

Perspektywy

Zarzadzajacy portfelem pozostajg pozytywnie
nastawieni do dtugoterminowych perspektyw
rynku. Ich zdaniem ostatnia zmiennos¢
stworzyta okazje do zwiekszenia
zaangazowania w spotki, ktorych wyceny staty
sie atrakcyjne.

Rynki

Odbicie na rynku byto czesciowo efektem
wynikow spoétek za drugi kwartat, ktore na ogét
okazaty sie lepsze od oczekiwan. Na poprawe
nastrojéw inwestoréw wptyneto rowniez
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wzgledne uspokojenie sytuacji na Bliskim
Wschodzie. W sierpniu amerykanska Rezerwa
Federalna (Fed) nie odbywata posiedzenia,
jednak nowy przewodniczacy Fed Kevin Warsh
wygtosit dtugo oczekiwane przemoéwienie
podczas dorocznego sympozjum w Jackson
Hole w stanie Wyoming. Podkreslit w nim
znaczenie utrzymania stabilnosci cen w sytuacji,
gdy inflacja nadal pozostaje powyzej
2-procentowego celu banku centralnego.

W efekcie wzrosty oczekiwania, ze podczas
wrzesniowego posiedzenia Fed podniesie stopy
procentowe. Ostatecznie indeks S&P 500
zyskat w sierpniu 2,72%, zwiekszajac
tegoroczny wzrost do 13,14%. Wyniki
poszczegdlnych sektoréw byty jednak
zroznicowane - wzrosty odnotowato pieé

z jedenastu sektoréw indeksu. Najmocniej
zyskaty sektory energetyczny, technologii
informacyjnych (IT) oraz materiatéw. Najstabiej
wypadty natomiast sektory uzytecznosci
publicznej, przemystowy i nieruchomosci.

Po raz pierwszy od trzech miesiecy spoétki
wzrostowe osiggnety lepsze wyniki niz spétki
typu value. Indeks Russell 3000 Growth wzrést
w sierpniu o 3,63%, podczas gdy Russell 3000
Value zyskat 1,96%. Indeksy podzielone

pod wzgledem kapitalizacji rynkowej réwniez
odnotowaty wzrosty. Indeksy Russell 1000,
Russell Midcap i Russell 2000, reprezentujace
odpowiednio spotki o duzej, Sredniej i matej
kapitalizacji, zyskaty w sierpniu odpowiednio
2,82%, 1,86%10,98%.

Przeglad wynikow

Fundusz FTGF Royce Small-Cap Opportunity
Fund zyskat w sierpniu 0,5%, nieznacznie
wyprzedzajac swéj benchmark, indeks Russell
2000 Value, ktory w tym samym okresie wzrést
00,3%. Od poczatku roku do 31 sierpnia
fundusz zyskat 23,6%, podczas gdy jego
benchmark wzrdést o0 23,4%. W sierpniu szes¢

z dziewieciu sektoréw akcyjnych w portfelu
pozytywnie wptyneto na wynik funduszu.
Najwiekszym wsparciem byty sektory ochrony
zdrowia, surowcow oraz energii. Z kolei sektory
technologii informacyjnych (IT), przemystowy

i finansowy obciazyty wynik. Na poziomie
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poszczegolnych branz najwiekszymi
kontrybutorami do wyniku byty ustugi
specjalistyczne (sektor przemystowy), metale

i gornictwo (sektor surowcéw) oraz sprzet

i materiaty medyczne (sektor ochrony zdrowia).
Najwiekszy negatywny wptyw miaty natomiast
branze sprzetu, instrumentéw i komponentéw
elektronicznych (IT), zréznicowanych ustug
konsumenckich (luksusowe dobra
konsumpcyjne) oraz pétprzewodnikow

i urzadzen do ich produkg;ji (IT). Na poziomie
konkretnych pozycji wynik funduszu najbardziej
wsparty MarineMax, Varex Imaging oraz
Abercrombie & Fitch Cl. A. Najwiekszymi
obcigzeniami byty natomiast Universal
Technical Institute, Advance Auto Parts oraz
Limbach Holdings.

Przewaga funduszu nad indeksem Russell 2000
Value w sierpniu wynikata przede wszystkim
z alokacji sektorowej. Najbardziej sprzyjat
wynikowi brak ekspozycji na stabnacy sektor
nieruchomosci, a takze znacznie nizszy udziat
sektora finansowego w potaczeniu z doborem
spotek w tym sektorze oraz dobér spotek

i wieksza ekspozycja na sektor surowcéw.

Z drugiej strony, na wynik wzgledem
benchmarku negatywnie wptynety dobér
spotek oraz wieksza ekspozycja na sektor

IT i przemystowy, a takze dobor spotek

z sektora energetycznego.

Perspektywy

Trwajaca rozbudowa fizycznej infrastruktury
niezbednej do napedzania rewolucji zwigzanej
ze sztuczng inteligencja (Al) tworzy istotne
mozliwosci wzrostu dla spétek z sektora
potprzewodnikéw, producentéw komponentéw
optycznych oraz wybranych spétek
przemystowych zwigzanych z infrastruktura
energetyczng, w ktore inwestujemy. Wiele
innych spoétek z portfela korzysta z wdrazania
narzedzi Al w swojej dziatalnosci i dzieki temu
osigga wzrost produktywnosci. Uwazamy,

ze fizyczna rozbudowa infrastruktury Al jest
zjawiskiem strukturalnym, ktére bedzie
postepowac przez lata. Nadal utrzymujemy
pozycje w wielu z wymienionych wczesniej
obszaréow. Choc jesteSmy zdania, ze znajdujemy
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sie dopiero na wczesnym etapie tego trendu,
rozpoczelismy réwniez realokacje czesci
ponadprzecietnych zyskéw do tych segmentéw
rynku, ktére w naszej ocenie oferujg obecnie
atrakcyjny potencjat wzrostu wartosci. Wraz
ze spadkiem cen energii, w miare wygasania
szoku podazowego wywotanego wojng

z Iranem, spodziewamy sie ostabienia presji
inflacyjnej oraz dalszego umocnienia gospodarki
USA. Powinno to poprawic perspektywy
wzrostu i marz w cyklicznych segmentach
rynku, takich jak spotki z sektora luksusowych
doébr konsumpcyjnych, branze zwigzane

z rolnictwem, transport oraz spétki
przemystowe wykorzystujgce w swojej
dziatalnosci produkty pochodne ropy naftowe;j.
Alokujemy kapitat do wybranych sektoréw, aby
wykorzystac postepujace poszerzanie sie
wzrostow na rynku. Ponadto dtugoterminowe
skutki zamkniecia Ciesniny Ormuz powinny
prowadzi¢ do dywersyfikacji Zrédet dostaw
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potnocnoamerykanskiemu sektorowi ropy
naftowej i gazu ziemnego, zaréwno

w segmencie wydobycia lgdowego,

jak i morskiego. Réwniez w tym obszarze
zwiekszamy zaangazowanie kapitatowe.
Kolejnym segmentem rynku, w ktérym doszto
do znacznego oderwania wycen

od dtugoterminowych fundamentow, jest sektor
oprogramowania. Wynika to z postrzeganego
zagrozenia dla modeli biznesowych spotek

ze strony sztucznej inteligencji. Uwazamy
jednak, ze istniejg segmenty oprogramowania,
ktére moga byc¢ beneficjentami rozwoju Al,
dzieki mozliwosci zwiekszenia obstugiwanego
rynku oraz rosngcemu zapotrzebowaniu naich
ustugi. W zwiazku z tym zaczelismy inwestowac
w spotki z obszaru cyberbezpieczenstwa oraz
wyspecjalizowanego oprogramowania
branzowego, ktérych wyceny, w naszej ocenie,
nie odzwierciedlajg w petni trwatosci ich
potencjatu wzrostu.

energii, co bedzie sprzyjac

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 Spétek Amerykanskich (,subfundusz”),
wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sg w prospekcie
informacyjnym i w kluczowych informacjach (KID), ktére s3 dostepne na stronie internetowej
www.esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach dystrybucji funduszu, jak réwniez w formie pisemnej w
siedzibie ESALIENS TFI (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 zapoznac
sie z kluczowymi informacjami (KID), dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa
subfunduszu i z prospektem funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem
wynikajacym z wahah cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp.
Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Wyniki funduszu nie uwzgledniajag podatku od dochoddéw 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$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda
wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego
funduszu. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty
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przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Wartos$¢ aktywow netto subfunduszu moze cechowac sie
znaczna zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu
gtownie w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego (z zastrzezeniem
tytutédw 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 wymogdéw
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 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 najwyzsza 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 autoréw. ESALIENS TFI SA, zarzadzajace funduszem,
dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r., wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd
(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).
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