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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - FRANKLIN FLEXIBLE
ALPHA BOND FUND

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

Franklin Flexible Alpha Bond Fund Najwazniejsze wnioski

e Nastroje rynkowe poprawity sie w trzecim kwartale
2025 roku dzieki czesciowemu rozwiazaniu
niektérych kwestii zwiazanych z polityka handlowa
oraz obnizce stép procentowych o 25 punktéw
bazowych, dokonanej przez Rezerwe Federalng USA
(Fed), co zostato dobrze przyjete przez rynek.

W kwestiach handlowych osiggnieto porozumienie
miedzy administracjg Donalda Trumpa a niektorymi
z najwiekszych partneréw handlowych Stanéw
Zjednoczonych, takimi jak Wielka Brytania, Unia
Europejska i Japonia. Cho¢ nie zawarto umowy

z Chinami, wprowadzono 90-dniowe zawieszenie
wielu podwyzek taryfowych. Prezydent Donald
Trump nadal jednak ogtaszat cta dotyczace
konkretnych produktéw, majace na celu dalsze
realizowanie jego celéw politycznych. Podczas
wrzes$niowego posiedzenia Fed obnizyt stope
funduszy federalnych o 25 punktéw bazowych

i zasygnalizowat mozliwosc kolejnych cie¢ do konca
roku. Dziatanie to wzmocnito rynki, ktére uznaty,

Ze obnizka jest odpowiedzig na oznaki ostabienia
gospodarki, w tym sytuacje na amerykanskim rynku
pracy. Rynki obligacji korporacyjnych radzity sobie
dobrze, a spready kredytowe osiggnety najnizsze
poziomy od kilku dekad pod koniec kwartatu. Inne
segmenty rynku instrumentow o statym dochodzie,
takie jak papiery sekurytyzowane czy rynki
wschodzace, réwniez odnotowaty dodatnie stopy
zwrotu. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
USA spadta o osiem punktéw bazowych, koriczac
kwartat na poziomie 4,15%.

e W omawianym kwartale tytuty uczestnictwa
funduszu klasy A (acc) USD przyniosty stope zwrotu
w wysokosci 1,39%, podczas gdy jego benchmark,
indeks Linked FTSE 3-Month US T-Bill, zanotowat
wynik na poziomie 1,11%.

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

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

kapitat zaktadowy 1 288 500,00 zt (w petni optacony).
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Pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci

Sektory

= USA

Obligacje korporacyjne wysokodochodowe (HY) i o ratingu
inwestycyjnym (IG)

+ - Europa

Agency Collateralised Mortgage Obligations (CMO)

Residential MBS (RMBS)

e Ogolnie rzecz biorac, ekspozycja na duration byta
silnym czynnikiem wzrostu absolutnej stopy zwrotu
funduszu w trakcie kwartatu, w tym dzieki dodatnim
wynikom z réznic odsetkowych z posiadanych
instrumentow, takich jak obligacje korporacyjne

o ratingu inwestycyjnym (IG) i wysokodochodowe
(HY). Dodatkowo, nasza dtuga pozycja w segmencie
krzywej dochodowosci obejmujgcym obligacje

o terminie zapadalnosci od dwdch do pieciu lat
przyczynita sie do wzmocnienia wyniku, poniewaz
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych

o $rednim terminie zapadalnosci (UST) spadty w ciagu
kwartatu. Nasze pozycjonowanie w zakresie duration
w Europie rowniez pozytywnie wptyneto na wynik
absolutny.

o Alokacje sektorowe réwniez przyczynity sie

do poprawy wynikéw w trakcie kwartatu - przede
wszystkim dzieki pozycjonowaniu w obligacjach
korporacyjnych IG i HY, a takze w papierach
zabezpieczonych hipotekami (CMO i RMBS).

W analizowanym okresie nie odnotowano istotnych
czynnikdw negatywnie wptywajacych na wyniki.

e Aktywne pozycjonowanie walutowe stanowi
niewielka czes¢ naszego catkowitego profilu ryzyka
i nie miato istotnego wptywu na wyniki w tym
kwartale.

o W kwartale nie wystapity znaczace czynniki
obnizajace stopy zwrotu.

Pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci

Sektory

= USA

Obligacje korporacyjne wysokodochodowe (HY) i o ratingu
inwestycyjnym (IG)

I B B

Residential MBS (RMBS)

Agencyjne MBS

e Ekspozycja na duration przyczynita sie do wzrostu
absolutnych stép zwrotu funduszu we wrzesniu,
ponownie dzieki dodatniemu wynikowi z réznic

z tytutu odsetek w tym okresie. Nasza dtuga pozycja
w segmentach krzywej dochodowosci obejmujacych
obligacje dwu- i piecioletnie wspierata wyniki,
poniewaz rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych (UST) spadty w ciggu miesiaca. Z kolei
nasza krétka pozycja w segmencie dziesiecioletnim
krzywej dochodowosci negatywnie wptyneta

na wyniki.

Jakie sg perspektywy?

e Rezerwa Federalna (Fed) zmaga sie z utrzymaniem
réwnowagi pomiedzy swoim podwdjnym mandatem
- maksymalnym zatrudnieniem a stabilnosciag cen

- w sytuacji, gdy stagflacja (wzrost inflacji przy

o Alokacja sektorowa byta silnym czynnikiem
poprawiajacym wyniki, gtéwnie dzieki stopie zwrotu
z obligacji korporacyjnych o wysokim dochodzie (HY)
i ratingu inwestycyjnym (IG) oraz z papieréw
wartosciowych zabezpieczonych hipotekami

na nieruchomosciach mieszkalnych (RMBS).

Z drugiej strony, ekspozycja na papiery MBS
negatywnie wptyneta na absolutne stopy zwrotu

W ujeciu miesiecznym

spowolnieniu gospodarczym) staje sie realnym
zagrozeniem. Fed zdecydowat sie obecnie da¢
priorytet zatrudnieniu kosztem walki z inflacja,
co jest zgodne z jego historycznym zadaniem
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interwencji w okresach spowolnienia wzrostu
gospodarczego.

e Rynek pracy pozostaje w granicach celu Fed
(stopa bezrobocia na poziomie 4,3%), jednak inflacja
utrzymuje sie na poziomie 3% i nie wykazuje
wyraznych oznak powrotu do docelowych 2,0%.
Przy niskim tempie zatrudnienia i rosnagcym
bezrobociu Fed uznaje obecnie ryzyka zwigzane

z zatrudnieniem za bardziej istotne niz ryzyka
inflacyjne, co doprowadzito do pierwszej w tym roku
obnizki stép procentowych i sygnalizuje mozliwosc
dalszego luzowania polityki pieniezne;j.

e Polityka handlowa USA pozostaje czynnikiem
niepewnosci rynkowej, nawet jesli nowe taryfy celne
nie doprowadza do trwatego wzrostu inflacji. Silna
konsumpcja prywatna oraz wspierajaca polityka
fiskalna sprawiaja, ze obecne otoczenie gospodarcze
raczej nie powrdci do tendencji dezinflacyjnych.

W naszej ocenie, nowe cta moga spowodowac
umiarkowany, jednorazowy wzrost inflacji o okoto
1,0-1,5 punktu procentowego. Ogdlny wptyw
powinien by¢ jednak ograniczony ze wzgledu na
niewielki udziat importu w gospodarce USA, cho¢
skutki dla tancuchow dostaw i ryzyko utrzymujacej
sie inflacji pozostaja niepewne. Naszym zdaniem,

w obecnych warunkach Fedowi bytoby bardzo
trudno ponownie zmieni¢ kierunek polityki w strone
utrzymania stopy funduszy federalnych lub jej
podwyzek, zwazywszy na jego wyrazne przesuniecie
w strone tagodzenia warunkéw finansowych

- nawet w przypadku, gdyby inflacja utrzymata sie
na wyzszym, stabilnym poziomie.

e Niepewnos¢ dotyczaca przysztej polityki
monetarnej pozostaje wysoka, nawet wsréd
cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC), co odzwierciedla szerokie zréznicowanie
prognoz w Summary of Economic Projections
(Podsumowaniu Projekcji Gospodarczych)
dotyczacych przysztej sciezki stopy funduszy
federalnych. W ramach FOMC niemal rowno
podzielity sie opinie pomiedzy tymi, ktorzy
przewiduja dwie lub wiecej dodatkowych obnizek
stdp do konca roku (uzasadniajac to potrzebg
wsparcia wzrostu gospodarczego i rynku pracy

w USA), a tymi, ktérzy oczekuja tylko jednej obnizki

Zespot inwestycyjny

Michael V Salm Patrick A. Klein, Ph.D.
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(cztonkowie obawiajacy sie utrzymujacej sie inflacji
oraz skutkéw cet). W naszej ocenie, taki poziom
niepewnosci moze stac sie czynnikiem zwiekszajacym
zmienno$¢ na rynku obligacji skarbowych USA (UST).
e Spready obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (IG) i wysokodochodowych (HY)
zawezity sie w trzecim kwartale, czemu sprzyjat silny
popyt inwestoréw na historycznie atrakcyjne
rentownosci oraz zmniejszenie obaw rynkowych
dotyczacych potencjalnego negatywnego wptywu
amerykanskiej polityki handlowej. Po okresie
zmiennosci na poczatku 2025 roku, spready
kredytowe ponownie znajdujg sie znacznie ponizej
swoich dtugoterminowych $rednich i sg bliskie
najnizszych poziomow z ostatnich 25 lat.
Fundamenty kredytowe pozostaja solidne,
zapewniajac wiekszosci emitentow korporacyjnych
znaczng elastycznos$é w zarzadzaniu dziatalnoscia
w zmiennym otoczeniu gospodarczym i rynkowym.
Podtrzymujemy przekonanie, ze obligacje
korporacyjne IG i HY o krétszym terminie
zapadalnosci - przy starannej selekcji instrumentéw
- oferuja atrakcyjne réznice z tytutu odsetek oraz
ograniczong ekspozycje na ryzyko rozszerzania sie
spreadéw w negatywnych scenariuszach, w tym

w przypadku petnoskalowej wojny handlowej.
Spready w segmencie amerykanskich papierow
wartosciowych zabezpieczonych hipoteka
mieszkaniowa (RMBS) pozostaja zblizone do swoich
dtugoterminowych srednich i sg atrakcyjnie
wycenione wzgledem innych segmentéw rynku
instrumentéw o wysokiej jakosci kredytowe;j.
Czynniki techniczne na rynku pozostaja korzystne

- taczna emisja od poczatku roku byta nizsza od
oczekiwan, czesciowo z powodu wyzszych stép
hipotecznych i nizszej dostepnosci mieszkan.

Ta sytuacja tworzy solidne fundamenty wspierajace
nasze utrzymujace sie zaangazowanie w RMBS.

e Pomimo niewielkich spreadéw w wigkszosci
segmentéw rynku, wciaz identyfikujemy wybrane
okazje inwestycyjne w aktywach, ktére oferuja
atrakcyjny miesieczny dochéd odsetkowy oraz
ograniczong wrazliwos¢ na scenariusze rozszerzania
sie spreadéw.

Sameer Kackar, CFA
Lata pracy w firmie 5

Lata doswiadczenia 17
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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
NADZORCZYMIWYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIAtU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE

Partner strategiczny 18 ® ':F[:‘l]}:ﬁ/INPIfé’i‘NON ESAL I E N S

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Obligacji Dolarowych (,subfundusz”), wydzielonego
w ramach ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sa 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) zawieraja 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 i z prospektem funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiagze sie z ryzykiem
wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki
funduszu nie stanowiag gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki funduszu nie uwzgledniaja
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
srodkow. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienieznego (z zastrzezeniem tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy okreslony jest
w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa
subfunduszu Franklin Flexible Alpha Bond Fund, wyodrebnionego w ramach Franklin Templeton Investment Funds.
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 wymogow 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 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. Zrédto danych w czeéci dotyczacej subfunduszu
bazowego - oficjalne materiaty tego subfunduszu, stan na dzien sporzadzenia niniejszego materiatu. ESALIENS TFI
SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréow
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).

Od dnia 18.10.2024 r. Esaliens Obligacji Dolarowych realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie od 70% do
100% aktywéw w tytuty uczestnictwa Franklin Flexible Alpha Bond Fund, subfunduszu wydzielonego
w ramach Franklin Templeton Investment Funds. Do 30 marca 2025 r. subfundusz Esaliens Obligacji Dolarowych
dziatat pod nazwa Esaliens Makrostrategii Papieréw Dtuznych.




