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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 Wojna na Bliskim Wschodzie, ktéra rozpoczeta sie
pod koniec lutego wraz z uderzeniem Stanow
Zjednoczonychi Izraela na Iran, zdominowata
znaczna czesc¢ przekazu medialnego oraz nastrojow
na rynkach finansowych w pozostatej czesci
kwartatu. Reakcja rynkow ewoluowata. Poczatkowo
obserwowano klasyczne odejscie od ryzykowanych
aktywow, obejmujace zaréwno dolara
amerykanskiego, jak i amerykanskie obligacje
skarbowe, ktére nastepnie przeksztatcito sie

w wyprzedaz na rynkach obligacji krajow
rozwinietych, napedzana obawami stagflacyjnymi

w zwigzku ze wzrostem cen ropy naftowej (przy
jednoczesnym utrzymaniu wzglednej sity dolara).
Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych
utrzymata w trakcie kwartatu stopy procentowe bez
zmian. Komunikat oraz konferencja prasowa po
marcowym posiedzeniu FOMC podkreslaty
niepewnos¢ w zakresie konfliktu z [ranem, wskazujac,
ze Fed zamierza przejsciowo ignorowac bezposredni
wptyw szoku podazowego na rynku ropy na inflacje,
koncentrujac sie na jej komponentach bazowych,
przy jednoczesnym zwrdceniu uwagi

na prawdopodobne negatywne oddziatywanie

na gospodarke. Ostatecznie Komitet utrzymat
nastawienie sprzyjajace tagodzeniu polityki
monetarnej. Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych USA wzrosta o 15 punktéw bazowych,
konczac kwartat na poziomie 4,32%

(po wezesniejszym spadku do 3,94% bezposrednio
po rozpoczeciu konfliktu). Wskazniki zmiennosci

na rynku instrumentéw o statym dochodzie wzrosty
w trakcie kwartatu, przy czym znaczna czes¢ tego
wzrostu nastgpita po wybuchu konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Spready kredytowe ulegty rozszerzeniu,
szczegdlnie wyraznie w segmencie obligacji
wysokodochodowych (high yield), catkowite stopy
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zwrotu z obligacji korporacyjnych byty w ujeciu
kwartalnym ujemne. Segmenty sekurytyzacyjne
odnotowaty dodatnig nadwyzkowa stope zwrotu
wzgledem obligacji skarbowych o poréwnywalnej
duracji.
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e W analizowanym kwartale tytuty uczestnictwa
klasy A (acc) USD funduszu osiggnety stope zwrotu
na poziomie 0,08%, a benchmarku - indeksu Linked
FTSE 3-Month US T-Bill - na poziomie 0,93%.

Pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci

Sektory

Euro (EUR) Europa

Papiery zabezpieczone kredytami hipotecznymi (RMBS)

+ 5 i

Obligacje zabezpieczone pozyczkami (CLO)

Agency Collateralised Mortgage Obligations (CMO)

Jen japonski (JPY) | USA

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

Agencyjne papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekg (MBS)

Obligacje rzadowe krajéw wschodzacych

e W analizowanym kwartale taczna ekspozycja

na duracje negatywnie wptyneta na wyniki w ujeciu
absolutnym, cho¢ dodatni dochdd odsetkowy (carry)
generowany przez instrumenty w portfelu czesciowo
zrekompensowat poniesione straty. Dtuga pozycjaw
segmencie zapadalnosci od dwdch do dziesieciu lat
obnizyta wyniki, poniewaz ten odcinek krzywej
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
(UST) odnotowat w tym okresie najwieksze wzrosty
rentownosci. Z kolei pozycjonowanie w zakresie
duracji europejskiej miato pozytywny wptyw na
wyniki absolutne.

e Alokacja sektorowa negatywnie wptyneta na wyniki
wzgledne w trakcie kwartatu, gtéwnie za sprawa
ujemnych stép zwrotu z obligacji korporacyjnych

o ratingu inwestycyjnym (IG) oraz
wysokodochodowych (HY), a takze ekspozycji

na papiery zabezpieczone hipoteka (MBS) i obligacje
skarbowe rynkéw wschodzacych. Z kolei inwestycje
w RMBS, CLO oraz CMO przyczynity sie do poprawy
wynikéw wzglednych.

e Aktywne pozycjonowanie walutowe stanowi
niewielka czes¢ ogdlnego profilu ryzyka funduszu

i w omawianym kwartale w niewielkim stopniu
obnizyto wyniki, gtéwnie ze wzgledu na ekspozycje
na jen japonski.

Pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci Sektory
- Europa Papiery zabezpieczone kredytami hipotecznymi (RMBS)
+ = = -
JPY USA galieg;;jsjl:]c;rrﬁc)(rlac;c)yjne wysokodochodowe (HY) i o ratingu
- - - Agencyjne papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekg (MBS)
- - Dtug rzgdowy rynkéw wschodzgcych

e W marcu ekspozycja na duracje negatywnie
wptyneta na absolutne wyniki funduszu, w tym
poprzez ujemny efekt dochodu odsetkowego (carry)
w analizowanym okresie. Wraz ze wzrostem
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
(UST) na catej krzywej dochodowosci, dtuga
ekspozycja na obligacje o terminie zapadalnosci

do 10 lat ostabita wynik. Efekt ten zostat jednak
czesciowo zrekompensowany przez krétka pozycje
w obligacjach o zapadalnosci 20 lat i dtuzszej, ktéra
miata pozytywny wptyw na tagczne wyniki.
Pozycjonowanie w zakresie duracji europejskiej

w umiarkowanym stopniu wsparto wyniki absolutne.

Pozycjonowanie na duracji europejskich obligacjach
réwniez wzmocnito wyniki.

o Alokacja sektorowa negatywnie wptyneta na wyniki
wzgledne w ujeciu miesiecznym, gtéwnie za sprawa
inwestycji w obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym (IG) oraz wysokodochodowe (HY),

jak réwniez ekspozycji na papiery zabezpieczone
hipoteka (MBS) oraz obligacje skarbowe rynkéw
wschodzacych. Z kolei pozycjonowanie w RMBS
przyczynito sie do poprawy wynikéw wzglednych.

o Aktywne pozycjonowanie walutowe stanowi
niewielka cze$¢ ogdlnego profilu ryzyka funduszu
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i w marcu w niewielkim stopniu obnizyto wyniki,
gtownie z uwagi na ekspozycje na jen japonski

Jakie sg perspektywy?

e Na marcowym wykresie projekcji stop
procentowych w ramach Summary of Economic
Projections mediany pozostaty bez zmian, jednak
rozktad prognoz dla 2026 r. ulegt zawezeniu.
Dodatkowo kilku wczesniej gotebio nastawionych
uczestnikdéw podniosto swoje projekcje, zas Jerome
Powell zmiane te okreslit jako ,istotng”.
Dtugoterminowa neutralna stopa procentowa
zostata nieznacznie podwyzszona do poziomu
3,125%. Niemniej jednak utrzymanie niezmienionych
median przy jednoczesnej gotebiej komunikacji
sugeruje relatywnie niska mozliwos¢ luzowania
polityki monetarnej w dalszej czesci roku. Komunikat
po posiedzeniu oraz konferencja prasowa
podkreslaty niepewnos¢ zwigzang z wojna z Iranem.
Powell przyznat, ze wyzsze ceny energii
prawdopodobnie podniosa w krétkim okresie inflacje
ogbtem, jednak popart stanowisko, ze banki centralne
powinny zasadniczo pomija¢ wptyw szokéw
podazowych na rynku ropy. Zasugerowat, ze reakcja
polityki monetarnej nastapi jedynie w przypadku
przeniesienia tych efektéw na inflacje bazowa lub
oczekiwania inflacyjne, jednoczesnie zauwazyt,

ze wyzsze ceny energii stanowia najprawdopodobniej
czynnik hamujacy wzrost gospodarczy poprzez
ostabienie konsumpcji.

e Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
(IG) oraz wysokodochodowe (HY) nadal zapewniajg
zaréwno dochdd, jak i dodatnie odsetki (carry).

W miare uptywu 2026 r. fundamenty
przedsiebiorstw pozostajg odporne, a czynniki
techniczne na rynku sprzyjajace. Oczekujemy
utrzymania tych trendéw, przy jednoczesnych
okresowych wzrostach zmiennosci zwigzanych

z wdrazaniem polityki administracji Donalda Trumpa
oraz nasileniem napiec geopolitycznych. Nadal
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uwazamy, ze obligacje korporacyjne IG i HY

o krétszym terminie zapadalnosci, przy starannej
selekcji emitentow, oferujg atrakcyjniejszy dochod
odsetkowy (carry) oraz ograniczong ekspozycje na
rozszerzanie spreadow w scenariuszach
negatywnych, w tym w przypadku eskalacji napie¢
wokot konfliktu na Bliskim Wschodzie.

e Postrzegamy sektor papieréw zabezpieczonych
hipoteka (MBS) jako neutralny, lecz z ostroznie
pozytywnym nastawieniem, wspieranym przez
historycznie niskie ryzyko wczesniejszych sptat

oraz zmiany zasad. W dalszym ciggu dostrzegamy
atrakcyjne mozliwosci w obligacjach agencyjnych
typu interest-only ,out-of-the-money” oraz

w dojrzatych portfelach zabezpieczen Ginnie Mae,
oferujacych korzystny dochéd odsetkowy (carry).
Ogolnie utrzymujemy neutralne nastawienie

do segmentu RMBS, biorac pod uwage pogorszong
dostepnoscé mieszkan oraz oczekiwania
umiarkowanego wzrostu cen nieruchomosci.
Jednoczesnie wysoki poziom kapitatu wtasnego
wtascicieli nieruchomosci oraz solidne fundamenty
nadal stanowig istotne wsparcie ograniczajace ryzyko
niewyptacalnosci. W tym obszarze preferujemy
krétkoterminowe lub dojrzate portfele zabezpieczen,
takie jak senioralne obligacje o ratingu AAA

w segmentach non-QM oraz prime jumbo, co pozwala
ograniczy¢ wrazliwos$¢ na szoki makroekonomiczne.

e Wreszcie, cho¢ rynek papieréw zabezpieczonych
hipoteka komercyjng (CMBS) odnotowuije silny popyt
inwestoréw oraz rekordowa emisje, pogarszajace sie
standardy underwritingowe sprawiajg, ze ogblne
poziomy spreadéw nie w petni odzwierciedlaja
ryzyka bazowe. Nadal uwazamy, ze segment CMBS
oferuje atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne, pod
warunkiem starannej selekcji instrumentow.
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA
FUNDUSZY. MATERIALt NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACII
KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI
NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NADYSTRYBUTORZE

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Obligacji Dolarowych (,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 wigze sie z ryzykiem
wynikajgcym 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 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 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 Papieréw
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.




