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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

o W pierwszym kwartale 2025 roku (Q1) nastapita
znaczaca zmiana nastrojow rynkowych, gdy
uczestnicy rynku analizowali pierwsze miesiace
dziatania nowej administracji prezydenta USA
Donalda Trumpa. W styczniu wiele sektoréw
odnotowato dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu,
poniewaz nastroje na rynku poprawity sie

w oczekiwaniu na nowe, przyjazne dla biznesu
inicjatywy. Jednak w lutym i marcu nastapit
negatywny zwrot w apetytach na ryzyko, poniewaz
uwaga rynku skupita sie na niejasnej polityce celne;j.
Doprowadzito to do rozszerzenia spreaddw,
szczegdlnie w sektorze kredytéw korporacyjnych.
Instrumenty sekurytyzowane radzity sobie lepiej

w ciggu kwartatu, jednak réwniez odnotowaty
ujemne stopy zwrotu. Rentownosci spadty wzdtuz
catej krzywej dochodowosci amerykanskich obligacji
skarbowych (UST), a rentownosci 10-letnich obligacji
referencyjnych spadta o 36 punktéw bazowych,
do poziomu 4,21%. Ogdlnie rzecz biorac, rynek
instrumentow o statym dochodzie w pierwszym
kwartale odzwierciedlat ostrozne nastawienie
inwestoréw, z wyraznym preferowaniem aktywow
wysokiej jakosci w obliczu utrzymujacej sie
niepewnosci gospodarczej.

e W tym okresie jednostki klasy A (acc) funduszu
denominowane w USD przyniosty stope zwrotu
na poziomie 1,10%, co byto rowne stopie zwrotu
benchmarku, czyli Linked FTSE 3-Month US T-Bill
Index.
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Pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci Sektory
Euro USA US MBS Agency Mortgaged-Backed Securities USA
+ - Europa Diug rzadowy rynkéw wschodzacych

US Agency Collateralised Mortgage Obligations (CMO)

Obligacje korporacyjne wysokodochodowe

Residential MBS (RMBS)

e Ogdlnie rzecz biorac, ekspozycja na duration byta
silnym czynnikiem dodatnim dla bezwzglednych
wynikéw funduszu w pierwszym kwartale, tgcznie
z dochodami z tytutu odsetek z inwestycji, zaréwno
obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
(IG), jak i wysokodochodowych (HY). Dodatkowo,
dtuga pozycja na odcinku krzywej od dwdch do pieciu
lat przyczynita sie do wzrostu wynikéw, poniewaz
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
(UST) spadty w ciggu kwartatu. Czesciowo zostato
to zniwelowane przez negatywne wyniki z krétkiej
ekspozycji na duration w segmencie 10-letnich
obligacji. Z kolei pozycja na europejskiej krzywej
dochodowosci pozytywnie wptyneta na catkowite
wyniki.

e Alokacja sektorowa nieznacznie ostabita wynik

w ciggu kwartatu, gtéwnie za sprawa pozycji

w obligacjach korporacyjnych wysokodochodowych
(HY) i papierach wartosciowych zabezpieczonych
hipoteka (RMBS). Dla kontrastu, nasze inwestycje
w papiery MBS, dtug panstw rynkéw wschodzacych
(EM) oraz obligacje zabezpieczone hipotecznie
(CMO) wzmocnity wynik w tym okresie.

e Aktywne pozycjonowanie walutowe stanowito
niewielka czes¢ catkowitego profilu ryzyka i miato
umiarkowany pozytywny wptyw na wyniki kwartalne
dzieki lekko dtugiej pozycji w euro.

Pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci

Sektory

- USA

I - Europa

Obligacje korporacyjne wysokodochodowe i o ratingu
inwestycyjnym

e Ekspozycja na duration przyczynita sie dodatnio
do bezwzglednych stép zwrotu funduszu w marcu,
ponownie przynoszac dodatni dochdéd z tytutu
odsetek w tym okresie. Dtuga ekspozycja na odcinku
krzywej dochodowosci obejmujacym obligacje dwu-
i piecioletnie pozytywnie wptyneta na wyniki,
poniewaz rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych (UST) spadty w ciggu miesiaca.
Natomiast krétka pozycja na segment 10-letni miata
negatywny wptyw na wyniki. Skromny wktad

Jakie sg perspektywy?

e Rynki finansowe analizuja konsekwencje
ogtoszenia ,Dnia Wyzwolenia” przez prezydenta
Trumpa z poczatku kwietnia, ktére przyniosto
wieksza przejrzystosc¢ w kwestii cet. Poniewaz cta sg

w rezultaty miata réwniez ekspozycja na europejskie
duration.

o Alokacja sektorowa obnizyta wyniki gtéwnie

ze wzgledu na negatywne stopy zwrotu z ekspozycji
na obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
(IG) i wysokodochodowe (HY), w zwigzku

Z rozszerzeniem spreadéw w ciggu miesigca.

w istocie podatkiem od konsumpcji importu, istniejg
obawy, Ze mogg one prowadzi¢ do spowolnienia
wzrostu, chociaz niewielu przewiduje
petnowymiarowg recesje. Podtrzymujemy nasze
stanowisko, ze inflacja wywotana przez cta powinna
miec charakter przejsciowy, a jej wptyw szacujemy
na maksymalnie 1,5 punktu procentowego (nie ma




www.esaliens.pl

jednak gwarancji, ze jakiekolwiek prognozy czy
szacunki sie zrealizuja.) Uwazamy, ze wptyw na
wzrost gospodarczy w krajach opartych na eksporcie
bedzie znacznie wiekszy niz w przypadku Stanéw
Zjednoczonych.

Chociaz spodziewamy sie nizszego wzrostu
gospodarczego w USA w tym roku, przy rosngcym
ryzyku inflacyjnym, nadal nie zaktadamy istotnego
spowolnienia gospodarczego. Twarde dane pokazuja,
ze gospodarka USA wciaz jest w dobrej kondycji,

z solidnym tempem aktywnosci gospodarczej i
rynkiem pracy funkcjonujacym w réwnowadze na
zasadzie ,niskie zatrudnianie, niskie zwolnienia”,
przy wciaz niskim poziomie bezrobocia. Uwazamy,
ze perspektywy makroekonomiczne bedg w duzej
mierze zalezne od catego pakietu polityki
gospodarczej administracji, obejmujacego nie tylko
ctaiimigracje, ale takze deregulacje i ciecia podatkow
(ktore maja dopiero nastapic). Zaktadajac postep

w tych dwdch ostatnich obszarach, powinny one
wspiera¢ wzrost i ograniczac inflacje. Ogdlnie
pozostajemy optymistyczni co do wdrozenia dziatan
sprzyjajacych wzrostowi gospodarczemu.
Jednoczesnie uznajemy, ze im dtuzej utrzymuje sie
niepewnos¢ i brak postepdw w zakresie deregulacji

i reformy podatkowej, tym wieksze staje sie ryzyko
negatywnego wptywu na gospodarke.

W tym kontekscie uwazamy, ze ogélna réwnowaga
ryzyk ograniczy Rezerwe Federalng USA do co
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najwyzej jednej obnizki stop procentowych w tym
roku. Z zastrzezeniem wspomnianej wczesniej
niepewnosci co do globalnego wzrostu, uwazamy,
ze ryzyka dla rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych sa skierowane raczej ku goérze.

Spready obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym (IG) i wysokodochodowych (HY)
znacznie sie rozszerzyty po dtuzszym okresie,

w ktérym utrzymywaty sie na poziomach najnizszych
od 25 lat. Fundamenty kredytowe nie wykazuja
jeszcze oznak napieé, poniewaz wiekszos¢ emitentéw
obligacji o ratingu inwestycyjnym (IG)

i wysokodochodowych (HY) nadal posiada znaczng
elastycznos¢, by dostosowad sie do zmieniajacych sie
warunkow gospodarczych i rynkowych. Nadal
uwazamy, ze obligacje korporacyjne IGi HY

o krétszym terminie zapadalnosci, przy starannej
selekcji papierdw, oferuja atrakcyjny dochéd z tytutu
odsetek i sa mniej wrazliwe na rozszerzanie sie
spreadéw w negatywnych scenariuszach - w tym
ewentualnej petnowymiarowej wojny handlowej.

Spready w sektorach sekurytyzowanych réwniez sie
rozszerzyty od poczatku roku, a dalsze rozszerzenie
w kroétkim okresie jest oczekiwane w zwigzku z nowa
falg niepewnosci na rynku i rosnaca zmiennoscia.
Nadal uwazamy, ze nasze inwestycje w papiery MBS
moga dziatac jako dywersyfikator wobec ekspozycji
na obligacje korporacyjne. Pozostajemy przekonani
co do naszych kluczowych pozycji w RMBS oraz CLO.
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA
FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACII
KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI
NADZORCZYMIWYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE

Od dnia 18.10.2024 r. Esaliens Makrostrategii Papieréw Dtuznych realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie
od 70% do 100% aktywow w tytuty uczestnictwa Franklin Flexible Alpha Bond Fund, subfunduszu wydzielonego
w ramach Franklin Templeton Investment Funds.

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Makrostrategii Papieréow Dtuznych (,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) 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 wiaze 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 Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




