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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 Czwarty kwartat 2025 roku (Q4) przyniost
miesieczne zmiany nastrojéw rynkowych, poniewaz
niepewnosc¢ wzrosta w pierwszej czesci kwartatu.
Rzad federalny USA zawiesit dziatalnos¢

1 pazdziernika, poniewaz Senat USA nie byt w stanie
uchwali¢ ustawy budzetowej. To, miedzy innymi,
opdznito lub uniemozliwito publikacje kluczowych
danych ekonomicznych, co doprowadzito do braku
jasnosci co do kondycji gospodarczej Standéw
Zjednoczonych. Zamkniecie zostato zniesione

w potowie listopada, a kolejne dane pokazaty,

ze wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych
pozostat stabilny. Polityka handlowa USA byta
kolejnym Zrédtem niepewnosci, poniewaz prezydent
USA Donald Trump wprowadzit dodatkowe cta na
towary chinskie w odpowiedzi na ograniczenia
eksportu wprowadzone przez ten kraj. Po spotkaniu
obu gtow panstw (USA, Chiny) wstrzymano
wiekszos¢ dodatkowych cet i ograniczen, co pomogto
w odbudowie rynku. Rezerwa Federalna USA (Fed)
dokonata trzech kolejnych obnizek o 25 punktow
bazowych (pb) w IV kwartale, co pomogto poprawic¢
nastroje rynkowe w grudniu. Gospodarki globalne
kontynuowaty proces resetowania sie dzieki
amerykanskim taryfom, a wiele z nich dazyto

do pobudzenia krajowego wzrostu gospodarczego.
Wskazniki zmiennosci instrumentow o statym
dochodzie spadty pod koniec kwartatu, osiggajac
najnizszy poziom od 2021 roku. Sektory
sekurytyzowane odnotowaty dodatnie bezwzgledne
i nadwyzkowe stopy zwrotu, podobnie jak obligacje
korporacyjne nizszej jakosci, w miare zaciesniania sie
spreadow. Obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym odnotowaty dodatnie stopy zwrotu
bezwzglednego, ale nie nadazaty za dopasowanymi
do nich amerykanskimi obligacjami skarbowymi
(UST). Krzywa dochodowosci USA wystromita sie,
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poniewaz rentownosci obligacji o krétszym terminie
zapadalnosci spadty, a rentownosci obligacji

o dtuzszym terminie zapadalnosci - wzrosty.
Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA,
bedaca punktem odniesienia, wzrosta o dwa punty
bazowe, konczac kwartat na poziomie 4,17%.
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e W ciggu kwartatu tytuty uczestnictwa funduszu
klasy A(acc) USD przyniosty stope zwrotu

na poziomie 0,97%, a jego benchmark, indeks

Linked FTSE 3-Month US T-Bill - na poziomie 1,02%.

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)

Collateralised Loan Obligations (CLOs)

Agnecyjne papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekg (MBS)

e Ogodlnie rzecz biorac, ekspozycja na duration byta
silnym czynnikiem dodatnim dla bezwzglednej stopy
zwrotu z funduszu w tym kwartale (wptyneta tez
dodatnio na miesieczny zysk z tytutu stop
procentowych z naszych aktywow), podobnie jak
silne obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
(IG) i wysokodochodowe (HY). Dodatkowo, nasza
dtuga pozycja w dwuletniej czesci krzywej
kontrybuowata sie do wyniku, poniewaz rentownos¢
krotkoterminowych obligacji skarbowych USA
spadta w ciggu kwartatu. Nasze pozycjonowanie

w europejskich duracjach wspomogto wyniki
bezwzgledne.

o Alokacje sektorowe przyczynity sie dodatnio

do wynikéw, przede wszystkim dzieki naszej
ekspozycji na obligacje korporacyjne HY i IG.
Dodatkowo, inwestycje w CMO i CLO wptynety

na kwartalne stopy zwrotu. Z kolei pozycjonowanie
w agencyjnych MBS obnizyto wynik.

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

i nie miato istotnego wptywu na wyniki za kwartat.

Pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci

Sektory

- USA

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

+ - Europa

CMO

Dtug rzgdowy rynkéw wschodzacych

e Ekspozycja na duration przyczynita sie pozytywnie
do bezwzglednych stép zwrotu z funduszu w grudniu,
ponownie z dodatnim przeniesieniem stop
procentowych w tym okresie. Nasza dtuga
ekspozycja na dwuletnia czes¢ krzywej
dochodowosci wptyneta dodatnio na wyniki,
poniewaz rentownosc¢ krétkoterminowych obligacji
skarbowych USA spadta w ciggu miesiaca.

Jakie sg perspektywy?

e Od kwietnia postep w dezinflacji byt wstrzymany.
Cta podniosty ceny débr podstawowych, podczas gdy
ustugi podstawowe, z wytaczeniem mieszkan
(,superbazowe”), ponownie wzrosty powyzej 3%.

Pozycjonowanie na duracji europejskich obligacjach
réwniez wzmocnito wyniki.

o Alokacje sektorowe kontrybuowaty do wynikoéw,
gtéwnie dzieki zyskom z naszych obligacji
korporacyjnych HY i IG oraz CMO. Ekspozycja

na dtug panstwowy rynkéw wschodzacych
przyczynita sie do wzrostu wynikow w ciggu miesiaca.

Uwazamy, ze w 2026 roku ryzyko inflacji powinno
by¢ zrownowazone, z mozliwoscig niespodzianek
wzrostowych. Silny wzrost gospodarczy w pierwszej
potowie roku i bardziej stabilny rynek pracy moga
utrzymac stabilng pozycje superbazowych cen.
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W przypadku towardw, znaczna czes¢ efektu
taryfowego jest nadal przed nami. Chociaz stosowana
stawka celna wazona handlem wynosi okoto 16%,
efektywne cta w lipcu byty nizsze niz 11%,

co wyjasnia niewielki wptyw cen towardw na rynek.
Oczekujemy wzrostu efektywnych stawek

w nadchodzacych miesigcach. Stosowane i efektywne
stawki celne moga spasc, jesli Sad Najwyzszy wyda
orzeczenie przeciwko taryfom wprowadzonym

na mocy Ustawy o miedzynarodowych
nadzwyczajnych uprawnieniach gospodarczych
(IEEPA), ale naszym zdaniem Biaty Dom ponownie
natozy podobne cta na mocy sekcji 122 i 301.
Niemniej jednak, czesciowe odtworzenie IEEPA
mogtoby ograniczy¢ ryzyko wzrostu cen towardow.
Ogodlnie rzecz biorac, stopniowa moderacja cen
czynszéw w potaczeniu z utrzymujaca sie inflacja
ustug powinny utrzymac podstawowe wydatki
konsumpcyjne 0séb fizycznych znacznie powyzej
docelowego poziomu 2% ustalonego przez Fed

do 2026r.

e Pomimo rozpoczecia roku od szokéw taryfowych

i obaw przed recesja, Stany Zjednoczone okazaty sie
bardziej odporne niz powszechnie oczekiwano,
wspierane optymizmem wokét sztucznej inteligencji
(Al), ktora zréwnowazyta obcigzenia zwigzane

z taryfami. Oczekuje sie, ze w 2026 roku wydatki
konsumpcyjne pozostana stabilne dzieki
tymczasowemu wzmocnieniu polityki fiskalnej

na poczatku 2026 roku, podczas gdy rynki pracy
powinny sie ustabilizowac w obliczu ograniczen
podazy, utrzymujac presje ptacowa. Inflacja
prawdopodobnie utrzyma sie na wysokim poziomie,
napedzana przez ustugi. Naktady inwestycyjne
napedzane przez Al powinny pozostac kluczowym
filarem wzrostu. Oczekujemy solidnego wzrostu

w pierwszej potowie 2026 roku, przy czym ryzyka
koncentruja sie wokét warunkoéw finansowych,
wynikéw akgji i polityki taryfowe;j.

e Jesli chodzi o stopy procentowe, mimo ze Fed
zasygnalizowat jeszcze jedng obnizke w 2026 roku,
nadal uwazamy, ze Fed utrzyma wstrzymanie
podwyzek co najmniej do konca kadencji prezesa
Jerome'a Powella, ktéra konczy sie w maju 2026
roku, a potencjalnie do korica 2026 roku (o ile wzrost
gospodarczy pozostanie stabilny, a ekspansja bedzie
zgodna z naszymi oczekiwaniami). Niemniej jednak,
funkcja reakcji Fed ma charakter gotebi, a wszelkie
oznaki ostabienia rynku pracy moga wymusi¢
dodatkowe obnizki w ramach ,zarzadzania ryzykiem”
pod rzadami Powella lub jego nastepcy. Jesli nasze
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prognozy dotyczace wzrostu i inflacji okaza sie
trafne, a Fed obnizy stopy procentowe rzadziej niz
zaktadano, uwazamy, ze rentownos¢ amerykanskich
obligacji skarbowych (UST) powinna od tego
momentu rosnac. Jednak nawet czesciowo korzystne
czynniki techniczne dotyczace popytu i podazy
(wolniejsza emisja dtugoterminowych obligacji
skarbowych (UST) i powrdt inwestorow
niewrazliwych na cene) moga potencjalnie ograniczy¢
wysokosc rentownosci w 2026 roku.

e Obligacje korporacyjne IG i HY nadal zapewniaja
atrakcyjny dochdd i mozliwos¢ przeniesienia stopy
procentowej. Nadal koncentrujemy sie na obligacjach
o krétszym terminie zapadalnosci, poniewaz zdajemy
sobie sprawe, ze spready (réznice) prawdopodobnie
ulegna raczej znacznemu zwiekszeniu niz
zmniejszeniu w poréwnaniu z obecnymi poziomami,
ktére sg zblizone do historycznych. Jednak biorac
pod uwage stromosc¢ krzywych rentownosci,
rozszerzenie krzywej na piecioletni okres stwarza
mozliwos$c¢ wzrostu zyskow dzieki efektom roll-down.
Fundamenty kredytowe pozostaja silne, ale nadal
korzystamy z pomocy naszych zaangazowanych
analitykéw kredytowych, aby identyfikowac
atrakcyjne mozliwosci relacji ryzyka do zysku

W miare zmian na rynku.

e Nasze aktywa MBS stanowig kolejne Zrédto
korzystnego przeniesienia stop procentowych.
Spready w tym sektorze ulegty zmniejszeniu,

ale nadal sg atrakcyjne, poniewaz aktywnosc¢

w zakresie przedptat utrzymuje sie na niskim
poziomie ze wzgledu na wyzsze oprocentowanie
kredytéw hipotecznych. MBS dziata jako
dywersyfikacja ryzyka w potaczeniu z naszym
pozycjonowaniem kredytowym dla przedsiebiorstw.
Wysoki poziom kapitatu wtasnego i solidne bilanse
konsumentéw wspieraja fundamenty kredytowe
na rynku RMBS, ktoéry jest gtéwna alokacja

w portfelu. Fundamenty kredytowe CMBS
poprawiaja sie, ale ozywienie nie jest jednolite dla
wszystkich rodzajéw nieruchomosci. Analiza
warunkow kredytowych i nieruchomosci jest
dokonywana w celu zidentyfikowania obligacji,
ktére beda nadal osiggac dobre wyniki

w nadchodzacym roku.

e Wcigz dostrzegamy mozliwosci dodania
selektywnego ryzyka do portfela w réznych
sektorach, aby zwiekszy¢ rentownos¢, jednoczesnie
ograniczajac ryzyko spadkowe w przypadku
poszerzenia spreadow.
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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
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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) 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. uzupetniajagcego
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.




