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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.
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Franklin Flexible Alpha Bond Fund Rynki

Stany Zjednoczone i Iran podpisaty 14-punktowe
memorandum o porozumieniu, ktére ustanowito
60-dniowe ramy negocjacji, sformalizowato
zawieszenie broni oraz zawierato postanowienia
dotyczace przywrdcenia zeglugi przez Ciesnine
Ormuz. Czerwcowe posiedzenie Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) byto pierwszym
spotkaniem pod przewodnictwem nowego szefa
Rezerwy Federalnej (Fed), Kevina Warsha. FOMC
pozostawit stope procentowa bez zmian w przedziale
3,50-3,75%, jednak posiedzenie przyniosto wyrazne
rozbieznosci w komunikacji. Wykres punktowy (dot
plot) oraz projekcje gospodarcze (Summary of
Economic Projections) przyjety bardziej jastrzebi ton,
aw komunikacie usunieto wczesniejsze wskazowki
sugerujgce mozliwosc¢ dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Jednoczesnie podczas konferencji
prasowej przewodniczacy Kevin Warsh prezentowat
bardziej gotebie stanowisko. Ogdlnie rynek obligacji
odebrat wynik posiedzenia jako sygnat o jastrzebim
charakterze. W czerwcu rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych wzrosty na wiekszosci
odcinkéw krzywej dochodowosci. Najwieksze
wzrosty odnotowano dla papierdw o terminie
zapadalnosci od szeSciu miesiecy do dwach lat.
Rentownos¢ benchmarkowych 10-letnich obligacji
skarbowych USA (UST) wzrosta o 3 punkty bazowe
(pb), do 4,47%, podczas gdy rentownos$¢ obligacji
30-letnich spadta o 2 pb. W czerwcu spready
kredytowe nieco sie rozszerzyty, a stabsze
zachowanie rynku byto szczegélnie widoczne

w segmencie obligacji wysokodochodowych (high
yield). Mimo to zaréwno amerykanskie obligacje

o ratingu inwestycyjnym (investment grade),

jak i obligacje high yield odnotowaty w ujeciu
catkowitego zwrotu wzrost w skali miesigca.

W czerwcu obligacje skarbowe USA (UST), mierzone
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indeksem Bloomberg Treasury Index Total Return,
osiaggnety lepszy wynik niz oba wspomniane
segmenty rynku kredytowego.

Czynniki wspierajace wynik

W ujeciu kwartalnym pozytywnie na wynik wptynety
inwestycje w europejskie obligacje o dtuzszym
duration, przewazenie obligacji korporacyjnych

o ratingu inwestycyjnym (IG) i wysokodochodowych
(HY), dtugu panstw z rynkow wschodzacych (EM)
oraz papierow wartosciowych zabezpieczonych
hipotecznie na nieruchomosciach mieszkaniowych
(RMBS). Korzystny wptyw miata rowniez aktywna
pozycja walutowa, w tym ekspozycja na dolara
singapurskiego. W ujeciu miesiecznym wyniki
relatywne wspieraty przewazone pozycje

w obligacjach korporacyjnych IG i HY, agencyjnych
zabezpieczonych obligacjach hipotecznych (Agency
CMO) oraz RMBS.

Czynniki obcigzajace wynik

W ujeciu kwartalnym negatywnie na wynik wptyneta
dtuga pozycja duration w segmencie od dwdch

do dziesieciu lat na krzywej rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych oraz
przewazenie obligacji zabezpieczonych hipotecznie

o statym oprocentowaniu (MBS). W ujeciu
miesiecznym obcigzeniem dla wyniku relatywnego
byty dtugie pozycje duration w segmencie dwu-

i piecioletnim na krzywej rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych oraz przewazenie MBS.

Perspektywy

Czerwcowe posiedzenie FOMC umocnito nasze
przekonanie, ze Rezerwa Federalna prawdopodobnie
utrzyma w najblizszym czasie stopy procentowe

na niezmienionym poziomie, cho¢ utrzymujaca sie
inflacja zwieksza ryzyko dalszego zaciesniania
polityki pienieznej. Nadal oczekujemy odpornego
wzrostu gospodarczego, ktéry sprzyja atrakcyjnym
dochodom i carry w segmencie obligacji
korporacyjnych IG i HY. Wsparciem pozostaja solidne
fundamenty oraz korzystne czynniki techniczne,
pomimo wysokiej podazy nowych emisji

i utrzymujacej sie niepewnosci geopolitycznej.
Pozostajemy umiarkowanie pozytywnie nastawieni
do agencyjnych MBS, RMBS i CMBS, gdzie atrakcyjny
carry, odporne fundamenty oraz sprzyjajace czynniki
techniczne nadal wspieraja nasze preferencje wobec
papierow o wysokiej jakosci. Jednoczesnie

w warunkach stabilizujacych sie spreadow kluczowe
znaczenie pozostaje po stronie zdyscyplinowanego
doboru poszczegdlnych papieréw wartosciowych.
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Przeglad wynikéw
Drugi kwartat 2026 roku

W drugim kwartale 2026 roku taczna ekspozycja

na duration miata negatywny wptyw na absolutng
stope zwrotu, cho¢ dodatni carry odsetkowy
generowany przez sktadniki portfela czesciowo
ograniczyt straty. Nasza dtuga pozycja w segmencie
obligacji o terminie zapadalnosci od dwéch

do dziesieciu lat obcigzyta wynik, poniewaz wtasnie
na tym odcinku krzywej rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych (UST) odnotowano

w analizowanym okresie najwiekszy wzrost
rentownosci. Z kolei pozycjonowanie na europejskim
rynku duration pozytywnie wptyneto na absolutna
stope zwrotu. Alokacja sektorowa miata pozytywny
wptyw na wynik relatywny w kwartale, przede
wszystkim dzieki inwestycjom w obligacje
korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (IG)

i wysokodochodowe (HY), a takze ekspozycji

na obligacje skarbowe rynkéw wschodzacych (EM)
oraz papiery wartosciowe zabezpieczone hipotecznie
na nieruchomosciach mieszkaniowych (RMBS).

Z kolei pozycjonowanie w segmencie obligacji
zabezpieczonych hipotecznie (MBS) obcigzyto wynik
relatywny. Aktywne pozycjonowanie walutowe
stanowi niewielka czes¢ catkowitego profilu ryzyka
funduszu i w drugim kwartale pozytywnie wptyneto
na wyniki, gtéwnie dzieki ekspozycji na dolara
singapurskiego.

Czerwiec 2026 roku

W czerwcu ekspozycja na duration miata negatywny
wptyw na absolutng stope zwrotu funduszu.

W zwigzku ze wzrostem rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych (UST) na krétkim koncu
krzywej, nasze dtugie pozycje w obligacjach

o terminie zapadalnosci wynoszacym dwa i pie¢ lat
obciagzyty wynik. Alokacja sektorowa pozytywnie
wptyneta na wynik relatywny w ciggu miesiaca.
Najwieksze wsparcie stanowity inwestycje

w obligacje korporacyjne IG i HY oraz ekspozycja na
zabezpieczone obligacje hipoteczne (CMO) i RMBS.
Z kolei pozycjonowanie w segmencie MBS miato
negatywny wptyw na wynik relatywny. Aktywne
pozycjonowanie walutowe stanowi niewielka czes¢
catkowitego profilu ryzyka funduszu i w czerwcu
miato zasadniczo neutralny wptyw na wyniki.

Perpsektywy

W zakresie stép procentowych czerwcowe
posiedzenie FOMC umocnito nasze przekonanie,
ze Rezerwa Federalna prawdopodobnie utrzyma
w najblizszym czasie stopy procentowe

na niezmienionym poziomie, jednak bilans ryzyka
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przesunat sie nieznacznie w kierunku dalszego
zacies$niania polityki pienieznej. Cho¢ podczas
konferencji prasowej przewodniczacy Kevin Warsh
prezentowat gotebie stanowisko, zaktualizowane
projekcje Komitetu, wycofanie wskazéwek
sugerujacych mozliwosé tagodzenia polityki
pienieznej oraz wzrost oczekiwan rynkowych
dotyczacych stop procentowych wskazujg na rosnace
poparcie dla utrzymania restrykcyjnego nastawienia,
jesliinflacja pozostanie uporczywie wysoka. Wobec
utrzymujacej sie presji inflacyjnej i realnych stép
procentowych, ktdre juz zaczety spadac, nie mozna
wykluczy¢ podwyzki stop pod koniec 2026 roku lub
na poczatku 2027 roku. Nasz scenariusz bazowy
nadal zaktada kontynuacje wzrostu gospodarczego,
a nie recesje, przy czym inflacja moze okazac sie
bardziej uporczywa, niz wczesniej oczekiwano. Choc
rozwdj sytuacji geopolitycznej oraz ryzyka po stronie
podazy nadal wymagaja uwaznego monitorowania,
w najblizszym czasie kluczowe bedzie to, czy presja
inflacyjna pozostanie na tyle silna, aby sktoni¢ Fed
do dalszego zaciesniania polityki pienigeznej.
Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (1G)
i wysokodochodowe (HY) nadal oferuja atrakcyjny
dochéd i carry. W miare postepu 2026 roku
fundamenty sektora przedsiebiorstw pozostaja
odporne, wspierane przez solidne bilanse, silny popyt
inwestoréw oraz korzystne czynniki techniczne

na rynku. Cho¢ wysoka podaz nowych emisji,
niepewnos¢ dotyczaca polityki gospodarczej oraz
napiecia geopolityczne mogg okresowo prowadzic¢
do zwiekszonej zmiennosci, oczekujemy, ze warunki
te nadal beda sprzyja¢ rynkom kredytowym.

W zwiazku z tym nadal preferujemy zréwnowazone
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podejscie do ryzyka, koncentrujac sie na sektorach

o odpornych fundamentach i zachowujac duza
dyscypline w doborze poszczegdlnych papieréw
wartosciowych. Jednoczesnie pozostajemy elastyczni
i taktyczni w obszarach, na ktére wptywaja
podwyzszona podaz oraz niekorzystne czynniki
makroekonomiczne. W krétkim i Srednim terminie
pozostajemy umiarkowanie pozytywnie nastawieni
do agencyjnych MBS. Choc¢ spready

po wczesniejszym zawezeniu pozostajg w duzej
mierze w przedziale wahan, potaczenie atrakcyjnego
carry, stabilnych czynnikéw technicznych oraz
podwyzszonej zmiennosci stop procentowych nadal
wspiera te klase aktywow na tle innych wysokiej
jakosci segmentdéw rynku kredytowego. Nasze
perspektywy dla RMBS pozostajg pozytywne,
wspierane przez odporne fundamenty kredytowe
wtascicieli nieruchomosci, korzystne czynniki
techniczne na rynku oraz silny popyt na papiery
wartosciowe o wysokiej jakosci. Nadal preferujemy
dojrzate, wysokiej jakosci RMBS z ratingiem AAA,
ktére oferuja atrakcyjny carry oraz cechy
defensywne. Pozytywnie oceniamy réwniez
perspektywy dla CMBS, wspierane przez silny popyt
inwestoréw, korzystne czynniki techniczne na rynku
oraz atrakcyjna wycene wzgledna. Nadal preferujemy
obligacje o wydtuzonym terminie zapadalnosci
(extension bonds) oraz wybrane papiery typu
interest-only. Oczekujemy, ze spready pozostana
zasadniczo w dotychczasowym przedziale wahan,

z umiarkowang tendencja do zawezania, pomimo
utrzymujacych sie wyzwan zwigzanych

z refinansowaniem stabszych aktywoéw.

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 NADYSTRYBUTORZE
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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) 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 stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki funduszu nie uwzgledniaja
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. Wysokosc i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera
prospekt informacyjny. Wysokosc¢ 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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.




